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Vorwort

Als Zielsetzung unternehmerischen Handelns kommt der Schaffung 6konomischer
Werte oberste Prioritat zu. Daruber besteht in der betriebswirtschaftlichen Literatur
weitgehende Einigkeit. Unternehmen mussen im Wege einer wertorientierten Unter-
nehmensfuhrung in die Lage versetzt werden, aktiv und zielgerichtet auf die Schaf-
fung, Erhaltung und Entwicklung von Werten hinzuwirken.

Jedoch zeigt der Versuch einer Konkretisierung der genannten Zielsetzung ein
Spektrum zahlreicher Sichtweisen dartuber auf, was im Einzelnen unter einer wertori-
entierten Unternehmensfuhrung zu verstehen ist. Die haufig mit wertorientierter Un-
ternehmensfuhrung verbundene Auffassung, unternehmerisches Handeln musse
sich allein an der Steigerung des Unternehmenswertes aus Sicht der Anteilseigner
des Unternehmens orientieren (Shareholder Value), wird an dieser Stelle als eher
enge Perspektive interpretiert.

Die wertorientierte Unternehmensfuhrung sollte aus einer weiteren, die Instrumental-
funktion von Unternehmen’ explizit berlicksichtigenden Perspektive betrachtet wer-
den. So sind neben den Anteilseignern zahlreiche weitere Interessentrager, insbe-
sondere Fremdkapitalgeber, Lieferanten, Manager, Mitarbeiter, Kunden, Konkurren-
ten sowie vielfaltige Regulatoren einzubeziehen, die Unternehmen als Instrumente
wirtschaftlichen Handelns nutzen.? Ihre unterschiedlichen Interessenlagen lassen
sich unter Bedurfnisbefriedigungs-, Eigen- und Fremdbedarfsdeckungs- sowie Ent-
gelterzielungsinteressen als besonders bedeutsame und letztlich kaum in einer
Rangfolge abbildbare Zwecke unternehmerischen Handelns einordnen.

Die Verfolgung dieser Zwecke setzt gezielte Aktivitaten durch die Unternehmens-
fuhrung voraus. Nur im Schaffen von "Mehrwert, den ein Betrieb aufgrund seiner be-
trieblichen Leistungserstellung den Vorleistungswerten hinzuflgt™ (Wertschopfung)
konnen die an das Unternehmen herangetragenen Zwecksetzungen erfullt werden.
Deutlich zeigt sich an dieser Stelle, dal} die Steigerung des Unternehmenswertes aus
Sicht der Anteilseigner nur einen, wenn auch besonders bedeutsamen Ausschnitt
des Interessenbundels unterschiedlicher Interessentrager abbildet. Unternehmen
dienen also als Instrument zahlreicher Interessentrager dem Zweck der Wertschop-
fung.

In diesem Zusammenhang ist auf das Controlling als Wertschopfungspromotor hin-
zuweisen. Controlling hat durch den initialisierenden Anstol3 der Erfolgspotentiale

' vgl. Becker, W. (1996), S. 24, sowie die dort zitierten Literaturquellen.
Vgl. Becker, W. (1995), S. 11.
Vgl. Becker, W. (1999), S. 6.
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zunachst zu bewirken, dall wertschopfende Aktivitaten stattfinden. Durch die an-
schlielend einsetzende und ebenfalls zweckorientierte Ausrichtung des gesamten
unternehmerischen Flhrungs- und Ausfuhrungshandelns hat das Controlling dariber
hinaus vor allem die dauerhafte Geschlossenheit des Kreislaufprozesses aus Er-
folgsrealisierung, Liquiditatssicherung und Erfolgspotentialerneuerung zu gewahr-
leisten (Lokomotionsfunktion).*

Die Umsetzung der wert(schopfungs)orientierten Unternehmensfihrung hangt von
unternehmensspezifisch festzulegenden betrieblichen Zielsetzungen ab. Die Opera-
tionalisierung der Wertschopfung, ihre Abbildung in melbaren Zielvorgaben, Kenn-
grofen und Mallnahmen erfordert die Zugrundelegung einer Detailsicht, in der ins-
besondere eine Abgrenzung von finanz- und erfolgswirtschaftlicher Sphare sowie der
jeweils heranzuziehenden FlUhrungsgrof3en zu erfolgen hat. Denkbar sind weitere
Konkretisierungen hinsichtlich der Nutzung von Fuhrungsinformationen des internen
oder externen Rechnungswesens.

Diese und weitere wichtige Fragestellungen zur Konzeption und praktischen Umset-
zung der wertorientierten Unternehmensfihrung wurden im Rahmen eines Hauptse-
minars des Lehrstuhls fir Unternehmensfihrung und Controlling behandelt. Die Er-
gebnisse des Seminars werden im folgenden unter Herausstellung bedeutsamer Dis-
kussionspunkte zusammengefal’t dargestellt.

Das einleitende Kapitel dient dem Verstandnis wesentlicher Grundlagen und Entste-
hungsursachen der wertorientierten Unternehmensfihrung. AnschlielRend beschattigt
sich das zweite Kapitel mit Instrumenten und FUhrungsgréoRen im Rahmen einer
Wertsteigerungskonzeption. Es werden Fragen der Methodik zur Bestimmung des
Unternehmenswertes und zum Vergleich von Cash Flow- und Ubergewinnorientierten
FUhrungsgroRen diskutiert. Die weiteren Ausfiihrungen widmen sich im Rahmen von
Wertgeneratorenmodellen den Madglichkeiten einer Unternehmenswertsteigerung
durch die Analyse bedeutsamer EinfluRfaktoren auf die Hohe des Unternehmenswer-
tes. Der Orientierung am Unternehmenswert und dessen Steigerung kommt eine be-
deutsame verhaltenssteuernde Wirkung zu. Die Delegation der Geschaftsfihrungs-
befugnis von den Anteilseignern an ein professionelles Management fihrt zu poten-
tiellen Verhaltensproblemen einer Prinzipal-Agenten-Beziehung. Um das Handeln
des Managements im Sinne der Anteilseignern sicherzustellen, werden abschlieend
Gestaltungsempfehlungen flr geeignete Anreizsysteme abgeleitet.

Das dritte Kapitel behandelt die Thematik der Ubertragbarkeit der wertorientierten
Unternehmensfuhrung auf nichtbdrsennotierte Unternehmen. Fir diese Unternehmen

* Vgl. Becker, W. (1999), S. 7.
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ergeben sich vor allem Probleme im Zuge der praktischen Umsetzung des Sharehol-
der Value Konzeptes. Zur Ermittlung der Kapitalkosten sind Informationen vergleich-
barer borsennotierter Unternehmen heranzuziehen. Au3erdem werden Fragen nach
dem Nutzen einer wertorientierten Unternehmensfuhrung fur mittelstandische Unter-
nehmen und offentliche Betriebe aufgeworfen sowie denkbare Alternativen diskutiert,
die solchen Unternehmen Mdoglichkeiten fur eine auf die Steigerung des Unterneh-
menswertes abzielende Unternehmensfihrung bieten.

Der vorliegende Beitrag entstand in Zusammenarbeit mit den wissenschaftlichen Mit-
arbeitern meines Lehrstuhls:

Dipl.-Kfm. Rainer Fuchs,

Dipl.-Kfm. Christian Kunz,

Dipl.-Kffr. Sibylle Seedorf und

Dipl.-Kffr. Petra Stephan,
denen ich flr die Betreuung und Zusammenstellung der Seminararbeiten danken
mdchte. Darlber hinaus gilt mein Dank den Studierenden

Benjamin Gehrke,

Jochen Haas,

Felix Haug,

Stefanie Hatz,

Gunther Hollfelder,

Christoph Lein,

Klaus Ulrich Theinl,

Christian Weil und

Kathrin Volz
fur die Erstellung der Seminararbeiten und ihre engagierte Mitwirkung im Seminar.

Bamberg, im Juni 2000 Prof. Dr. Wolfgang Becker
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1 Grundlagen und Bedeutung der wertorientierten Unternehmens-
fuhrung

Hinsichtlich der von einer Unternehmung verfolgten Zielsetzung lassen sich prinzipiell
zwei Ansatze unterscheiden, die idealtypisch als ,Shareholder-, und als ,Stakeholder
Approach” beschrieben werden.’ In Publikationen der Vertreter des Shareholder Va-
lues wird die Maximierung des Aktionarsnutzens als oberstes Unternehmungsziel
angenommen.® Dagegen gehen andere Autoren von einer pluralistisch-gesellschaft-
lichen Zielausrichtung aus, die neben Okonomischen Zielen gleichberechtigt auch
Flexibilitdts- und Zufriedenheitsziele umfaft.”

Wertsteigerung als Unternehmungsziel unterliegt einer kontroversen Diskussion.
Grund hierfur ist zum einen die fehlende bzw. mi3verstandliche Trennung der Begrif-
fe ,Zweck” und ,Ziel“, zum zweiten die Ideologisierung von Zielen, die eigentlich
Zwecke darstellen und zum dritten das mangelnde Verstandnis der Zusammenhange
zwischen Zielen und Zwecken.®

Die Differenzierung zwischen Zweck- und Zielsetzung ist die Konsequenz eines sys-
temtheoretischen Unternehmensverstandnisses: ,Die Unternehmung Ubt, in groRe-
rem Zusammenhang gesehen, Funktionen in ihrer Umwelt aus; sie hat, von dort her
gesehen, einen Zweck oder mehrere Zwecke. Sie ist aber gleichzeitig ein relativ au-
tonomes Gebilde, d.h. verfugt Uber einige Handlungsfreiheit, und diese kann sich
auch auf die Setzung von Zielen beziehen.*

Unternehmen als Institutionen wirtschaftenden Handelns sind auch als Instrumente
zu verstehen, die von speziellen Interessentragern (Kunden, Lieferanten, Kapital-
geber, Mitarbeiter, Manager, staatliche Organisationen) genutzt werden, um deren
Interessen zu realisieren (Instrumentalthese).” Diese Anspriiche begriinden in ihrer
Gesamtheit die von der Unternehmung zu erflillenden Zwecke."

Die aus der Vielzahl von Zwecken resultierende Komplexitat wird durch ein Zielsys-

5 vgl. Bleicher, K. (1991), S. 97f.

® vVgl. Fruhan, W.E. (1979), S. 1ff; Rappaport, A. (1999), S. 1ff.; Knorren, N. (1998) sowie die dort
verzeichnete Literatur.

" Vgl. Bleicher, K. (1991), S. 96; Janisch, M. (1993); Hahn, D.(1996), S. 11ff. sowie die dort ver-
zeichnete Literatur.

8 Vgl. Zettel, W. (1994), S. 12.
® vgl. Ulrich, H. (1968), S. 161.

% Die Anspriiche lassen sich im wesentlichen der Bedarfsdeckung, Beduirfnisbefriedigung oder der
Entgelterzielung zuordnen, vgl. Becker, W. (1995), S. 15.

" vgl. Becker, W. (1995), S. 83.
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tem auf ein verarbeitbares MaR reduziert.”” Im Rahmen einer wertorientierten Unter-
nehmensfihrung gilt die Steigerung des Unternehmenswertes als eines der obersten
Unternehmensziele.

Eine weitere bedeutsame Differenzierung ist zwischen der Wertschaffung und der
Wertverteilung vorzunehmen. Der Wertschaffung kommt insofern eine grof3ere Be-
deutung zu, als sie zunachst logisch der Verteilung vorgelagert ist und bei der Ent-
scheidung, wie Wert generiert werden soll, der Verteilungsvorgang noch nicht rele-
vant ist.” Der Wert einer Unternehmung, als 6konomische Wertgrée, in Unterschei-
dung zu ethischen Werten, stellt ein MaR3stab flr die erzielte Wertschaffung dar.™ Als
formale ZielgrofRe bildet der Unternehmungswert die monetar bewertbaren Konse-
quenzen des unternehmerischen Handelns ab. Die Erfullung der Zwecksetzungen
unternehmerischen Handelns erfolgt wesentlich Gber Transaktions- und Tauschbe-
ziehungen zwischen Markt und Unternehmen im Wege der Ubertragung von Giitern
und Leistungen.” Das Funktionieren dieser Transaktions- und Tauschvorgange setzt
eine Vergleich- und damit die monetare Bewertbarkeit der Giter und Leistungen vor-
aus. Individuelle NutzengrélRen eignen sich deshalb nur eingeschrankt als Ver-
gleichsgrofie. Dies bedeutet nicht, dal} alle Vorgange, die im Unternehmen zur Wert-
schaffung beitragen, in monetaren Grélken gemessen werden kénnen und sollen und
nicht 6konomisch bewertbare Zusammenhange grundsatzlich auszuklammern sind.
Wirtschaftendes Handeln in einer Unternehmung als soziales System erfolgt durch
Menschen, deren personliche Ziele im Zielsystem der Unternehmung zu bericksich-
tigen sind. Die Formal- und Sachziele des Unternehmens sind deshalb eng mit Sozi-
alzielen verwoben."”

Die Art und Weise der Bestimmung des Unternehmungswertes hangt von der
Zwecksetzung der Bewertung ab.” So kdnnen je nach Anlal? der Bewertung Buch-,
Wiederbeschaffungs-, Liquidations-, Fortflihrungs- oder Marktwerte bzw. ein Mittel-
wert aus diesen herangezogen werden."

2 vgl. Zettel, W. (1994), S. 21.

3 vgl. Zettel, W. (1994), S. 19; zur Entstehung und Verteilung der betrieblichen Wertschépfung siehe
auch Becker, W. (1998), S. 3-08ff.

Insbesondere im Rahmen der Wertschdpfungsorientierten Controllingkonzeption stellt die Wert-
schdpfung das Ergebnis der Wertschaffung dar. Die Wertschopfung ist der Mehrwert, der aufgrund
betrieblicher Leistungserstellung den Vorleistungswerten hinzugefiigt wird. Vgl. dazu auch Becker,
W. (1998), S. 3-07.

® vgl. Becker, W. (1995), S. 73ff.

1% vgl. Zettel, W. (1994), S. 19.

" vgl. Becker, (1999), S. 62; S. 232f.; Wild, J. (1982), S. 52.
'® Vqgl. Fischer, H. (1992), S. 126.

9 vgl. Zettel, W. (1994), S. 34; Fischer, H. (1992), S. 170ff.

14
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Als Basis fur die Berechnung des Unternehmenswertes wird haufig auf Gewinn-
grolken zurlckgegriffen, die jedoch folgende vier wichtige wertdeterminierte Zusam-
menhange nicht bertcksichtigen. Dazu gehort die Vernachlassigung des Zeitwertes
des Geldes, des Risikos, des Investitionsbedarfs, der die tatsachlich zur Verfigung
stehenden Mittel reduziert und der Einflisse von Dividendenpolitik und Finanzie-
rung.”

Alternativ werden im englischen Sprachraum verbreitet Zahlungsgréf3en zur Berech-
nung des Unternehmenswertes empfohlen. Damit wird dem Informationsbedurfnis
des Investors entsprochen, dem es letztlich auf die Ruckzahlungserwartungen an-
kommt.?" Mit der Discounted Cash Flow-Methode steht ein Verfahren zur Verfiigung,
dall der Komplexitat der Anforderungen an die Ermittlung eines zukunftsbezogenen
Unternehmungswertes Rechnung tragt.*

FUr grolRere borsennotierte Unternehmen liegt es nahe, den Marktwert der Unter-
nehmung in Form der Borsenkapitalisierung als Bewertungsansatz heranzuziehen.
Die Steigerung des Markt- und Borsenwertes ist das zentrale Anliegen und der Un-
tersuchungsschwerpunkt des Shareholder Value-Ansatzes. Die verschiedenen Aus-
pragungen des Ansatzes reichen von Unternehmensbewertungen aus Anlaf® von Ak-
quisitionsvorhaben Uber Techniken rein finanzieller sowie rechtlicher und organisato-
rischer Restrukturierung bis hin zur Verknudpfung neuerer Elemente der Finanz-
markttheorie mit Praktiken des strategischen Managements.”

2 Vgl. Knorren, N. (1998), S. 10ff.; Knorren, N./Weber, J. (1997), S. 5f.

21 vgl. Knorren, N./Weber, J. (1997), S. 5.; Bihner, R. (1994), S. 11.

2 ygl. zur DCF-Methode u.a. Bérsig, C. (1993); Helbling, C. (1990); Jonas, M. (1995).
2 Vgl. Zettel, W. (1994), S. 44; Breid, V. (1994), S. 17.



Becker, W.: Wertorientierte Unternehmensfiuhrung 10

2 Methoden und FiuhrungsgroRen der wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung

Innerhalb der Konzepte zur wertorientierten Unternehmensfuhrung nimmt die Wahl
der Methodik zur Ermittlung des Unternehmenswertes eine zentrale Position ein. Im
folgenden werden daher zunachst die zu den traditionellen Verfahren der Unterneh-
mensbewertung zahlende Ertragswertmethode, die bis zu Beginn der 90er Jahre im
deutschsprachigen Raum in Theorie und Praxis vorherrschte, und die im angelsach-
sischen Raum dominierende, kapitalmarktorientierte Discounted Cash Flow-Methode
erlautert. AnschlieRend zeigt ein Uberblick Uber bedeutsame Fiihrungsgrofen der
wertorientierten Unternehmensfihrung Moglichkeiten auf, wie in der unternehmeri-
schen Praxis die Zielsetzung der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes
fortlaufend verfolgt werden kann.

2.1 Methoden zur Bestimmung des Unternehmenswertes

Die verschiedenen Methoden zur Bestimmung des Unternehmenwertes lassen sich
zunachst grundlegend systematisieren in Equity- und Entity-Ansatze der Unterneh-
mensbewertung. Im Equity-Ansatz wird der Wert des Eigenkapitals direkt berechnet,
indem die Ertragsiberschisse beziehungsweise die den Eigentumern zur Verfigung
stehenden Free Cash Flows (FCF) abdiskontiert werden. Dieser Methode entspre-
chen die Ertragswertmethode und das Flow to Equity-Verfahren. Im Entity-Ansatz er-
folgt die Bestimmung des Unternehmenswertes indirekt durch die Subtraktion des
Marktwertes des Fremdkapitals vom Gesamtunternehmenswert. Diesem Vorgehen
werden das Weighted Average Cost of Capital (WACC)-, das Adjusted Present Value
(APV)- und das Total Cash Flow (TCF)-Verfahren zugerechnet.*

2.1.1 Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren basiert auf der Analyse und Gegenuberstellung der nach-
haltig erzielbaren Uberschiisse der (modifizierten) Ertrage (iber die damit in Verbin-
dung stehenden Aufwendungen. Die Grundformel flr die Berechnung des Ertrags-
wertes lautet:

& E,
K_z(lﬂ')f

t=1

wobei EK den Wert des Eigenkapitals, d.h. den Unternehmenswert, E; den erwarte-

2% Vgl. zu Equitiy- und Entity-Ansatz im Detail u.a. Ballwieser, W. (1995), S. 121; Volkart, R. (1997),
S. 106; Hachmeister, D. (1996a), S. 254; Copeland, T./Koller, T./Murrin, J. (1998), S. 99f.
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ten Erfolg der Periode t und i den Periodenzins darstellen.

a) Bestimmung der zu kapitalisierenden Uberschiisse

Da im traditionellen Rechnungswesen periodisierte buchhalterische Erfolgsgroen
ermittelt werden, verwendet man in der Ertragswertmethode in der Regel modifizierte
GewinngréRen als Naherungslésung. Die notwendige Uberfiihrung in eine zahlungs-
stromorientierte Rechnung erfolgt vor allem durch eine Berlcksichtigung der Ab-
schreibungen und Nettozufiihrungen zu den Ruckstellungen in einer Finanzbedarfs-
rechnung.”® Weil bedingt durch die Zugrundelegung von GewinngréRen das Risiko
einer Doppelberucksichtigung von Gewinnen entsteht, indem sowohl thesaurierte
Gewinne als auch die auf selbige zuklnftig entfallenden Gewinnanteile als Unter-
nehmenserfolg bertcksichtigt werden, wird die Pramisse einer Vollausschittung der
erzielten Gewinne unterstellt.”®

Aus theoretischer Sicht sollten die kunftigen Gewinne nach dem Prinzip der Zu-
kunftsbezogenheit aus der langfristigen Unternehmensplanung abgeleitet werden.
Dadurch kann die Unsicherheit mittels mehrwertiger Planungswerte, die auf ver-
schiedenen Szenarien beruhen, zweckmalig abgebildet werden. In der Unterneh-
menspraxis geht man hingegen im allgemeinen aus Vereinfachungsgrinden von den
Vergangenheitswerten aus, wobei betriebsfremde, aulierordentliche und perioden-
fremde Werte eliminiert werden.

b) Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Im Rahmen des Ertragswertverfahrens werden die aus einem Unternehmen nachhal-
tig zu erzielenden Uberschiisse denen einer alternativen Investition gegeniiberge-
stellt. Hierbei wird aus samtlichen Handlungsalternativen des Investors die optimale
Anlageform selektiert und als Referenzmalstab angewandt.”’ In der Regel reduziert
man die Komplexitat des Auswahlvorganges durch die Eingrenzung der Handlungs-
alternativen und die Ignoranz von Interdependenzen zwischen Investitions- und Fi-
nanzierungsentscheidungen. Die Bewertungspraxis legt als Alternativinvestition oft-
mals eine Finanzanlage in risikolose 6ffentliche Anleihen zugrunde.? In diesem Fall
fungiert der landesiibliche Zinssatz dieser Papiere als Basiszinssatz.*® Da eine Inves-
tition in ein Unternehmen ein hdheres Risiko umfaldt als eine Kapitalanlage in risiko-

% vgl. Jonas, M. (1995), S. 86f. Der Finanzbedarf ist definiert als die Summe der fiir die Durchfiih-
rung der verschiedenen unternehmerischen Teilplane erforderlichen finanziellen Mittel einer Perio-
de.

% vgl. Lohr, D. (1992), S. 525f.

2 Vgl. Moxter, A. (1983), S. 122-129.

2 vgl. IdW (1983), S. 472; Moxter, A. (1983), S. 146.
2 vgl. IdW (1992), S. 94.
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lose offentliche Anleihen, entsteht eine Situation der Risikoaquivalanz der betrachte-
ten Alternativen, deren in Bewertungstheorie und -praxis unterschiedliche Beruck-
sichtigung in nachfolgender Abbildung dargestellt ist.

Bewertungstheorie:
Ertragswert aus Verauflerungserlos
Unternehmenswert | = laufender Betriebs- + | des nicht betriebsnot-
tatigkeit wendigen Vermdgens

Risikozuschlags-  oder Sicherheitsdquiva-

methode lenzmethode
Risikoadjustierter Risikofreier
Zinssatz zur Dis- Zinssatz zur Dis-
kontierung kontierung
X X
Erwartungswerte Sicherheitsaquiva-
zukunftiger Er- lente zukiinftiger Er-
tragsiiberschisse tragsiiberschiisse
Bewertungspraxis:
Ertragswert aus Verauferungserlos
Unternehmenswert | = laufender Betriebs- + | des nicht betriebsnot-
tatigkeit wendigen Vermdgens

Kalkulationszinssatz | = Kapitalmarkt-

zinssatz
X A.
Modifizierter —
Ertragsiiberschul Risikozuschlag

A

Inflationsabschlag

©WBecker-WE-0001a-000314

Abbildung 1: Ertragswertermittlung in Theorie und Praxis®

Gemal dem Risikozuschlagsverfahren der Bewertungstheorie werden die nicht risi-
koadjustierten Erwartungswerte der zukunftigen Erfolge mit dem erwarteten internen
Zinssatz einer risikoadaquaten Alternativanlage abgezinst. Die Korrektur des Zinsfu-
Res berlcksichtigt dabei das allgemeine Unternehmerrisiko, wahrend spezielle
Chancen und Risiken, die aus der konkreten Unternehmenstatigkeit resultieren, bei

% |In Anlehnung an Pape, U. (1997), S. 69.
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der Planung der zukiinftigen Gewinne einbezogen werden.*' Die Bestimmung der Ri-
sikopramie stellt sich jedoch theoretisch und vor allem praktisch problematisch dar,
da hierfur prinzipiell die subjektiven Risikoerwartungen des individuellen Investors re-
levant sind, so daf® kaum allgemeingultige Aussagen getroffen werden kdnnen.

Wegen dieser Schwierigkeiten zieht die Bewertungstheorie den Gebrauch von Si-
cherheitsaquivalenten vor®, die mit dem risikofreien Zinssatz diskontiert werden. Das
Sicherheitsaquivalent entspricht dem Betrag, der aufgrund der individuellen Risiko-
nutzenfunktion des Investors in einem indifferenten Verhalten dessen gegenuber der
unsicheren Verteilung der Zukunftsgewinne einerseits und dem gegebenen Sicher-
heitsdquivalent andererseits resultiert.*> Die Schatzung der bendtigten Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Gewinne und die Quantifizierung des Sicherheitsaquivalents
bereiten jedoch ebenfalls Probleme in der praktischen Umsetzung.

c) Berechnung des Barwertes der nachhaltig ausschuttbaren Ergebnisse

Da ein Fortbestand des Unternehmens und damit eine unendliche Lebensdauer des
Bewertungsobjektes unterstellt wird, ist es unmdglich, detaillierte Planungen flr den
ganzen Betrachtungszeitraum vorzunehmen. Das Phasenmodell des IdW teilt den
Prognosezeitraum in drei Phasen ein*, wie in nachstehender Formel gezeigt wird.

E m+n E E

k= z(1+tz’)’ P> Gy Ao

t=1 t=m+1

Die erste Phase (m), in der relative Prognosesicherheit herrscht, wird in der Regel
auf 3 Jahre festgelegt. Fur diese werden periodenspezifische Detailplanungen aufge-
stellt und entsprechende Ertragstberschisse abgeleitet. In der funf Jahre umfassen-
den Phase zwei (n) wird der Erfolgstrend des ersten Abschnitts extrapoliert. Fur die
letzte Zeitspanne verwendet das Modell konstante Durchschnittsgewinne als
eher grobe Schatzwerte.

2.1.2 Discounted Cash Flow-Methode

Die DCF-Methode bestimmt den Unternehmenswert auf Basis der durch das Unter-
nehmen in der Zukunft generierten und den Kapitalgebern zur Verfligung stehenden
Cash Flows. Allen DCF-Verfahren liegen als gemeinsame Pramissen die Aussagen
des Modigliani/Miller-Theorems zugrunde. Die Annahmen, auf denen dieses Theo-

3 vgl. IdW (1983), S. 472.

%2 vgl. Siegel, T. (1992), S. 26.
% vgl. Moxter, A. (1983), S. 146.
¥ vgl. IdW (1983), S. 471.
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rem beruht, sind wegen mangelnden Realitatsbezugs jedoch stark umstritten.*

a) Bestimmung der zu kapitalisierenden Uberschiisse

Im Falle der Unternehmensbewertung mussen die Cash Flows verwendet werden,
die zur Befriedigung der Anspriche der Kapitalgeber nach der Sicherung des zukunf-
tigen Unternehmenswachstums genutzt werden kénnen.* Diese werden als Free
Cash Flows bezeichnet und kénnen wie in folgender Ubersicht gezeigt, direkt oder
indirekt ermittelt werden:*

Direkte Cash Flow-Berechnung Indirekte Cash Flow-Berechnung

Betriebliche Einzahlungen aus laufen-| Bilanzieller Jahresiberschul}
der Unternehmenstatigkeit + Abschreibungen (-Zuschreibungen)

— Betriebliche Auszahlungen aus laufen- | + Nettozufuhrungen  zu  langfristigen
der Unternehmenstatigkeit Ruckstellungen

= Betrieblicher bzw. Operating Cash Flow (vor Zinsen und Steuern)

— (fiktive) Ertragssteuerzahlungen

= Betrieblicher bzw. Operating Cash Flow (vor Zinsen und nach Steuern)

— Ersatz-, Erweiterungsinvestitionen in das Anlagevermogen

— Erhdhung des Working Capitals

= Free Cash Flow (aus laufender Unternehmenstatigkeit)

b) Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Die DCF-Methode stellt nicht, wie das Ertragswertverfahren, auf die Kapitalertrage
einer Alternativinvestition, sondern auf die von der Investition zu tragenden Kapital-
kosten ab. Die Hohe der Kapitalkosten ist von den Finanzierungsquellen abhangig.
Obwonhl die Verfahren der DCF-Methode die Fremdfinanzierung verschieden abbil-
den®, kann das WACC-Verfahren aufgrund seiner vergleichsweise geringeren Kom-
plexitat als praktikabelste Losung angesehen werden.*

Im WACC-Kalkll werden die Free Cash Flows (FCF) mit einem Gesamtkapitalkos-
tensatz diskontiert, der das auf der Grundlage der jeweiligen Anteile des Eigen- und
Fremdkapitals am Unternehmenswert gewichtete geometrische Mittel der Eigen- und

% Vgl. Siichting, J. (1995), S. 478, 480f.
% Vgl. Pape, U. (1997), S. 104.

% Vgl. Pape, U. (1997), S. 103. Fiir unterschiedliche Abgrenzungen des FCF’s siehe Giinther, T.
(1997), S. 113-116.

Hachmeister weist nach, daf3 alle Verfahren unter den Pramissen der Bruttogewinn-Hypothese und
der unternehmenswertorientierten Fremdfinanzierung ineinander uberfuhrt werden kénnen. Vgl.
Hachmeister, D. (1996b), S. 362.

% vVgl. Ross, S./Westerfield, R./Jaffe, J. (1990), S. 476f.

38
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Fremdkapitalkosten darstellt:*
i = (EKIV) * i+ (FKIV) * i

mit:

=X = Eigenkapitalkostensatz

i« = Fremdkapitalkostensatz

EK bzw. FK = Eigen- bzw. Fremdkapitalwert
Vv = Unternehmenswert (Gesamtkapitalwert)

Im Zuge der Ermittlung der Kapitalkosten jedoch tritt ein Zirkularitatsproblem auf. Der
Marktwert des Eigenkapitals mul® bekannt sein, um die Kapitalkosten zu berechnen,
die ihrerseits wiederum in den Gesamtunternehmenswert eingehen, aus dem dann
der Eigenkapitalwert abgeleitet wird.*" Um diese Problematik zu umgehen, kann man
entweder iterativ vorgehen oder aus Grunden der Praktikabilitat eine Zielkapitalstruk-
tur vorgeben.*

Die Fremdkapitalkosten konnen aus Anleiherenditen oder Bankverbindlichkeiten ahn-
licher Unternehmen geschatzt werden, wobei diese Finanzierungsmaflnahmen in
Laufzeit, Bonitat des Emittenten und Wahrung vergleichbar sein missen. Zusatzlich
sollten aktuelle Finanzierungskonditionen am Bewertungsstichtag berlcksichtigt wer-
den.® Als Eigenkapitalkostensatz wird zumeist die aus dem Capital Asset Pricing
Models (CAPM) abgeleitete Renditeerwartung der Eigenkapitalgeber verwendet.
Diesem Vorgehen liegt die Uberlegung zugrunde, daR die durch das CAPM erklarte,
von den Eigenkapitalgebern hinsichtlich einer Anlage in ein unternehmensspezifi-
sches Wertpapier erwartete Rendite seitens dieses Unternehmens als Eigenkapital-
kostensatz angesehen werden muf3, da die Eigenkapitalgeber bei einer (dauerhaften)
Nichterfullung ihrer Anspriche dem Unternehmen die Unterstlitzung entziehen wur-
den.*

Hinsichtlich der Eignung der beiden beschriebenen Methoden im Rahmen der wert-
orientierten Unternehmensfuhrung ist aus theoretischer Sicht anzumerken, dal} die in
der Bewertungspraxis an die notwendige Einfachheit der Anwendung angepalite
Version der Ertragswertmethode nur eingeschrankt empfohlen werden kann. Es be-
stehen jedoch Mdglichkeiten, das Ertragswertverfahren flr eine wertorientierte Un-

%0 vgl. Knorren, N. (1998), S. 54.
*1 Vgl. Hachmeister, D. (1996a), S. 266.
2 vgl. Ballwieser, W. (1993), S. 165.

3 Zur Berucksichtigung der Unternehmensbesteuerung in der Ermittlung des Fremdkapitalkostensat-
zes siehe Knorren, N. (1998), S. 58ff.

*vgl. Knorren, N. (1998), S. 54. Zu Methodik und Annahmen des CAPM siehe Knorren, N. (1998),
S. 54ff. sowie die dort aufgefiihrten Literaturquellen.
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ternehmensfuhrung in zweckmafiger Form zu modifizieren. So kdnnten bspw. an-
stelle der ertragsorientierten zahlungsorientierte ErfolgsgroRen verwendet und eine
kapitalmarktorientierte differenzierte Risikobertcksichtigung z. B. durch das CAPM
vorgenommen werden. Dennoch erscheint die Erfolgsgrole der DCF-Methode aus
theoretischer Sicht geeigneter, da sie eher den Einnahmenuberschussen des Inves-
tors entspricht. Ferner fuhrt die Verwendung des Entity-Ansatzes zu mehr Transpa-
renz. Die differenzierte Berlcksichtigung des finanziellen und leistungswirtschaftli-
chen Risikos sind weitere zu nennende Vorteile. Somit kann konstatiert werden, daf}
aus Sicht der wertorientierten Unternehmensfuhrung die DCF-Methode die zweck-
malfigere Naherungslosung darstellt, wobei stets die verfahrenspezifischen Proble-
me und Besonderheiten zu berlcksichtigen sind.

2.2 Fihrungsgrofen zur wertorientierten Lenkung von Unternehmen

Ein wertorientiertes Management erfordert aussagekraftige Fuhrungsgrofen, welche
eine adaquate Abbildung der Wertsteigerungswirkungen des unternehmerischen
Handelns ermdglichen.”® Fihrungsgroften dienen der Bewertung von Unternehmen
und der Lenkung von Unternehmenseinheiten.* In Theorie und Praxis existieren mitt-
lerweile zahlreiche Ansatze zur Leistungsmessung. Nachfolgend werden einige be-
deutende Ansatze herausgegriffen und die jeweils zugehdrigen Flhrungsgrofen vor-
gestellt. In Abhangigkeit von den zur Berechnung verwendeten Basisgrof3en werden
in diesem Beitrag Cash Flow-orientierte, Ubergewinnorientierte und aktionarsorien-
tierte FUhrungsgrofRen charakterisiert.

2.2.1 Cash Flow-orientierte Filhrungsgrofen

Cash Flow-orientierte FUhrungsgrof3en basieren auf betrieblichen Cash Flows, d.h.
den aus der betrieblichen Tatigkeit erwirtschafteten Zahlungsmitteliberschissen der
jeweiligen Perioden.”” Im folgenden werden zwei Cash Flow-orientierte Flihrungsgro-
Ren vorgestellt. Zum einen der CFROI, der sich auf den Brutto Cash Flow stiutzt und
der DCF, welcher auf dem Freien Cash Flow basiert.

Der Cash Flow Return On Investment (CFROI)

Der CFROI* ist definiert als der Brutto Cash Flow, den ein Geschéft relativ zu dem

% Vgl. Roos, A./Stelter, D. (1999), S. 303.
*vgl. Gunther, T. (1997), S. 209.
" Vgl. Horvath, P. (1998), S. 443.

*® Diese Erfolgsgréfie wurde von dem Finanzberatungsunternehmen HOLT in Kooperation mit The
Boston Consulting Group entwickelt. Sie basiert auf einer Ubertragung von bekannten Methoden
der Investitionsrechung auf die Messung der Performance von Geschéften. (vgl. Lewis, T. G./ Stel-
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darin investierten Kapital innerhalb eines Jahres erwirtschaftet. Die heutigen Cash
Flows dienen dazu, die in der Vergangenheit getatigten Investitionen zu verzinsen.*
Der CFROI stellt denjenigen internen Zinsfuld dar, bei dem der Investitionsbetrag
(Bruttoinvestitionsbasis) der Summe der diskontierten zuflieRenden Mittel wahrend
der Nutzungsdauer des Sachanlagevermogens entspricht.

CFROI = (BCF - Abschreibungen) / Investiertes Kapital

Fir die Berechnung des CFROI sind folgende Ausgangswerte erforderlich:

e der Brutto-Cash Flow, d.h. der Cash Flow vor Zinsen und nach Steuern, welcher
aus dem Jahresabschlufly ermittelbar ist,

¢ die Bruttoinvestitionsbasis (inflationsbereinigt), welche die fiktiven Wiederbeschaf-
fungswerte der betrieblichen Aktiva darstellt,

e die Nutzungsdauer des Anlagevermoégens, d.h. durchschnittliche Nutzungsdauer
des Sachanlagevermdgens als Zeitraum, in dem Brutto Cash Flows erzielt werden
konnen und

e der Restwert, d.h. nicht abschreibbare Aktiva am Ende der Betrachtungsperiode®.

Die genannten Komponenten werden zur Ermittlung des CFROI jahrlich neu berech-
net. Im Gegensatz zur Investitionsrechnung wird der BCF Uber die Nutzungsdauer
als konstant angesetzt, um zu ermitteln, welche durchschnittliche Rendite unter dem
EinfluR der Werttreiber eines Jahres erreichbar ware.”'

Ein Vorteil des CFROI gegenuber traditionellen FihrungsgrofRen ist, dafld buchhalteri-
sche Verzerrungen bspw. durch Abschreibungen teilweise bereinigt werden, wodurch
der Rentabilitatsvergleich von Geschaftseinheiten verbessert wird. Empirischen Stu-
dien zufolge besitzt der CFROI eine deutlich hdhere Korrelation mit dem Unterneh-
menswert als herkdmmliche buchhalterische GroRen.* Inflationseinfliisse werden bei
der CFROI Bewertungsmethode ausgeschaltet, so dal} eine bessere Vergleichbarkeit
mit den Vorjahren moglich wird. Des weiteren orientiert sich der CFROI am Grund-
satz des Going-concern, d.h. ob die erwirtschafteten Cash Flows zur Fortfihrung der
Geschafte ausreichen. Durch den CFROI werden Bilanzspezifika einzelner Geschaf-
te neutralisiert. Die genannten Vorteile des CFROI ermoglichen eine hohere Trans-

ter, D. (1994), S. 40).
9 Vgl Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S. 40.

0 vgl. Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S.40ff., vgl. Knorren, N. (1998), S. 74ff., vgl. Ginther, T.
(1997), S. 213ff. Eine detaillierte Darstellung der Berechnung der Ausgangswerte findet sich bei
Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S.40ff. und Ginther, T. (1997), S. 214f.

" vgl. Gunther, T. (1997), S. 219.

2 Der CFROI erklart zusammen mit den Wachstumsraten des Unternehmens bis zu 82% der Unter-
schiede in den Aktienkursentwicklungen. Vgl. Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S. 46ff, vgl. auch
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parenz und Vergleichbarkeit der Geschafte und bilden bspw. eine konsistente Grund-
lage fur den Aufbau eines Managementvergltungssystems.*

Kritisch anzumerken ist, dal® der CFROI den durchschnittlichen Return auf das ins-
gesamt in einem Geschaft investierte Kapital zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder-
gibt und somit Stichtagscharakter besitzt.** Er ermdglicht keine lberperiodische zu-
kunftsorientierte Betrachtung. Dynamische Aspekte wie z.B. eine Veranderung der
Rentabilitdt oder der Kapitalbasis werden aufgrund der Stichtagsbezogenheit nicht
erfalt. Der CFROI ist daher in erster Linie fur eine Ex post-Kontrolle und als erster
Erfolgsindikator geeignet.”® Durch den CFROI kann die Ist-Rentabilitat von organisa-
torischen Einheiten durch einen Vergleich mit dem Kapitalkostensatz abgeschatzt
werden, d.h. der Kapitalkostensatz dient als erwartete Mindestrendite, die durch den
CFROI mindestens erreicht werden sollte.®® Neben der genannten Stichtagsbezo-
genheit beziehen sich weitere Kritikpunkte des CFROI auf Schwierigkeiten bei der
Ermittlung der Ausgangsdaten bei praktischer Umsetzung, welche zu Verzerrungen
fuhren kénnen. Der interne Zinsful® Uberschatzt die tatsachliche Rendite der Bruttoin-
vestitionsbasis, da nach dem Verfahren Wiederanlagen zum internen Zinsful® und
nicht zu realistischeren Kapitalmarktzinssatzen erfolgen.®

Discounted Cash Flow (DCF)

Der DCF gibt den zuklnftigen Unternehmenswert an und setzt sich aus den erwarte-
ten zukunftigen Free Cash Flows, die mit einem Zinssatz abdiskontiert werden, der
das Risiko beriicksichtigt, zusammen.*® Grundlage der Berechnung ist die Ermittlung
des Free Cash Flows (FCF), welcher sich als Ergebnis vor Zinsen, Abschreibungen
und Ruckstellungsbildung bzw. -auflosung vermindert um Ersatz- und Erweiterungs-
investitionen in das Anlagevermdogen und Erhdhung des Working Capital ergibt. Da-
durch werden Verzerrungen durch buchhalterische Mallnahmen und kalkulatorische
Ansatze der Rechnungslegung, wie sie bspw. beim CFROI auftreten kdnnen, ver-

Glinther, T. (1998), S. 219.
%% \gl. Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S. 46-62.
* Vgl. Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S. 44.
% vgl. Knorren, N. (1998), S. 78f.
% vgl. Knorren, N. (1998), S. 77f.
" vgl. Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S. 220f.

%8 V/gl. Copeland, T./Koller, T./Murrin, J. (1998), S. 101. In Abschnitt 2.2.3 wurde bereits die DCF-
Methode erlautert. Darauf aufbauend wird im folgenden von den Einzelheiten der Berechnung des
DCF abstrahiert, um diesen hinsichtlich seiner Aussagefahigkeit als wertorientierte FiihrungsgrolRe
zu analysieren. Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf dem Komponentenmodell nach Cope-
land, T./Koller, T./Murrin, J. (1998), S. 157ff.
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mieden.*®

Der DCF errechnet den Zukunftserfolgswert eines Unternehmens, der sich aus der
Abdiskontierung der zuklnftigen FCFs ergibt. Das Konzept des ékonomischen Ge-
winns ermdglicht eine Verbindung der internen Perspektive der Unternehmensfuh-
rung mit der Perspektive des Kapitalmarktes. Das Unternehmen hat sicherzustellen,
daB der erwartete 6konomische Gewinn erzielt werden kann.® Der DCF ist durch ho-
he Transparenz und Wirtschaftlichkeit der Ermittlung gekennzeichnet, d.h. die Herlei-
tung der Cash Flows und die einzelnen Investitionen sind einfach nachzuvollziehen.
Die EinfluBnahme auf den Wert durch das Management ist durch das Hinterfragen
von PlanmalRnahmen und eine Kalkulierbarkeit der Wertwirkung einzelner Mafinah-
men moglich. Es ist jedoch zu bericksichtigen, dald der DCF zu einem grof3en Tell
auf zukinftigen Grof3en beruht, die eine gewisse Planungsunsicherheit aufweisen.
Die Lange der Planungsperiode hat einen bedeutenden Einflul auf den Anteil der
Werte der Planungs- und Restperiode am Gesamtwert des Unternehmens.®’ Beim
DCF werden die Kapitalstruktur, die Finanzierungskosten und das Risiko bericksich-
tigt. Des weiteren schafft der DCF einen objektiven Mal3stab fur den Vergleich von
strategischen Optionen.

2.2.2 Ubergewinnorientierte FiihrungsgroRen

,Der betriebliche Ubergewinn entspricht der periodischen SaldogrdRe von betriebli-
chen Ertragen, betrieblichen Aufwendungen und den Eigen- und Fremdkapitalkosten
des betrieblich gebundenen Vermogens.“? Der Grundgedanke des sogenannten be-
trieblichen Ubergewinns wurde von verschiedenen Forschungsgruppen und Bera-
tungsgesellschaften in unterschiedlichen Konzepten und entsprechenden Fuhrungs-
grolien entwickelt wie z. B. der Economic Value Added (EVA) und der Cash Value
Added (CVA)® Diese Erfolgsgréfien werden nachfolgend genauer betrachtet.

Der Economic Value Added (EVA)

Das EVA Konzept wurde von der New Yorker Unternehmensberatungsgesellschaft
Stern Stewart & Co. als Konzept zur Fuhrung und Bewertung von Unternehmen be-
schrieben. Nach Stewart ist der EVA als ,operating profits less the costs of all capital

% Vgl. Bihner, R. (1994), S. 15, Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S. 254 u. Copeland, T./Koller,
T./Murrin, J. (1998), S. 12.

% vgl. Knorren, N. (1998), S. 67.

1 Bei einem Kapitalkostensatz von 10% betragt der Anteil des Restwertes am Unternehmenswert bei
einem Planungszeitraum von 5 Jahren 62%. (vgl. Knorren, N. (1998), S. 48ff.), vgl. auch Lewis, T.
G./ Stelter, D. (1994), S. 104f.

82 Hostettler, S. (1997), S. 38.
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employed to produce those earnings“* definiert.

Der EVA berechnet sich aus der Differenz zwischen dem betrieblichen Gewinn und
den Kapitalkosten flr das betrieblich gebundene Vermoégen. Der Uber den Kapital-
kosten liegende Gewinn wird dabei als Ubergewinn bezeichnet.”® Die Basisformel fir
die Ermittlung des EVA lautet®:

EVA = NOPAT - Investiertes Kapital * Gewichteter Gesamtkapitalkostensatz

Der NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) ist vergleichbar mit dem operativen
Gewinn nach Steuern. Der EVA orientiert sich an einer streng betriebswirtschaftlich-
und aktionarsorientierten Sichtweise. Das vorhandene Datenmaterial aus der Buch-
haltung mul} Gber vier Stufen konvertiert werden, um finanzielle, steuerliche und be-
wertungstechnische Verzerrungen zu beseitigen.®’

Der NOPAT laft sich vor allem durch operative Entscheidungen beeinflussen, das
investierte Kapital wird primar durch Investitionsentscheidungen und der Gesamtka-
pitalkostensatz durch Finanzentscheidungen beeinfluf3t. D.h. beim EVA handelt es
sich um eine Ubergewinnorientierte FlhrungsgréflRe, die drei wesentliche Entschei-
dungskategorien zur Beeinflussung des Shareholder Values in einer Kennzahl aus-
driickt.”® Der EVA integriert die Erfolgsrechnung, die Aktiv- und Passivseite der Bilanz
in eine Kennzahl und stellt dadurch gegenlber anderen BuchhaltungsgroRen wie
Gewinn, Umsatz oder investiertes Vermdgen eine aussagestarkere Kennzahl dar.®

Ein positiver EVA und die damit verbundene Marktwertsteigerung kann nur erreicht
werden, wenn die Rendite des investierten Kapitals die gewogenen Kapitalkosten
ubersteigt, d.h. wenn der NOPAT die Kosten fur das Uberlassene Eigen- und Fremd-
kapital Ubersteigt. Erzielt ein Unternehmen einen operativen Gewinn, der niedriger
ausfallt als die Gesamtkapitalkosten, wird trotz eines Gewinns Aktionarsvermogen
vernichtet.”

8 vgl.

hierzu die Ausfuhrungen von Lewis, T. G./ Stelter, D. (1994).
® vgl. Stewart, G. B. (1991), S.2.

% Vgl. Hostettler, S. (1997), S. 38.

% vgl. Ginther, T. (1997), S. 234f.

7 Vgl. Hostettler, St. (1995) S. 309.

% Vgl. Hostettler, St. (1997), S. 26-31, vgl. Hostettler, St. (1995), S. 308f.
8 Vgl. Hostettler, St. (1997), S. 31.

" Vgl. Hostettler, St. (1997), S. 19f. und S. 251.



Becker, W.: Wertorientierte Unternehmensfihrung 21

Der Market Value Added (MVA)

Der MVA stellt den Geschaftsmehrwert einer betrieblichen Tatigkeit dar. Er kann zum
einem ex post als Differenz zwischen Marktwert eines Unternehmens und dem inves-
tierten Kapital im Betrachtungszeitpunkt berechnet werden und basiert somit auf his-
torischen Daten. Zum anderen kann der MVA ex ante als Barwert aller zuklnftigen
EVAs berechnet werden, d.h. er ergibt sich aus der Diskontierung von prognostizier-
ten Daten. Ein Vergleich beider Werte ermdglicht Ruckschlisse auf marktseitige
Fehlbewertungen bzw. Fehleinschatzungen von zukiinftigen EVAs.”

Im Gegensatz zum EVA, welcher den Erfolg eines Zeitraumes wie z.B. eines Jahres
ermittelt, mit der MVA den Erfolg zu einem bestimmten Zeitpunkt.”” Der MVA erwei-
tert den EVA um eine Zukunftsorientierung, so dal® wichtige Aussagen Uber die zu-
kinftige Entwicklung geliefert werden konnen.”

Veranderungen des EVA gehen mit Veranderungen des MVA einher. Unter der An-
nahme eines vollkommenen Kapitalmarktes stimmt die Sicht des Managements mit
der Sicht des Kapitalmarktes Uberein, d.h. der Marktwert des Unternehmens ist iden-
tisch mit dem auf der Basis der EVA-Methode berechneten Unternehmenswert.”

Eine haufig geaulierte Kritik des EVA liegt darin, da® die aus dem Markt abgeleiteten
Kapitalkosten mit einer auf Basis von Buchwerten ermittelten Kapitalbasisgrofie
kombiniert werden. In der Regel ist die Kapitalbasis jedoch nicht identisch mit dem
Unternehmenswert, so dal? positive periodische EVA als Ubergewinne auf Buchwert-
basis zu verstehen sind. Durch eine Modifikation des EVA zum sog. ,Refined Value
Added“ (REVA), der das investierte Kapital auf Marktwertbasis ansetzt, wird diese
Kritik hinfallig.

REVA = (Rendite auf das investierte Kapital zu Marktpreisen
- Gesamtkapitalkostensatz)
* Unternehmenswert (Gesamtkapitalwert)

Liegt der Buchwert der Kapitalbasis unter dem Marktwert des betrachteten Objekts,
dann werden bei der REVA-Methode die Perioden mit hoheren Kapitalkosten als bei
der EVA-Methode belastet, was der kapitalmarktorientierten Sichtweise in starkerem

" Vgl. Hostettler, St. (1997), S. 183-185.
2 \/gl. Hostettler, St. (1997), S. 183f. und die dort angegebene Literatur.

s Gegenlber der DCF-Methode fallt hier die Berechnung eines Restwerts wegfallt und damit entfallt
ein grofRes Fehlerpotential, da die erwarteten EVAs lediglich mit dem gewogenen Kapitalkosten-
kostensatz diskontiert werden.

™ Vgl. Knorren, N. (1998), S. 70f.
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MaRe entspricht. Der bei der REVA-Methode ausgewiesene Ubergewinn ist ein tber
die auf Basis von Marktwerten abgeleiteten Kapitalkosten hinausgehender (Netto-)
Gewinn.”

Zusammenfassend lalt sich feststellen, daly der EVA und der REVA den periodi-
schen Ubergewinn darstellen, welcher die Inanspruchnahme der Ressource Kapital
einbezieht. Der EVA eines Jahres besitzt einen starken Fokus auf eine isolierte Peri-
ode, so dal® die Gefahr der Maximierung des kurzfristig erzielbaren Erfolges besteht
und Zukunftsaspekte nicht miteinbezogen werden. Die Verwendung des EVA ermdg-
licht jedoch eine Verbindung zwischen extrem kurzfristigen Erfolgsgrofien (Dek-
kungsbeitragen) und langfristigen Erfolgsgréfien (6konomischer Gewinn), d.h. es er-
folgt eine Verknipfung zwischen kurz- und langfristiger Planung.”

Cash Value Added (CVA)

Der CVA mifRt den betrieblichen Ubergewinn einer Periode auf Basis des oben be-
schriebenen CFROI und berechnet sich auf folgende Weise™:

CVA = CFROI - Kapitalkosten * Bruttoinvestitionsbasis

Das tragende Element des CVA ist der CFROI, bei dem insbesondere die Ermittlung
von Wiederbeschaffungskosten sowie die Annahme konstanter Cash Flows wahrend
der Laufzeit als problematisch anzusehen sind. Des weiteren besteht eine grolRe Ab-
hangigkeit des Wertes von der Einschatzung der Nutzungsdauer von Betriebsanla-
gen, so dald der CVA wie der CFROI ein weniger objektives Instrument zur Unter-
nehmensbeurteilung darstellt.”® Ein weiterer Schwachpunkt des CVA ist, dal die
Werttreiber der Aktienrendite nicht vollstandig bericksichtigt werden. Das zukunftige
Wachstum und somit der Kapitalbedarf bei Investitionen findet wie beim EVA keine
Berucksichtigung. Beim Free Cash Flow werden diese Werte jedoch miteinbezo-
gen.” Im Vergleich zum EVA, welcher leichter zu ermitteln ist als der CVA, zeichnet
sich der CVA durch héhere Genauigkeit aus. Ebenso wie der CFROI besitzt der CVA
keine Zukunftsorientierung und die Ermittlung des CVA ist durch die Ermittlung der
Daten fiir den CFROI relativ aufwendig.®

® vgl. Knorren, N. (1998), S. 71-73.

® Vgl. Knorren, N. (1998), S. 73.

7 \Vgl. Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S. 125.
® Vgl. Hostettler, St. (1997), S. 75.

" vgl. Lewis, T. G./ Stelter, D. (1994), S. 126.
8 vVgl. BCG Report (1999), S. 60.
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2.2.3 Aktionarsorientierte Filhrungsgrofen

Eine der neuesten Entwicklungen sind aktionarsorientierte Fihrungsgrofien, welche
sich aus der Summe des Wertzuwachses des Aktienkurses und der Dividendenzah-
lung ergeben. Eine Grolde ist der von der Boston Consulting Group stammende Total
Shareholder Return (TSR). Dieser ist definiert als die Summe aus Kapitalgewinn (Ak-
tienkurssteigerungen) und Dividendenzahlungen im Verhaltnis zum Anteilspreis am
Beginn der betrachteten Periode. Diese Fuhrungsgrof3e basiert auf der Annahme,
daR eine sofortige Reinvestition der Dividenden in das Unternehmen erfolgt.®’ Der
TSR ist eine auf externen Werten beruhende FlhrungsgrofRe, die sich aus histori-
schen Aktienmarktbeobachtungen ergibt.?” Eine Annaherung an den TSR aus unter-
nehmensinterner Sicht ist der sogenannte TBR (Total Business Return). Der TBR be-
rechnet sich analog zum TSR aus dem geschatzten Equity Value und dem Equity
Free Cash Flow. Der TBR beruht entweder auf historischen Werten oder auf zukunf-
tig geschatzten Werten. Der TBR ermdglicht den Vergleich des heutigen Equity Va-
lue mit dessen zukiinftigen Wert.** McKinsey&Company propagiert den sogenannten
TRS (Total Return to Shareholders), der sich wie der TSR aus der Summe der Divi-
dendenzahlungen und dem Wertzuwachs des Aktienkurses zusammensetzt. Der
TRS ermdglicht Aussagen Uber den zukunftigen Erfolg des Unternehmens Uber die
Ableitung der vom Markt erwarteten Rickflisse.*

Abbildung 2 zeigt zusammenfassend eine Gegenuberstellung der vorgestellten Fih-
rungsgrofien hinsichtlich einiger Merkmale. Dies sind zum einen Manipulationsmog-
lichkeiten der Fuhrungsgrof3en durch unterschiedliche Abschreibungsverfahren, Be-
wertungsregeln von Lagerbestanden und Verbuchungsmethoden bei Wahrungs-
transaktionen. Weitere Merkmale sind die Berucksichtigung von Aussagen uUber das
zur Gewinnerzielung eingegangene Risiko, der Grad der Zukunftsorientierung und
der Aufwand der Ermittlung. Der Aufwand der Ermittlung sollte mit dem erzielten Nut-
zen in vertretbarem Verhaltnis stehen, d.h. wirtschaftlich sein. Ein weiteres Kriterium
ist die Kommunizierbarkeit der Fihrungsgrof3en. Insbesondere flr den Aufwand und
die Wirtschaftlichkeit der Ermittlung sowie den Grad der Kommunizierbarkeit lassen
sich nur schwer allgemeingultige Aussagen treffen. Beide Auspragungen sind unter
anderem stark davon abhangig, auf welchen Ebenen die Fuhrungsgrofien im Unter-
nehmen eingesetzt werden und an wen sie kommuniziert werden sollen.®

8 Vgl. BCG Report (1999), S. 2. Diese FiihrungsgréRe wurde von der Boston Consulting Group ent-

wickelt.
82 \/gl. BCG Report (1999), S. 59f.
8 Vgl. BCG Report (1999), S. 59. Diese Fiihrungsgrofe stammt von McKinsey&Company.
84 Vgl. Bruckner, K./Leithner, S./McLean, R. u.a. (1999), S. 98-109.
% In Anlehnung an Giinther, T. (1997), S.203-261.
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Abbildung 2: Gegenuberstellung wertorientierter Fihrungsgroéfien

Zusammenfassend lassen sich einige idealtypische Anforderungen an wertorientierte
FUhrungsgroRen ableiten:

e |eichte Kommunizierbarkeit

e Zukunftsorientierung
e Transparenz

¢ Wirtschaftlichkeit der Ermittlung
e geringe Manipulationsspielraume

Die verschiedenen FuhrungsgréfRen genlugen diesen Anforderungen in unterschiedli-

chem Ausmald. Grundsatzlich wird ersichtlich, dal® GUbergewinnorientierte FUhrungs-
grolRen diese Anforderungen weitgehend erfullen. Starken der Cash Flow-orientierten

FlhrungsgroRen liegen hingegen in einer anscheinend exakteren Bestimmung der

erzielten Performance und der Zukunftsorientierung. Die Auswahl der geeigneten

FUhrungsgrofen sollte unternehmensspezifisch unter Berucksichtigung der beab-
sichtigten Einsatzfelder erfolgen, wobei sich die genannten Kriterien als Orientie-
rungspunkte heranziehen lassen.
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3 Aspekte der Implementierung

Nachdem in den vorausgegangenen Abschnitten die grundlegende Denkhaltung des
Wertorientierten Managements in zumeist theoretischer Sichtweise dargelegt wurde,
sollen in diesem 3. Kapitel allgemeine Aspekte der Implementierung eines wertorien-
tierten Flhrungssystems erortert werden. Dazu werden im Abschnitt 3.1 die Gestal-
tungsaspekte einer wertorientierten Unternehmensflihrung dargestellt; es soll gezeigt
werden, wie die zuvor diskutierten Denkmodelle der Wertorientierung in der Unter-
nehmenspraxis implementiert werden konnen. Daran anschlie3end soll die Frage
geklart werden, anhand welcher GroRRen die wertorientierte Unternehmensflihrung
Einfluss auf die operativen Entscheidungsprozesse nehmen kann. Im abschlieRen-
den Abschnitt 3.3 werden Mdglichkeiten angesprochen, wie eine nachhaltige Wert-
orientierung des Unternehmens durch die Anwendung von Anreizsystemen gewahr-
leistet werden kann.

3.1 Gestaltungsaspekte einer wertorientierten Fiihrung

Grundsatzlich hat eine wertorientierte Gestaltung der Unternehmensfuhrung die Auf-
gabe, alle FUhrungsteilsysteme struktur- und ablaufbezogen so zu gestalten, dal} die
Ziele der Unternehmenswertsteigerung erreicht werden kénnen.** Dabei kann die
Gestaltung in vielen Bereichen auf bekannte und bewahrte Struktur- und Ablaufme-
chanismen der Fuhrungsfunktionen aufbauen, die jedoch einer — je nach Fuhrungs-
funktion in unterschiedlichem MalRe — Veranderung (Umgestaltung) bedurfen. Die
Objekte dieser Veranderungsprozesse sind demnach samtliche Elemente der Unter-
nehmensfuhrung auf allen hierarchischen Ebenen, wie sie in Abbildung 3 dargestellt
sind.

% vVgl. Knorren, N. (1998), S. 29.
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Abbildung 3: Elemente des Fuhrungssystems in der Unternehmenshierarchie

Im Folgenden wird auf zwei Gestaltungsaspekte gesondert eingegangen, da sie zum
einen fur den Erfolg der Einfiihrung einer wertorientierten Unternehmensfihrung von
herausragender Bedeutung und zum anderen in den klassischen Konzepten der Un-
ternehmensfuhrung noch nicht enthalten sind, demnach also den eigentlich neuen
Kern der wertorientierten Unternehmensfuhrung ausmachen.

3.2 Wertorientierte Unternehmenssteuerung mit Hilfe von Werttreiber-
modellen

Im folgenden Abschnitt wird zunachst die Zielsetzung von Werttreibermodellen aus
Sicht einer wertorientierten Unternehmensfuhrung dargelegt. Daran anschliel3end er-
folgt eine Uberblicksartige Beschreibung der bekanntesten Werttreibermodelle. Im
nachsten Abschnitt werden diese Modelle auf ihre Geeignetheit hinsichtlich der in
3.2.1 beschriebenen Zwecksetzungen untersucht.

3.2.1 Uberblick iiber Werttreibermodelle

Um die Zielsetzung der Steigerung des Unternehmenswertes erreichen zu kdnnen,
mussen die strategische und die operative Planungsebene miteinander verknupft
werden. Auf der strategischen Ebene werden die fir das Unternehmen grundlegen-
den Entscheidungen getroffen und somit auch die im Planungshorizont zu erreichen-
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den Zielsetzungen, beispielsweise in Form von Mindestauspragungen des Cash Flow
oder anderer wertorientierter Kennzahlen festgelegt. Daraus folgend mussen auf der
operativen Ebene Kenngroflen gefunden werden, an denen sich die Linienmanager
bei ihren Entscheidungen orientieren konnen. Die KenngrolRen der
operativen Ebene mussen dabei einen direkten Bezug zu dem Oberziel der Steige-
rung des Unternehmenswertes im Sinne einer EinfluRgréRe aufweisen, d.h. bei der
Ableitung dieser operativen KenngroRen muly ein kausales Modell hinterlegt sein,
das den Bezug zwischen strategischer Zielsetzung und operativer Kenngrof3e her-
stellt.

Die gangigsten Modelle dieser Art, im weiteren als Werttreibermodelle bezeichnet,
sollen im Folgenden beschrieben werden. Im Abschnitt 3.2.2 werden diese Modelle
dann dahingehend untersucht, inwieweit sie geeignet sind, den unter 3.2.1 beschrie-
benen Zwecksetzungen entsprechen zu konnen.

Der Ansatz der Werttreiber nach Rappaport

Rappaport ermittelt die ,wesentlichen Bewertungsparameter*® des Cash Flows direkt
aus dem betrieblichen Cash Flow, der sich aus der Differenz zwischen betrieblichen
Einzahlungen und Auszahlungen ergibt. Dabei werden die Ein- und Auszahlungen in
sogenannte Werttreiber zerlegt®.

Cash-Flow = Einzahlungen — Auszahlungen

= [(Umsatz des Vorjahres) x (1 + Wachstumsrate des Umsatzes) x
(betriebliche Gewinnmarge) x (1 - Cash-Gewinnsteuersatz)] - (Zu-
satzinvestitionen ins Anlagevermdgen und ins Umlaufvermdgen)

Diese funf Werttreiber — Wachstumsrate der Umsatze, betriebliche Gewinnmarge,
Zusatzinvestitionen in Anlage- und Umlaufvermogen und Cash-Gewinnsteuersatz —
sind nach Rappaport die wesentlichen Bewertungsparameter fir den betrieblichen
Cash Flow, die der Eigentumerrendite aus Dividenden und Kurswertsteigerungen un-
terliegen.

Zusammenfassend |alt sich der Ansatz nach Rappaport in seiner Gesamtheit am
besten in Form des Shareholder Value-Netzwerkes darstellen. Das Netzwerk zeigt
nochmals den Zusammenhang zwischen dem Unternehmensziel, Werte zu schaffen
und den zentralen EinfluRgréRen auf diese Werte.

8 Rappaport, A. (1999), S.39.
8 Zur naheren Erlauterung vgl. Rappaport, A. (1999), S.41f.
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Abbildung 4: Das Shareholder Value-Netzwerk®

Nach Rappaport gibt es, wie oben dargestellt, drei Fihrungsentscheidungen: Opera-
ting-Entscheidungen, Investitionsentscheidungen und Finanzierungsentscheidungen.
Wahrend die Operating-Entscheidungen das laufende Geschaft betreffen, beziehen
sich die Investitionsentscheidungen auf die Bereiche des Anlage- und Umlaufvermo-
gens. Die Finanzierungsentscheidungen schlieldlich betreffen die Kapitalkosten und
befassen sich mit der Wahl der Finanzierungsinstrumente und dem Verhaltnis von
Fremd- und Eigenkapital. Die Fuhrungsentscheidungen haben Uber die Werttreiber
Einflud auf die Bewertungskomponenten des Shareholder Values. Der betriebliche
Cash Flow wird durch die Fuhrungsentscheidungen in den Bereichen Operating und
Investition sowie durch die Dauer der Wertsteigerung beeinfluf3t.

Ansatz der wertbestimmenden Faktoren nach Copeland et al.

Der Ansatz der wertbestimmenden Faktoren ist dem Konzept der Werttreiber von
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Rappaport im grundsatzlichen Aufbau ahnlich. Dennoch unterscheiden sich die bei-
den Ansatze zum einen in den wertbestimmenden Faktoren. Zum anderen leiten Co-
peland et al. den relevanten Cash Flow nicht aus den zentralen Werttreibern ab,
sondern sie legen eine (Plan)Bilanz und (Plan)Gewinn- und Verlustrechnung der Be-
stimmung des Cash Flows zugrunde. Der ermittelte Cash Flow stimmt im wesentli-
chen mit der Cash Flow-Definition von Rappaport (iberein.*

Nach Copeland et al. wird der Cash Flow und daraus resultierend der Unterneh-
menswert durch zwei SchlUsselfaktoren bestimmt. Diese Schlusselfaktoren - Cope-
land et al. bezeichnen sie als wertbestimmende Faktoren — sind zum einen die
Wachstumsraten von Umsatz, Gewinn und Kapitalbasis. Zum anderen stellt die Kapi-
talrendite eine EinfluRgroRe fiir den Unternehmenswert dar.®” Der EinfluR der Kapital-
rendite auf den Unternehmenswert kann anhand einer vereinfachten Berechnung der
Wachstumsrate eines Unternehmens erlautert werden.®

Wachstumsrate = Rendite auf Neuinvestition x Investitionsrate

Wertfaktoren wie Umsatzwachstum, Gewinnspanne und Kapitalumschlag sind zwar
auf allen Unternehmensebenen anwendbar, eignen sich aber nicht als Entschei-
dungshilfe und Leitlinie fiir operative Tatigkeiten. ** Vielmehr missen wertbestim-
mende Faktoren so genau ermittelt werden, dal sie in Einklang stehen mit den Ent-
scheidungsvariablen, die in den Zustandigkeitsbereich des Linienmanagers fallen.
Daher werden in Wertfaktorenbaumen die Wertfaktoren Gber mehrere Ebenen hin-
weg in operative Einzelheiten aufgespalten. Dadurch ist es mdglich, sie an spezifi-
sche Entscheidungen im Verantwortungsbereich von Linienmanagern zu binden. Ab-
bildung 5 zeigt die Aufspaltung des Wertfaktors Kapitalrendite in einem Wertfakto-
renbaum.

% In Anlehnung an Rappaport, A. (1999), S.68.

% vgl. Bihner, R. (1994), S.38f

" Vgl. Copeland, T./ Koller, T./ Murrin, J. (1998), S.163.

92 Vgl. Copeland, T./ Koller, T./ Murrin, J. (1998), S.164-166.

% Vergleiche hierzu und im folgenden: Copeland, T./ Koller, T./ Murrin, J. (1998), S.130-136.
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Abbildung 5: Aufspaltung des Wertfaktors Kapitalrendite in einem Wert-

Die allgemeine Ebene zeigt die Aufspaltung der Kapitalrendite, die sich aus operati-
vem Ergebnis und investiertem Kapital errechnen |akt. Auf der geschéaftsbereichs-
spezifischen Ebene spielen vor allem Variablen wie Kunden-Mix oder Produktivitat

faktorenbaum?®*

eine entscheidende Rolle. Auf der Basisebene werden die Wertfaktoren letztendlich

in operative Einzelheiten aufgespalten. Diese Ebene ermdglicht es, die Wertfaktoren
an die Entscheidungsvariablen der Linienmanager zu binden. Die Aufschlisselung
kann auch Uber mehr als drei Ebenen erfolgen. Die Aufdeckung der Wertfaktoren
stellt einen kreativen Prozel3 dar, der sich nur an der Abstimmung der Wertfaktoren
auf die Entscheidungen orientiert. Grundsatzlich gilt, dal® Wertfaktoren nicht isoliert

% In Anlehnung an Copeland, T./ Koller, T./ Murrin, J. (1998), S.132.
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voneinander betrachtet werden dirfen. Anderungen eines Wertfaktors kénnen den
Unternehmenswert positiv beeinflussen, sofern die Wirkungen nicht durch einen an-
deren Werttreiber neutralisiert oder sogar konterkariert werden. Daher sind Szena-
rioanalysen hilfreich, die Interdependenzen zwischen mehreren Werttreibern auf-
decken und die Wirkungsweise der wertbestimmenden Faktoren verdeutlichen.

Ansatz der finanziellen Werttreiber nach Lewis

Der CFROI, der die Rentabilitat der existierenden Aktiva mif3t, l1alt sich in drei Haupt-
komponenten zerlegen, die Lewis/Stelter als finanzielle Werttreiber bezeichnen: Ka-
pitalumschlag, Cash Flow-Marge und Nutzungsdauer der Aktiva. Der Kapitalum-
schlag wird wiederum bestimmt durch Umsatz und Hohe des investierten Kapitals.
Lewis/Stelter leiten aus diesen finanziellen Werttreibern ,einfache Spielregeln zur
Steigerung des CFROI“* ab: ,Erhohe die Cash Flow-Marge“ und ,optimiere die Akti-
val“®

Aus diesen finanziellen Werttreibern kdnnen operative Werttreiber abgeleitet werden,
die (ahnlich dem Konzept von Copeland et al.) auf eine wesentlich tiefere Aggregati-
onsebene zielen. ,Es handelt sich um jene EinfluBgroRen des Unternehmenswertes,
die GroRen des operativen Geschaftes sind und sich durch operative MalRnahmen
steuern lassen.”” Diese operativen Werttreiber dienen als Ansatzpunkte fir eine
Steigerung des CFROI und bewirken so eine Erhdhung des Unternehmenswertes.
Operative Werttreiber lassen sich unterteilen in allgemeingultige und geschaftsspezi-
fische operative Werttreiber. Dabei ist der Nutzen, den operative Werttreiber fir Pla-
nungs- und Steuerungszwecke schaffen, um so hdher, je spezifischer die Grolien auf
das jeweilige Geschaft abgestimmt sind. Aufgabe des Managements ist es, in einer
operativen Werttreiberanalyse die fur das Geschaft relevanten operativen Werttreiber
zu identifizieren und anschliefend eine Priorisierung vorzunehmen.*®

Die so identifizierten Werttreiber schlagen eine Brlicke von dem abstrakten Ziel der
Wertschaffung uUber finanzielle Werttreiber hin zu steuerbaren Zielen im Tagesge-
schaft. Diese Werttreiber eignen sich fur eine operative Steuerung, da es ,sich um
konkrete und handhabbare GrofRen des taglichen Geschafts“® handelt. Durch den
Bezug der finanziellen Werttreiber zum Unternehmenswert und dem Zusammenhang
zwischen finanziellen und operativen Werttreibern wird eine Verknlpfung zwischen

% Lewis, T.G./ Stelter, D. (1994), S.63.
% |ewis, T.G. / Stelter, D. (1994), S.63.
% Knorren, N. (1998), S.117.

% vgl. Knorren, N. (1998), S.119.

% Knorren, N. (1997), S.206.
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strategischer und operativer Planung maoglich. Als Beispiel sei an dieser Stelle eine
operative Werttreiber-Hierarchie eines Konsumguterherstellers dargestellt.
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Abbildung 6: Operative Werttreiber-Hierachie (Beispiel)'®

3.2.2 Bewertung der vorgestellten Modelle
Inwieweit die im vorausgehenden Abschnitt dargestellten Modelle auch den im einlei-

tenden Teil dargelegten Zwecken der Operationalisierung von Wertsteigerungsstra-
tegien dienen kdnnen, soll in diesem Abschnitt in gebotener Kirze dargelegt werden.
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Betrachtet man die Eignung der Modelle, die operative und die strategische Pla-
nungsebenen miteinander verknipfen zu kdnnen, so weisen insbesondere die Mo-
delle von Rappaport sowie Copeland et al. deutliche Mangel auf.

Die Werttreiber nach Rappaport dienen als Grundlage der Planung sowie als Basis-
grolde eines Benchmarking bzw. einer Werttreiber-Analyse und flieRen auch in Sensi-
tivitatsanalysen ein.”® Werttreiber dieser Art setzten sich jedoch aus einer komplexen
Aggregation weiterer Grollen zusammen und verdecken somit vielfaltige Wirkungs-
mechanismen. Zusatzlich sind sie nur wenig operationalisierbar und stellen somit
keine operativen SteuerungsgroRen dar.'

In gleicher Weise mul} das Konzept von Copeland et. al. bewertet werden: Zwar lafdt
sich auf Basis der Analyse wertsteigernder Faktoren die mogliche Entwicklung des
Free Cash Flows und daraus folgend die kiinftige Wertentwicklung abschatzen, fir
eine Verknupfung der strategischen und der operativen Planung eignen sich diese
Grolken aufgrund des hohen Aggregationsniveaus ebenfalls nicht.

Als einziger Ansatzpunkt eines wertorientierten Steuerungskonzeptes mit ausrei-
chender Detaillierungstiefe eignet sich demnach nur das Konzept von Lewis/Stelter.
Zwar sind die finanziellen Treiber dieses Konzeptes ebenso hoch aggregiert wie die
der anderen beiden Konzepte, jedoch zielen die operativen Werttreiber auf eine we-
sentlich tiefere Aggregationsbasis: Es handelt sich um jene EinfluligroRen des Un-
ternehmenswertes, die Groflen des operativen Geschafts sind und sich durch opera-
tive Malnahmen steuern lassen.'” Wird dieses Instrument in der Praxis verwandt, ist
es jedoch unumganglich, eine in Abbildung 7 dargestellte Priorisierung der operati-
ven Werttreiber vorzunehmen, um die Anzahl der zu betrachtenden Kenngrofen in
einem angemessenen Ausmal} zu halten.

1% 1n Anlehnung an Knorren, N./Weber, J. (1997), S.32.
197 vgl. Rappaport, A. (1999), S.57, S. 68 und S. 119ff.
192 vgl. Knorren, N. (1998), S. 116.

193 vgl. Copeland, T./ Koller, T./Murrin, J. (1998), S. 163.
1% vgl. Knorren, N. (1998), S. 117.
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Abbildung 7: Fokussierte operative Werttreiber-Matrix
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In diesem Zusammenhang ist die nahe Verwandtschaft dieses Werttreibermodelles

mit dem Konzept der Balanced Scorecard'® von Kaplan/Norton zu betrachten. Beide

Konzepte setzen an ,Leistungstreibern bzw. operativen Werttreibern an, die einen

Einfluld auf die finanzwirtschaftlichen Ziele der strategischen Planung nehmen. Den-

noch bestehen auch Unterschiede in folgender Hinsicht:"’

e Die operativen Werttreiber ordnen sich hierarchisch dem Ziel der Steigerung des

Unternehmenswertes unter, wahrend die Balanced Scorecard auch herkbmmliche
finanzielle Ziele (z.B. ROI, ROCE, ...) maximieren kann.

e Die hohere Geschlossenheit der hierarchischen Struktur der operativen Werttrei-

ber impliziert eine hdhere Grundanzahl von Kennzahlen als in der Balanced

Scorecard. Diese hohe Anzahl mul erst durch die bereits oben angesprochene

Priorisierung minimiert werden.

e Im Rahmen der Implementierung der Kennzahlensysteme bietet die Balanced
Scorecard den Vorteil, dal} sie zunachst als strategisches Managementsystem

entwickelt ist, also Uber ein reines Kennzahlensystem hinaus geht und intuitiv

1% Knorren, N. (1997), S. 120.

106

Zum Konzept der Balanced Scorecard siehe Kaplan, R./Norton, D, (1997).
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eingangig ist.

Um das operative Steuerungssystem anhand von Werttreibern bzw. von Grélien der
Balanced Scorecard in den betrieblichen Entscheidungsprozeld einzubinden, bedarf
es eines wertorientierten Anreizsystems, das auf die Ubergeordnete Zielsetzung der
Unternehmenswertsteigerung abzielt. Wie derartige Systeme ausgestaltet sein kon-
nen, ist Thema des folgenden Abschnitts.

3.3 Wertorientierte Anreizgestaltung in borsennotierten Aktiengesell-
schaften

Die Rolle, die dem Unternehmenswert fur die Unternehmenssteuerung zuge-
schrieben wird, 18Rt sich auch auf verhaltenssteuernde Wirkungen zurlickfiihren.'®
Die Ausrichtung am Unternehmenswert eréffnet neue Moglichkeiten fur die Gestal-
tung von Anreizsystemen fir Fihrungskrafte. Die Ubertragung der Geschéfts-
fuhrungsbefugnis von den Anteilseignern an ein professionelles Management fuhrt zu
einer durch Interessengegensatze zwischen Auftragnehmer und Auftraggeber ge-

kennzeichneten Prinzipal-Agenten-Beziehung.'”

3.3.1 Modelle wertorientierter Anreizgestaltung

In der Aktiengesellschaft kann trotz der Uberwachung des Vorstandes durch den
Aufsichtsrat nicht ausgeschlossen werden, dal3 die mit der Flihrung des Unter-
nehmens beauftragten Manager die Ressourcen der Aktiengesellschaft nicht voll-
standig im Sinne der Aktionare nutzen, sondern divergierende eigene Ziele verfolgen.
Aus dem madglichen opportunistischen Verhalten der Manager kénnen suboptimale
Dividenden und Aktienkurssteigerungen folgen, d.h. ein niedrigerer Grad der Zieler-
reichung verglichen mit dem theoretischen Fall, dal® die Manager vollstandig im Sin-
ne der Aktionare handeln wirden. Diese Differenz wird auch als Agency-Kosten be-
zeichnet. Der Prinzipal ist daran interessiert, durch geeignete Mallnahmen die Agen-

cy-Kosten moglichst niedrig zu halten."°

" und der

nur unzureichend in der

Da externe Marktmechanismen, wie der Markt fir Unternehmenskontrolle

Manager-Arbeitsmarkt'?, wegen Kapitalmarktineffizienzen'

197 vgl. zum Folgenden: Weber, J./Schaffer, U. (1999), S. 284f.
198 vgl. Giinther, T. (1999), S. 362.

199 vgl. zu Grundlagen der Prinzipal-Agenten-Theorie und detaillierter Darstellung moglicher Interes-
senkonflikte Buhler, W./Siegert, T. (1999); Franke, G./Hax, H. (1999); Gedenk, K. (1998); Winter,
S. (1998); Breid, V. (1995); Decker, R. (1994); Spremann, K. (1991); Petersen, T. (1989).

1% vgl. Menichetti, M. (1996), S. 1689.
" vgl. Breid, V. (1995), S. 828.
"2 vgl. Decker, R. (1994), S. 123; Breid, V. (1995), S. 828.



Becker, W.: Wertorientierte Unternehmensfihrung 36

Lage sind, zur Beseitigung und Vermeidung von Interessenkonflikten zwischen An-
teilseignern und Managern beizutragen, finden interne Kontrollmechanismen, wie die
Vorgabe von Verhaltensvorschriften verbunden mit der Kontrolle des Verhaltens des
Agenten sowie auf wertorientierter Entlohnung basierende Anreizsysteme verstarkt
Anwendung.”* Indem die Manager durch die Koppelung ihres Gehaltes an den Wert
des von ihnen gefuhrten Unternehmens selbst von wertsteigernden Malinahmen pro-
fitieren, kann der Interessenkonflikt zwischen Anteilseignern und Managern reduziert
werden. Die gewlnschte Wirkung soll u.a. durch die folgenden Modelle erreicht wer-
den

Restricted Stock Awards'"

Aktienoptionen™®

Phantom Stocks'"”

118

Stock Appreciation Rights

Der Einsatz dieser aktienkursbasierten Anreizinstrumente ist auf borsennotierte Akti-
engesellschaften beschrankt. Als Mal fur die Wertsteigerung kénnen auch Fuh-
rungsgrofRen wie Economic Value Added (EVA), Cash Flow Return on Investment
(CFROI), Cash Value Added (CVA) oder Return on Capital Employed (ROCE) he-
rangezogen werden. Wahrend der Aktienkurs die Entwicklung des gesamten Unter-
nehmens abbildet, erdffnen diese aus dem Rechnungswesen abgeleiteten Kenn-
zahlen die Moglichkeit einer Erfolgsmessung auf Geschéaftsbereichsebene. ™

3.3.2 Implementierungsprobleme wertorientierter Anreizsysteme
Eine wichtige Voraussetzung fur den Erfolg und die Akzeptanz wertorientierter An-

reizsysteme ist die Widerspiegelung der Managementleistung in den zugrunde geleg-
ten Kennzahlen. Hier erweist sich vor allem die Verwendung des Aktienkurses als
problembehaftet, da nicht nur die Leistungen des Managements den Aktienkurs be-
einflussen kdnnen, sondern auch unternehmensspezifische Faktoren, die sich einer
EinfluBnahme der Manager entziehen sowie externe Faktoren wie z.B. Zins-
anderungen oder Konjunkturschwankungen. Wird bei Aktienoptionen als Bezugs-

"3 vgl. Breid, V. (1995), S. 827.
"4 vgl. Kohler, K. (1997), S. 250; Stelter, D. (1999), S. 221; Bea, F.X./Thissen, S. (1997), S. 788.
"% Siehe dazu im Detail Baums, T. (1997), S. 6.

1% Siehe dazu im Detail Winter, S. (1998), S. 1121; Weber, J./Weilenberger, B. (1998), S. 41;
Baums, T. (1997), S. 3; Feddersen, D. (1997), S. 269ff.; Kohler, K. (1997), S. 255; Becker, F.
(1990), S. 37.

"7 Siehe dazu im Detail Baums, T. (1997), S. 6; Feddersen, D. (1997), S. 285; Becker, F. (1990), S.
41f,

"8 Siehe dazu im Detail Becker, F. (1990), S. 41.

9 Zu Aussagegehalt und Ableitung der Kennzahlen siehe Wagenhofer, A. (1999), S. 194ff.; Stelter,
D. (1999), S. 230.
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punkt allein die absolute Kursentwicklung herangezogen, kann es zu sogenannten
,Windfall Profits“ oder ,Windfall Losses“ kommen, d.h. aufgrund externer Einflisse
wird das Management einmal flr nicht vorhandene Leistungen belohnt und das an-
dere Mal werden Leistungen nicht entsprechend honoriert."® Durch die Relativierung
des eigenen Aktienkurse an einem Branchen- oder Marktindex lassen sich diese Ef-
fekte weitgehend, aber nicht vollstandig vermeiden.

Problematisch ist neben der adaquaten Messung die Verhinderung bewuldter Mani-
pulation der Managementleistung. Wenn auch eine Manipulation des Borsenkurses
durch die Manager ausgeschlossen werden kann, so mul® doch dafur Sorge getra-
gen werden, dal® die Festlegung der Optionsbedingungen nicht zu ihren Gunsten
beeinflult wird."

Um dem Interesse der Aktionare an einer langfristigen Wertsteigerung ihrer Aktien
gerecht zu werden, mussen die wertorientierten Anreizinstrumente entsprechend
langfristig angelegt sein." Weiterhin ist die Risikoeinstellung der Manager zu be-
rucksichtigen. Diese hat u.a. EinfluR auf die Héhe der zu gewahrenden variablen
Vergutung. Falls sie zumindest einen Teil des bisherigen Fixgehalts des Managers
ersetzt, hat dieser ein zusatzliches Risiko zu tragen, das er sich als Risikopramie ver-
guten lassen wird. Den Anteilseignern entsteht daher u. U. kein wirklicher Vorteil aus
der EinfUhrung eines wertorientierten Anreizsystems, da die Kosten fur die Risiko-
pramie die Ersparnisse der Agency-Kosten kompensieren kénnen.

Besonders interessant erscheint aul’erdem die Frage nach der Wirksamkeit wert-
orientierter monetarer Anreizsysteme vor dem Hintergrund der beabsichtigten Moti-
vation der Manager. So zeigen Untersuchungen, da® Manager nach eigenen Anga-
ben hauptsachlich durch Selbstandigkeit und ein gutes Unternehmensklima und we-
niger durch die Hohe der Vergiitung motiviert werden.™ Die Motivation erfolgt also
zu einem grof3en Teil aus der Arbeit selbst, ist also intrinsischer Art. Neben dem ge-
wunschten Verstarkungseffekt durch die erfolgsabhangige variable Vergutung kann
es u. U. auch zu einem Verdrangungseffekt kommen, d.h. die extrinsische Motivation
in Form der Vergutung ersetzt die ursprunglich intrinsische, ohne das ein hoheres

120 yigl. Baums, T. (1997), S. 12; Feddersen, D. (1997), S. 271; Kohler, K. (1997), S. 258.
121 vgl. Baums, T. (1997), S. 13; Kohler, K. (1997), S. 258.

122 Zu MaRnahmen in diesem Zusammenhang siehe Seeberg, T. (1999), S. 273; Stelter, D. (1999), S.
225; Baums, T. (1997), S. 15ff.; Menichetti, M. (1996), S. 1691f.

123 vgl. Stelter, D. (1999), S. 223f.
124 yigl. Menichetti, M. (1996), S. 1689; Stelter, D. (1999), S. 215.
125 vgl. Gedenk, K. (1998), S. 26f.; Gedenk, K./Albers, S. (1994), S. 330f.
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Anstrengungsniveau erreicht wird."®

Es zeigt sich, dald fur den Einsatz wertorientierter Anreizsysteme eine Reihe von
Problemfeldern bedacht und geldst werden missen. Wahrend die eher technischen
Probleme losbar erscheinen, ist besonders den motivationalen Fragestellungen wei-
terhin verstarkt Aufmerksamkeit zu widmen. So a3t sich die weite Verbreitung der
wertorientierten Anreizsysteme in den USA eher durch steuerrechtliche und bilanz-
technische Vorteile begrinden, da die durch sie erhofften Wirkungen auf eine Erhé-

hung des Unternehmenswertes weitgehend ausblieben.

126 vgl. Frey, B. (1997), S. 15ff; von Rosenstiel, L. (1999), S. 74.
127 vigl. Winter, S. (1998), S. 1139.



Becker, W.: Wertorientierte Unternehmensfihrung 39

4 Wertorientierte Unternehmensfilihrung in nichtborsennotierten
Unternehmen

Das wachsende Interesse der Anteilseigner deutscher Unternehmen an der Steige-
rung des von ihnen eingesetzten Kapitals hat dazu geflhrt, da® bereits zahlreiche
Gestaltungsempfehlungen der betriebswirtschaftlichen Theorie und erste Erfahrungs-
berichte Uber die praktische Anwendung in deutschen Unternehmen vorliegen.'

Nicht borsennotierte Unternehmen und hier insbesondere der fur die deutsche Wirt-
schaft bedeutungsvolle Mittelstand sowie o6ffentliche Unternehmen fanden bisher
wenn Uberhaupt nur am Rande der Diskussion Beachtung.'” Im folgenden soll des-
halb der Frage nachgegangen werden, ob und in welcher Form eine wertorientierte
Unternehmensfuhrung in mittelstandischen Unternehmen eine Alternative zu etablier-
ten FUhrungskonzepten bieten kann. Anschlielend wird diese Frage fur 6ffentliche
Unternehmen untersucht.

4.1 Wertorientierte Unternehmensfiihrung in mittelstandischen Unter-
nehmen

Vor dem Hintergrund der Ursachen, die zu einer verstarkten Beachtung der Eigen-
kapitalgeberinteressen geflhrt haben, liegt es zunachst nahe, die Anwendung des
Shareholder Value-Konzeptes ausschlieRlich auf grolRe Publikumsaktiengesell-
schaften zu beziehen. Diese weisen aufgrund der Trennung von unternehmerischer
Leitung und Eigentum die bereits angesprochenen Principal-Agenten-Probleme auf.
Zudem kann der Boérsenkurs als ein Indiz fur die Schaffung bzw. Vernichtung von
Shareholder Value genutzt werden.™® Mittelstdndische Unternehmen hingegen treten
haufig in der Rechtsform der Personengesellschaft oder der GmbH auf. Wegen feh-
lender Fungibilitat sind die Anteile dieser Rechtsformen flr den Handel an organisier-
ten Kapitalmarkten ungeeignet.”" Aufgrund der engen personellen Verknipfung von
Eigentum und Leitung treten Interessenkonflikte uber die verfolgte Unternehmenspo-
litik in den Hintergrund.'

128 vigl. dazu Hofner, K. (Hrsg.) (1994); Bischoff, J. (1994), Bronner, T. (1995), Giinther, T. (1997),
Knorren, N./Weber, J. (1997), Pape, U. (1997), Knorren, N. (1998), Donlan, J.J./Weber, A. (1999),
Michel, U. (1999).

'2% \Von den 3.900 AG in Deutschland sind nur etwa 730 an der Bérse notiert. Diesen stehen allein
570.000 GmbH's gegenlber. Hinzukommen die zahlreichen mittelstdndischen Personengesell-
schaften. Vgl. dazu und zur Bedeutung der mittelstandischen Unternehmen fiir die deutsche Wirt-
schaft Koch, W./Wegmann, J. (1998), S. 289f.

%0 v/gl. Bea, F.X./Thissen, S.M.A. (1997), S. 787.

31 vgl. Wossidlo, P.R. (1997), S. 325.

32 vgl. Picot, A. (1981), S. 164f.; zur Charakterisierung mittelstandischer Unternehmen siehe Pfohl,
Hans-Christian (Hrsg.) (1997) sowie die dort verzeichnete Literatur.
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Bei undifferenzierter Betrachtung aller mittelstandischen Unternehmen wird sich die
Ubertragung einer Shareholder Value-Konzeption in der fiir groRRe bérsennotierte Ak-
tiengesellschaften entwickelten Form als weder fur die vielgestaltigen Zielsetzungen
des unternehmerischen Handelns mittelstandischer Unternehmen geeignet noch als
praktisch durchfuhrbar erweisen. Im folgenden werden deshalb einige Ansatze fur die
Klarung folgenden Fragenkomplexe dargestellt:

Griinde fur eine wertorientierte Unternehmensfiuhrung im Mittelstand

Warum sollte die Steigerung des Unternehmenswertes fur mittelstandische Unter-
nehmen als eine ZielgroRe der Unternehmensflihrung genutzt werden? Wie lassen
sich Eigenkapitalgeber mittelstandischer Unternehmen charakterisieren? Welche
Zielsetzungen verfolgen sie mit der Investition ihres Kapitals in ein mittelstandisches
Unternehmen?

Die latente Eigenkapitalschwache zwingt mittelstandische Unternehmen dazu, Inves-
titionsvorhaben mit Fremdkapital zu finanzieren, was die Investitionstatigkeit hemmt
und die Unternehmen fiir Krisen und Ubernahmen anfélliger macht.™ Fiir die Bewal-
tigung der momentan zu verzeichnenden Krise in fast allen mittelstandsbezogenen
Wirtschaftsbranchen, gekennzeichnet durch erhebliche Rickgange des Marktvolu-
mens, ist die auf eine Maximierung von Sicherheiten ausgerichtete Fremd-
finanzierung weitgehend ungeeignet.”® Die wachsende Unsicherheit der Zukunfts-
entwicklung, erheblicher Innovationsdruck und nicht zuletzt die in vielen mittelstandi-
schen Unternehmen noch weitgehend ungeldste Nachfolgeproblematik werden zu
einer spurbaren Zunahme der Eigenfinanzierung mittelstandischer Unternehmen fih-
ren missen.”™ Die ErschlieBung von Eigenkapitalquellen kann als entscheidende
Voraussetzung fir die dauerhafte Uberlebensfahigkeit mittelstdndischer Unterneh-
men in Deutschland bezeichnet werden. Dazu mussen diese Unternehmen jedoch in
die Lage versetzt werden, eine angemessene Verzinsung des investierten Eigenkapi-

tals sicherzustellen.™®

133 vgl. Schawilye, R. (1996), S. 322.
3% vgl. Kiick, Marlene (1998) Meinungsspiegel zu Koch/Wegmann (1998), S. 303.
3% vgl. zu Méglichkeiten der Eigenkapitalfinanzierung Leopold, G. (1993), S. 347ff.

% Hierzu ist jedoch die Zielheterogenitat moglicher Eigenkapitalgeber-Konstellationen zu beachten.
Dabei stellen zum einen das Einzelunternehmen mit einem Eigentumer-Unternehmer, der sowohl
als Kapitalgeber als auch als Unternehmer fungiert und zum anderen die bérsennotierte mittel-
standische Aktiengesellschaft mit einer typischen Trennung von Eigentum und Geschaftsfiihrung
die Eckpunkte des Kontinuums mdoglicher EK-Geber-Interessen dar. Die letztgenannte Gruppe bor-
sennotierter mittelstandischer Aktiengesellschaften mit hohem Anteil Stammaktien 1at am ehesten
eine Ubertragung der in geeigneter Form modifizierten urspriinglich fir groRe bérsennotierte Akti-
engesellschaften konzipierten wertorientierten Unternehmensfiihrung zu. Das Ziel einer Steigerung
des Unternehmenswertes fir einen Eigentiimer-Unternehmer ist jedoch detailliert vor dem Hinter-
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Messung der Unternehmenswertsteigerung

Welche Probleme ergeben sich bei der Bestimmung des Eigentimerwertes sowie
der Wertsteigerung?

Die Ubertragung des Shareholder Value-Konzeptes auf nichtbdrsennotierte mittel-
standische Unternehmen bereitet insofern Probleme, als die fur die Berechnung des
Eigentimerwertes erforderlichen Daten nicht aus Marktdaten abgeleitet werden kon-
nen und somit hinsichtlich ihrer intersubjektiven Uberpriifbarkeit kritisch zu beurteilen
sind. Problematisch im Rahmen der Anwendung der Discounted Cash Flow-Methode
ist insbesondere die Ermittlung der in den Diskontierungsfaktor eingehenden Eigen-
kapitalkosten. Wahrend fur bérsennotierte Unternehmen Beta-Faktoren als Ausdruck
der Renditeschwankung im Vergleich zu den Marktportefeuilles publiziert werden und
auch fur die Marktrisikopramie als Differenz der Marktrendite und der risikolosen So-
ckelrate Berechnungen existieren, mufy im Fall nicht borsennotierter Unternehmen
auf entsprechende Informationen verzichtet werden.™ Alternativ lassen sich Daten
vergleichbarer borsennotierter Unternehmen heranziehen.'® Die notwendigen Infor-
mationen kénnen aulRerdem im Wege einer Fundamentalanalyse'”® sowie einer per-
sonlichen Befragung der Investoren Uber ihre Risikoeinschatzung und Renditeerwar-
tungen gewonnen werden. '*°

Wegen der Schwierigkeiten in der Anwendung der DCF-Methode kommt dem Er-
tragswertverfahren fur die Ermittlung des Wertes nichtborsennotierter Unternehmen
eine dominierende Rolle zu.™"

Implementierung einer wertorientierten Unternehmensfiihrung

Auf welche Voraussetzungen und Besonderheiten mittelstandischer Unternehmen ist
im Rahmen der Umsetzung einer Wertsteigerungskonzeption zu achten?

Die Umsetzung einer wertorientierten Unternehmensfiuhrung stot in mittelstandi-
schen Unternehmen schnell an die Grenzen sehr unterschiedlich weit entwickelter

grund des gesamten personengebunden Zielsystems des Unternehmers zu prifen. Vgl. dazu
Frohlich /Pichler (1988)165ff.; Gabele, E. (1989), S.626ff.

%7 vgl. Bea, F.X./Thissen, S.M.A. (1997), S. 788f.

138 Vgl. zu Anwendung von Analogieschlissen: Arbeitskreis "Finanzierung" (1996), S. 552ff.; Wagner,
W. (1996), S. 345f.

%9 vgl. Herter, R.N. (1994), S. 104ff.; Arbeitskreis "Finanzierung" (1996), S. 552ff.

%0 Dieses Vorgehen bietet sich besonders in mittelstandischen Unternehmen mit einer (iberschauba-
ren Gesellschafterzahl an. Vgl. Knorren, N. (1998), S. 173 (Wertorientierte Gestaltung der Unter-
nehmensfihrung); Buhner, R. (1990), S. 42.

T vgl. Zettel, W. (1994), S. 36. Zu DCF-Methode und Ertragswertverfahren siehe Kapitel 2.1.
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Planungs- und Kontroll- sowie Informationsversorgungssysteme.'* Fiir die Informati-
onsversorgung mit Cash Flow-Grdlen steht beispielsweise haufig lediglich eine Jah-
resabschluRrechnung zur Verfugung. Die Kosten- und Erlésrechnung erflllt nur Ab-
bildungs- und Dokumentationsfunktionen, eine Finanz- und Investitionsrechnung er-
folgt oft nur flr einzelne Projekte."* Der insgesamt geringe Stand der Formalisierung
sowie die Kurzfristigkeit der Planung lassen kaum eine verlalliche Prognose zu er-
wartender Cash Flows fiir die nachsten 5 - 10 Jahre zu."*

Weitere Besonderheiten in der Unternehmensfuhrung mittelstandischer Unterneh-
men, wie die Personenbezogenheit der Flhrung, die Koordination durch personliche
Weisungen, die mangelnde betriebswirtschaftliche Qualifikation der FUhrungskrafte
sowie ein hohes Mal} an Traditionsbewultsein verlangen eine weitreichende Anpas-
sung der Instrumente einer wertorientierten Unternehmensfiihrung.™® So sind insbe-
sondere im Rahmen der Identifizierung von den Unternehmenswert beeinflussenden
Faktoren die Ergebnisse der Erfolgsfaktorenforschung in mittelstandischen Unter-
nehmen zu beriicksichtigen.™® MalRnahmen zur Qualifikation und Motivation der Mit-
arbeiter sowie zur Entlastung der Geschéftsleitung von operativen Tatigkeiten im
Wege der Einstellung von Fremdmanagern lassen danach erhebliche wertsteigernde
Wirkungen erwarten,’’ obgleich deren quantitative MeRbarkeit kaum moglich er-
scheint.

Neben einer konzeptionellen und instrumentellen Anpassung der wertorientierten Un-
ternehmensfuhrung sind Veranderungen der Einstellungen und Verhaltensweisen
mittelstandischer Unternehmer erforderlich.’* Die ErschlieBung von Eigenkapital-
quellen setzt voraus, dal} allen effektiven und potentiellen Kapitalgebern eine zutref-
fende Bewertung des Unternehmens ermdglicht wird. Werden die Ertragskraft und
die Zukunftschancen des Unternehmens verstandlich und uberzeugend vermittelt,
kann letztlich die Beschaffung von Eigenkapital zu ginstigen Konditionen und damit
eine Minimierung der Eigenkapitalkosten erreicht werden. In vielen mittelstandischen
Unternehmen fehlt neben der Moglichkeit jedoch vor allem die Bereitschaft zu einer

%2 vgl. Lanz, R. (1992), S. 71ff.

%3 vigl. zum Stand des Einsatzes betriebwirtschaftlicher Instrumente: Kellerwessel, P. (1984), Schar-
pe, J. (1992), S. 22ff.; Gottschlich, W. (1989), S. 159ff. Kosmider, A. (1993), S. 44ff.

% vigl. Kosmider, A. (1993), S. 45.

%% Zu Besonderheiten in der Unternehmensfiihrung mittelstandischer Unternehmen siehe Hamer, E.
(1990), S. 85ff. Kosmider, A. (1993), S. 38ff.; zu Kennzeichnung der mittelstandischen Unterneh-
men im Vergleich zu GroRunternehmen siehe Pfohl, H.-Ch. (1997), S. 19ff.

Ein umfassenden Uberblick (iber die empirische Erfolgsfaktorenforschung im Mittelstand gibt
Daschmann, H.A. (1993), S. 202ff.

"7 Vgl. Daschmann, H.-A. (1993), S. 173.
%8 vigl. Scharpe, J. (1992), S. S. 2.
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kontinuierlichen, zeitnahen, umfassenden und zukunftsbezogenen Informationsver-

sorgung."

4.2 Wertorientierte Unternehmensfuhrung in 6ffentlichen Unternehmen

Offentliche Unternehmen stellen Wirtschaftseinheiten dar, deren Trager vollstandig
oder mehrheitlich die o6ffentliche Hand (Bund, Land, Gemeinden) ist.”*® Sie nehmen
meist offentliche Aufgaben wahr, die von Markten nicht oder nicht in gewlinschter
Weise erflllt werden.™" Im folgenden werden sowohl 6ffentliche Unternehmen in 6f-
fentlich-rechtlicher als auch in privater Rechtsform hinsichtlich der Moglichkeiten ei-
ner wertorientierten Unternehmensfihrung untersucht.

Die Finanzierung o6ffentlicher Unternehmen erfolgt ganz oder teilweise aus offentli-
chen Kassen und in der Regel nicht kostendeckenden Leistungsvergutungen. Die
Aufgabenstellung beschrankt sich auf die Erflllung eines extern vom Trager vorge-
gebenen Sachziels, das sich aus der konkreten offentlichen Aufgabe ableitet.” Die
Notwendigkeit einer zunehmenden betriebswirtschaftlichen und marktorientierten
Ausrichtung dieser Institutionen kann vor dem Hintergrund einer zunehmenden Res-
sourcenverknappung offentlicher Trager, wachsende Konkurrenz zwischen offentli-
chen und privaten Anbietern und dem steigenden Anspruchsniveau der Verbraucher
nicht bestritten werden.' Es stellt sich jedoch die Frage nach der Eignung einer
wertorientierten Unternehmensfihrung im Sinne der Ausrichtung der Management-
entscheidung nach den Renditeforderungen der Eigentimer.

In 6ffentlich-rechtlichen Unternehmen Ubertragen Bund, Lander und Gemeinden als
Eigentimer Aufgaben zum Zweck der Gemeinwohlférderung an o6ffentliche Unter-
nehmen.”™ Die dabei zugrundeliegende Hauswirtschaft ist sparsam und wirtschaft-
lich zu fuhren. Gemeinwohl und Wirtschaftlichkeit stellen somit formaljuristisch defi-
nierte und rechtlich bindende Grundséatze fiir diese Unternehmen dar.”™ Dieser
Zwecksetzung mufld auch eine Wertsteigerungskonzeption fur diese Unternehmen
Rechnung tragen. Der Begriff Gemeinwohl ist zunachst im Rahmen komplexer, politi-
scher Willenbildungsprozesse durch ein konkretes Zielsystem und Zielmal3stédbe zu

%9 vgl. Schiirmann, W. (1997), S. 98f.

190 vgl. zu Begriff, Rechtsformen, Arten und Tatigkeitsfeldern 6ffentlicher Unternehmen Budéus, D.
(1997), S. 2826ff.

¥ vgl. Ernst, E./Galla, J./Weber, J. (1995), S. 934.
%2 ygl. Heyd, R. (1997), S. 557.
%% vgl. Heyd, R. (1997), S. 560.

%4 Der Begriff ,Gemeinwohl“ stellt aus juristischer Perspektive einen unbestimmten, wertausfiillenden
Rechtsbegriff dar, der einer Auslegung bedarf. Vgl. Budaus, D./Buchholtz, K. (1997), S. 324.

155 vigl. Budaus, D./Buchholtz, K. (1997), S. 323.
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operationalisieren. Politische Ziele zeichnen sich jedoch durch hohes Konfliktpotenti-
al, Vielschichtigkeit und eingeschrankte direkte MeRRbarkeit aus.™®

Wirtschaftlichkeit wird in 6ffentlichen Unternehmen in Form von zwei Prinzipien kon-
kretisiert. Unter Zugrundelegung des Maximumprinzips sollen auf Basis der prognos-
tizierten Einnahmen maximale bzw. bestmogliche Ergebnisse erreichen werden, um
auf diese Weise zur Erreichung der politischen Ziele beizutragen. Diese Ergebnisse
gilt es dann mit minimalem bzw. madglichst geringem Mitteleinsatz zu realisieren (Mi-
nimumprinzip).” Ob nun die realisierten Ergebnisse wie geplant einen Beitrag zur
Erreichung der politischen Ziele leisten, wird aus einer Betrachtung der Wirtschaft-
lichkeit nicht deutlich. Dazu ist es im Rahmen einer Wirksamkeitsbetrachtung zusatz-
lich notwendig, die Wirkungen von Malinahmen zu erfassen und mit den angestreb-
ten Zielen zu vergleichen. Zusatzlich zu den zielbezogenen Wirkungen konnen je-
doch auch positive und negative Nebenwirkungen aufgrund externer Effekte auftre-
ten, die keinen Bezug zum angestrebten Ziel haben, sich aber dennoch auf das Ge-
meinwohl auswirken kénnen.'*®
Ein Ansatzpunkt zur Ubertragung einer wertorientierten Unternehmensfiihrung kénn-
te die Konkretisierung des Gemeinwohls in Form eines analog zum Shareholder Va-
lue als Citizen Value bezeichneten Barwertes aller entnehmbaren Blrgernutzens
darstellen.™ Wahrend die Bewertung des Aktionarsnutzens als Free Cash Flow auf-
grund des Marktmechanismus ohne grofRere Probleme mdglich ist, stellt sich beim
Citizen Value-Ansatz die Frage, wie Blurgernutzen bewertet werden kann. Da Markt-
preise zur Bewertung der Leistungen o6ffentlich-rechtlicher Unternehmen in der Regel
fehlen, kann die Bewertung in Hohe
e der Zahlungsbereitschaft (Conjoint Measurement),
e der Kosten flr alternative Handlungsmaoglichkeiten (Opportunitatskosten) oder
e der Schadenskosten (Schaden fur die Gesellschaft, wenn die Offentliche Leistung
nicht bereitgestellt wird)
erfolgen. Die konkrete Anwendung dieser Alternativen zeigt jedoch schnell die Gren-
zen der monetaren Bewertung 6ffentlicher Glter und Dienstleistungen.'

Trotzdem stellt sich die Frage, ob Uber strategische und operative Hebel der Wertge-
nerierung die Zielsetzung einer Wertsteigerung in 6ffentlichen Unternehmen verfolgt

198 y/gl. Budaus, D./Buchholtz, K. (1997), S. 324.
7 vgl. Heyd, R. (1997), S. 561.

198 v/gl. Budaus, D./Buchholtz, K. (1997), S. 326.
%9 v/gl. Giinther, T. (1998), S. 95.

190 v/gl. Giinther, T. (1998), S. 97f.
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werden kann.” Hinsichtlich einer konkreten Ausgestaltung einer wertorientierten Un-
ternehmensfihrung in o6ffentlich-rechtlichen Unternehmen besteht jedoch noch er-
heblicher Forschungsbedarf.

Ahnlich problematisch stellt sich die Ubertragbarkeit der wertorientierten Unterneh-
mensfiihrung auf offentliche Unternehmen in privater Rechtsform dar.”® In diesen
Unternehmen halten 6ffentliche Trager die Mehrheit der Anteile und pragen damit die
Unternehmenspolitik entscheidend. Im Zuge der Privatisierung der vergangenen Jah-
re sind viele ehemalige Monopolbetriebe in die private Marktwirtschaft entlassen
worden, wie z.B. die Deutsche Telekom AG und die Deutsche Bahn AG. Dem Bund
kommt nun als Hauptanteilseigner die Rolle eines privaten Investors zu. Jedoch ver-
folgt er neben dem Ziel einer angemessenen Verzinsung des eingesetzten Kapitals
zusatzlich Gemeinwohlinteressen, die sich aus dem Charakter ehemaliger Monopol-
markte ergeben.’®

Die Herausforderungen des freien Marktes, insbesondere der wachsende Preisdruck
privater Anbieter sowie der erfolgte und geplante Borsengang der Deutsche Telekom
AG bzw. Deutsche Post AG erfordern eine verstarkte Wertorientierung in der Unter-
nehmensfiihrung. Der damit verbundene Ubergang von einer blrokratischen Fiih-
rung durch Regeln (Gesetz, Verordnungen, Verfligungen) zu einer unterneh-
merischen Fuhrung durch ergebnisorientierte Plane greift tief in das Selbstverstand-
nis und die Kultur dieser Unternehmen ein." Die erfolgreiche Umsetzung einer wert-
orientierten Unternehmensfuhrung verlangt deshalb ein auf die spezifischen Bedin-
gungen ehemaliger Monopolunternehmen abgestimmtes Vorgehen.

181 Zu Beispielen fiir wertsteigernde Mafnahmen auf kommunaler Eben vgl. Giinther, T. (1998), S.
99f.

182 \Jon Bedeutung sind hier vor allem die AG und die GmbH, vgl. dazu im Detail Budaus, D. (1997),
S. 2828.

183 50 gilt beispielsweise fiir den Bereich Post und Telekommunikation, da® die Erzielung von Gewin-
nen unter der Beachtung des Infrastrukturauftrages zu erfolgen hat. So sind die unternehmeri-

schen Freiheitsgrade durch das PostStruktG deutlich eingeschrankt, insbesondere hinsichtlich der
Preis- und Produkt sowie der Strukturpolitik; vgl. dazu Ernst, E./Galla, J./Weber, J. (1995), S. 934.

%% vgl. Ernst, E./Galla, J./Weber, J. (1995), S. 933.
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5 Fazit

Mit dem vorliegenden Beitrag wurde das Ziel verfolgt, dem Leser ein grundlegendes
Verstandnis fur wesentliche Inhalte der wertorientierten Unternehmensfuhrung zu
vermitteln. Daruber hinaus wurden in diesem Zusammenhang bedeutsame Schwer-
punkte herausgegriffen und diskutiert. Im Mittelpunkt standen dabei vor allem Fragen
zur Methodik der Unternehmenswertbestimmung sowie zu FuUhrungsgréofien und
Gestaltungsaspekten der wertorientierten Unternehmensfihrung. Abschlie3end wur-
den Probleme der Implementierung der wertorientierten Unternehmensfuhrung in mit-
telstandischen und in 6ffentlichen Unternehmen untersucht. An dieser Stelle wird be-
reits deutlich, da® besonders flr spezifische Anwendungsfelder der wertorientierten
Unternehmensfuhrung noch erheblicher Forschungsbedarf besteht. Beispielhaft sei
hier auf die Frage verwiesen, inwieweit die derzeit existierenden Fuhrungsgrofien
und Bewertungskonzepte fur Internet-Unternehmen Giltigkeit besitzen und in wel-
cher Weise diese modifiziert bzw. neu entwickelt werden kénnen.
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