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Aktionärsbriefe in Geschäftsberich-
ten sind so etwas wie Anschreiben.
Mit dem „Sehr geehrte Aktionärin-
nen und Aktionäre“ wendet sich der
Vorstandsvorsitzende an die Eigentü-
mer sowie andere Interessengrup-
pen des Unternehmens. Wer solche
wohl formulierten Briefe liest und so-
dann die Substanz der Aussagen
überprüfen will, landet mitten im
intellektuellen Dilemma der Rech-
nungslegung.

Das Dilemma ist natürlich nur in-
sofern ein intellektuelles, als es um
das sogenannte intellektuelle Kapi-
tal geht. Diese im übertragenen Sinne
Kapital genannten Fähigkeiten haben
immer größere Bedeutung für die
Gesamtbewertung eines Unterneh-
mens. Es handelt sich um Menschen
in Form von Aktionären, Kunden
oder Lieferanten sowie vor allem um
Mitarbeiter und deren Fähigkeiten.

Wertmaßstab „Smartness“

Über allem steht die betriebswirt-
schaftliche Frage, welchen Wertbei-
trag diese Menschen für das Unter-
nehmen leisten. Leif Edvinsson und
Michael Malone haben 1997 den Ter-
minus des „intellectual capital“ ge-
prägt, der aus ihrer Sicht ein Unter-
nehmen „smart“ macht. Smart im
Sinne nicht nur von besser oder gar
effizienter, sondern vor allem im
Sinne von cleverer.

Welches von zwei Unternehmen
mit ziemlich gleicher Ausgangslage
und Ausstattung ist cleverer? In wel-
ches Unternehmen soll unter ansons-
ten gleichen Bedingungen investiert
werden? Das sind keineswegs tri-
viale Fragen, wenn es am Ende um
die Kapitalallokation geht, oder? So
erhält das intellektuelle Kapital
schnell indirekt doch einen monetä-
ren Wert.

So gern der Investor es allerdings
auch nachvollzöge – er hat keine
Chance, weil es eben nicht systema-
tisch dargestellt und vermittelt wird.
Es bräuchte einen normierten Kom-
munikationsstandard, der für alle
Unternehmen gleich oder ähnlich
Erläuterungen für das Intellektuelle
Kapital böte.

Die Schmalenbach-Gesellschaft
hat den intellektuellen Ansatz in sie-
ben Kategorien eingeteilt, die auf Ed-
vinsson/Malone basieren: Investor
Capital (für die Investoren), Human
Capital (für die Mitarbeiter und das
Management), Customer Capital
(für die Kunden) und Supplier Capi-
tal (für die Lieferanten) sowie Inno-
vation Capital (für die Innovationsfä-
higkeit), Process Capital (für die Pro-

zesse im Unternehmen) und Loca-
tion Capital (für die Standorte). In
dem im Folgenden hier propagierten
Ansatz eines normierten Kommuni-
kationsstandards wird eine achte Ka-
tegorie hinzugefügt: die intellektu-
elle Fähigkeit der Unternehmens-
kommunikation, das Communica-
tion Capital.

Aber: Niemand folgt einer so sau-
beren Systematik, wie sie in der Kate-
gorisierung der Schmalenbach-Ge-
sellschaft beispielsweise angelegt
ist. Die nichtaktivierbaren Vermö-
genswerte werden sozusagen syste-
matisch unsystematisch behandelt.
Was der Rechnungslegung fehlt, ist
eine Art zusätzlicher intellektueller
Standard; denn ansonsten wird das
„fair value“-Diktum nicht zuletzt der
Corporate Governance ad absur-
dum geführt. Wie will man denn
sonst fair bewerten?

Diese untergeordnete Behandlung
des intellektuellen Aspekts ist jedoch

in keiner Weise mehr akzeptabel
und nachvollziehbar, zumal selbst
der neue Standard IFRS das Thema
Intellectual Property Statement be-
handelt. In Anlehnung an IFRS
könnte man einen normierten Kom-
munikationsstandard, den Intel-
lectual Capital Communication Stan-
dard (ICCS), etablieren.

Das Grundkonzept ist einfach:
Das Gesamtkapital zur Bewertung ei-

nes Unternehmens besteht aus dem
finanziell bewertbaren Kapital und
dem intellektuellen Kapital. An die-
ser Stelle braucht man nicht groß
die Bilanzierung zu behandeln. Der
entscheidende Punkt ist, dass es für
die Behandlung des finanziellen Ka-
pitals akzeptierte Regeln gemäß in-
ternationalen Standards gibt. Genau
das gibt es für den zweiten Teil der
Gesamtkapitalbewertung eines Un-
ternehmens eben nicht.

Was nicht aktiviert werden kann
und damit logischerweise nicht bilan-
ziert werden kann, hat in Bilanz und

G & V nichts zu suchen und wird des-
halb im Lagebericht zum Jahresab-
schluss auch nur irgendwie mitbe-
handelt. Das Grundkonzept kann je-
doch über die Kommunikationsorien-
tierte Rechnungslegung umgesetzt
werden. Eine solche Rechnungsle-
gung „rechnet“ aber nicht, sondern
beurteilt mit Hilfe eines normierten
Standards unternehmerisches Han-
deln mit Hilfe der nicht rechenbaren
bzw. nicht finanziell bewertbaren in-
terpretativen Aspekte.

Diese Interpretationshilfen flie-
ßen in die Investitionsentscheidung
ein – als Zuschläge oder Abschläge
auf den Unternehmenswert: Investo-
renkapital kann beispielsweise über
die unterschiedlichen Investoren
(private oder institutionelle) und
ihre Renditeansprüche aus Investiti-
onssicht beschrieben werden („hard
factor“), aber ebenso über die Aussa-
gen von Analysten oder Investoren
selbst, wenn die Reputationsansprü-

che im Vordergrund stehen („soft
factor“).

Nun werden Reputationswerte
vielfach in der wissenschaftlichen Li-
teratur berechnet: Die Sollbruch-
stelle dieser Ansätze ist jedoch, dass
sie wirklich etwas berechnen wollen
– im Sinne einer quantifizierbaren
Bewertung. Das ist aber nicht ziel-
führend, weil solche Zusammenfü-
gungen eben nicht passen und man

qualitative Aspekte nun einmal nicht
rechnen kann.

Der Investor möchte allerdings
eine nominale oder ordinale Ein-
schätzung: Ja oder nein; Rot, Gelb
oder Grün oder sogar fünf aus zehn
gegenüber drei aus zehn Punkten.
Die kommunikative Kodierung da-
hinter interessiert im besten Falle ge-
nauso wie die Berechnungsmetho-
dik der Ratingagenturen. Einziges
Problem: Der Standard muss akzep-
tiert sein.

Insofern ist das hier vorgestellte
Grundkonzept darauf ausgerichtet,
ein Darstellungs- und Vermittlungs-
muster anzubieten. Solche Muster
helfen Investoren und anderen An-
spruchsgruppen, die Informations-
asymmetrie zwischen innen und au-
ßen zu überwinden. Das ist im Übri-
gen im Interesse beider Seiten; denn
Unternehmen können nicht an einer
langfristigen Unter- wie auch Über-
bewertung ihres Unternehmen inte-
ressiert sein – schließlich wird man
irgendwann von der Realität einge-
holt und auf den tatsächlichen Wert
zurückgeführt. Das wäre im eigentli-
chen wie im übertragenen Sinne
nicht „fair“.

Beim ICCS handelt es sich viel-
mehr um Normen, die für transpa-
rente Darstellung und Vermittlung
in systematischer Art und Weise ste-
hen. ICCS dient als Standard für die
Darstellung des Intellektuellen Kapi-
tals. Das Vorbild für einen solchen
neuen Standard ist der Corporate Go-
vernance Kodex. Hier werden eben-
falls bestimmte Normen für gute Un-
ternehmensführung und -kontrolle
vorgegeben.

Kommunikative Kategorie

Der neue Standard richtet sich
nach den sieben Kategorien für das
Intellektuelle Kapital in der Eintei-
lung der Schmalenbach Gesellschaft
und fügt für die notwendige Kommu-
nikationsfähigkeit eine achte intel-
lektuelle Kategorie hinzu, das soge-
nannte Communications Capital.
Diese achte Kapitalkategorie hat
mehrere Funktionen:

Darstellungsfunktion: Zum ei-
nen ist das Communications Capi-
tal dazu da, für die bestehenden
sieben Kategorien einfache und
nachvollziehbare Indikatoren und
Ausprägungen festzulegen und

sie damit darstellbar zu machen.
So kann beispielsweise in der brei-
teren Öffentlichkeit niemand et-
was mit Beta-Faktoren, Manage-
ment Approaches, ABC-Analysen,
First Pass Yields oder Verlinkungs-
dichte im Internet anfangen.
Verbindungsfunktion: Zudem
stehen die sieben Schmalenbach-
Kategorien nebeneinander, doch
wird vieles erst für Anspruchs-
gruppen interessant, wenn ein-
zelne Informationen verbunden
werden. Diese Verbindungsfunk-
tionen aller Kapitalkategorien,
kann nur das Communications Ca-
pital übernehmen. So wird doch
beispielsweise Innovation Capital
für die Anspruchsgruppen erst in-
teressant, wenn diese Kategorie
mit den Anstrengungen für Aus-
und Weiterbildung im technolo-
gisch orientierten Bereich des Hu-
man Capital erläutert wird.
Vermittlungsfunktion: Des Wei-
teren ist das Communications Ca-
pital dazu da, die systematisch
dargestellten Kategorien, ihre In-
dikatoren und Ausprägungen
über ein Beziehungsnetz den we-
sentlichen Anspruchsgruppen zu
vermitteln. Es ist beispielsweise
das eine, Investor Capital darstell-
bar gemacht zu haben, aber es ist
das andere, den Kommunikations-
prozess zu organisieren, um das
Dargestellte auch vermittelbar zu
machen.
Feedbackfunktion: Darüber hi-
naus ist das Communications Ca-
pital dafür verantwortlich, Präsen-
zen und Tendenzen der verschie-
denen Meinungsmärkte aufzu-
nehmen und das Feedback in das
Unternehmen hineinzutragen.
Programmfunktion: Etwas abge-
leitet, aber dennoch Teil des Com-
munications Capital ist es, nicht
nur die Kommunikationsbeziehun-
gen (Communications Relations)
zu gestalten, sondern selbstver-
ständlich auch die Programme für
das Branding und Campaigning ei-
nes Unternehmen zu machen und
dafür die entsprechenden Kommu-
nikationskonzepte zu entwickeln.
Kontrollfunktion: Schlussend-
lich schließt sich der Kreis der Auf-
gaben des Communications Capi-
tal, wenn am Ende des Kommuni-
kationsprozesses ein Communica-
tions Controlling durchgeführt
wird, das qualitativ in das Gesamt-
controlling eines Unternehmens
eingefügt werden kann.
Gerade der letzte Punkt ist

entscheidend; denn Controlling und
Accounting sind die zwei Seiten
einer Medaille, die interne Planun-
gen und externe Ergebnisse zu-
sammenbringen. Und der Kommuni-
kationsstandard funktioniert natür-
lich nur dann, wenn es eine an-
schlussfähige Struktur in die Rech-
nungslegung über die Kommunikati-
onsorientierung gibt. Auf diese Art
und Weise kann man die Verkehrsfä-
higkeit der Kommunikationsorientie-
rung für die Rechnungslegung und
möglicherweise eine Prüfungsfähig-
keit erlangen.

ICCS verschlankt

Das Verständnis des ICCS ist nun-
mehr, dass diese Tabelle für ein Un-
ternehmen ausgearbeitet und darge-
stellt wird. Die entsprechende Me-
thodik könnte als ein neu zu etablie-
rendes Kapitel im Konzernlagebe-
richt enthalten sein. Entscheidend ist
jedoch, dass diese acht Kategorien in
kurzer, prägnanter und nachvollzieh-
barer mehrjähriger Beschreibung im
Geschäftsbericht zu finden sind.

Denn: Über hohe Mitarbeiterzu-
friedenheit schreibt jedes Unterneh-
men gerne, doch wenn es darum
geht, eine schlechtere Mitarbeiterzu-
friedenheit darzustellen, wird diese
in der Regel unterschlagen. Das soll
mit dem neuen Konzept nicht mehr
möglich sein.

Man wird der hier vorgestellten
Argumentation sofort entgegenhal-
ten, dass doch alles im Lagebericht
steht. Die Geschäftsberichte sind
doch schon viel zu voluminös! Und
jüngst werden diese Lageberichte
doch schon durch separate Berichte
zur Corporate Governance, zur Ver-
gütung und zum Risiko ergänzt.
Steht da nicht alles drin? Die Ant-
wort: „jein“.

Noch einmal zurück zu den ein-
gangs erwähnten Aktionärsbriefen:
Dort wird beispielsweise von Wert-
schöpfung in angemessener Zeit ge-

schrieben, die aber nicht über Nacht
erreicht werden kann. Die Briefe
handeln von der Einsatzbereitschaft
und Kreativität der Mitarbeiter oder
von der Sicherstellung von hoher
Qualität in der Kundenbetreuung,
für die selbstverständlich in die Aus-
und Weiterbildung investiert wird.
Da wird der Vorstandsvorsitzende
zum Feuilletonistenchef.

Nichts Intellektuelles

Nun kann man sich auf den Stand-
punkt stellen, dass Aktionärsbriefe
nun wirklich nicht den Geschäftsbe-
richt ausmachen. Betrachtet man
aber die Dax 30-Geschäftsberichte
von 2005, so erwähnen überhaupt
nur vier von 30 Geschäftsberichten
eine übergeordnete Kategorie im In-
haltsverzeichnis, die dem intellektu-
ellen Kapital terminologisch nahe-
kommt. In keinem einzigen Bericht
wird der Terminus des „intellektuel-
len Kapitals“ überhaupt verwendet.
Diese Feststellung allein ist interes-
sant genug.

Allerdings finden sich in den Ge-
schäftsberichten sehr viele kleinere
und eben sehr unsystematische Hin-
weise auf Abschnitte, die eine der
oben genannten Kategorien des Intel-
lektuellen Kapitals in einer ähnli-
chen Begrifflichkeit verwenden. Das

zeigt Grafik I. Aber: Hinter den Be-
griffen finden sich meistens Beschrei-
bungen einzelner Kategorien des In-
tellektuellen Kapitals, die nur sehr
unzureichend geeignet sind, den in-
tellektuellen Wert eines Unterneh-
mens nachhaltig darzustellen.

Das zeigt Grafik II für die drei gro-
ßen Kategorien Investor , Human
und Customer Capital, die folgender-
maßen zu interpretieren ist: Für jede
Kategorie wurden Indikatoren und
Ausprägungsmöglichkeiten festge-
legt, welche ein entsprechendes Be-
urteilungsmuster ermöglichen. Posi-
tive Ausprägungen wurden gezählt
und prozentual umgerechnet:

Beim Investor Capital erreichen
nunmehr nur noch 20 von 30 Dax-
Unternehmen eine Qualitätsgüte
von über 25 % in ihrer Berichterstat-
tung – kein einziges Unternehmen er-
reicht für die Qualität einer kommu-
nikationsorientierten Rechnungsle-
gung über die Kategorien Investor
Capital überhaupt noch 50 %.

Und dabei ist das Investor Capital
noch die beste Kategorie von allen:
Für die extrem wichtige Intellektu-
elle Kategorie Human Capital schafft
es kein einziger Dax 30-Wert über
die 25 %-Qualitätsgüte – der „Spit-
zenwert“ ist hier 16 %. Und für das
Customer Capital sind es auch mal
gerade zwei von 30 Unternehmen,
welche die minimale Hürde von
25 % Qualitätsgüte erreichen.

Das Ergebnis ist so, weil es
beim Investor Capital um die In-
vestorenbindung und die Kapital-
bildung gehen muss und nicht um
den retrospektiven Blick auf die

Aktie gehen darf. Was fängt man
schon mit dem Satz an: „Im Jahr
2005 haben wir unsere Investor-
Relations-Arbeit weiter ausge-
baut“, wenn dann nichts mehr
nachkommt. Dafür gibt es keine
positive Bewertung;
beim Human Capital um die
Mitarbeiterbindung und die „Hu-
man“-Kapitalbildung gehen muss
und nicht um irgendwelche Prosa
von zufriedenen Mitarbeitern ge-
hen darf. Sehr schön hier: „Die Er-
gebnisse der Mitarbeiterbefra-
gung im Berichtsjahr liegen über
dem Niveau vergleichbarer Kon-
zerne“, wenn weder die Ergeb-
nisse noch die Vergleiche geboten
werden. Für so etwas gibt es eben-
falls keine positive Bewertung;
schlussendlich beim Customer
Capital um die Kundenbindung
und die Markenbildung gehen
muss und nicht um irgendwelche
Interbrand-Kennziffern. „Nachhal-
tige Optimierung des Kundenser-
vice stärkt die Kundenbindung“,
schreibt ausgerechnet ein Kon-
zern, der in den letzten Jahren
hunderttausende Kunden verlo-
ren hat. Hier gibt es ebenfalls
keine Punkte.
Man kann über jeden einzelnen In-

dikator diskutieren, aber dass selbst
bei vergleichsweise „harmlosen“

Strukturdaten die Substanz fehlt, ist
intellektuell nicht nachvollziehbar.
Beispiel: Dass x Prozent der Mitarbei-
ter Frauen sind, mag löblich sein,
aber in wieweit kann der Investor da-
raus Rückschlüsse über das Intellek-
tuelle Kapital ziehen? Viel interes-
santer wäre deshalb doch, wie viele
von den Frauen Ingenieurinnen
sind, Teilzeit arbeiten, wieder nach
den Kinderjahren zurückkommen
oder wie viele arbeiten und die Kin-
der im firmeneigenen Hort haben.
Das wären Aspekte, die doch beim of-
fenkundigen Mangel an Ingenieuren
eine echte Information für die Anla-
geentscheidung wären.

Im Prinzip kann man am Beispiel
der Geschäftsberichte festhalten,
dass es fast wie bei den Feuilleton-
und Wirtschaftsteilen in den Tages-
zeitungen ist: Es handelt sich bei ma-
terieller Bilanz und intellektueller
Substanz meist um zwei Bücher. Ge-
schäftsberichte sind also sehr gut ge-
eignet, das Dilemma der Rechnungs-
legung aufzuzeigen. Denn die geis-
tige, verstandesgemäße Orientie-
rung eines Unternehmens – das Intel-
lektuelle – ist etwas anderes als die
zahlenbasierte Ausrichtung.

Es ist nun einmal so, dass die theo-
retisch reine Lehre sich praktisch
nicht fügt, dass die Summe aller dis-
kontierten Barwerte den wahren
Wert eines Unternehmens ergeben!
Aber: Was ist der wahre Wert eines
Unternehmens? Der verbuchte, der
diskontierte, der notierte oder gar
der erzielte Wert? Wahrlich ein intel-
lektuelles Thema, das eine faire Be-
richterstattung verdient.
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