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Geleitwort

Der Shareholder Value-Gedanke ist in letzter Zeit in Misskredit geraten. Dabei ist
die Verzinsung nicht nur des Fremdkapitals eines Unternehmens, sondern auch
des eingesetzten Eigenkapitals unter Risikogesichtspunkten ein langjahriges Prin-
zip betriebswirtschaftlichen Handelns. Wie konnte es dazu kommen, dass das be-
rechtigte Interesse eines jeden Aktionérs in der 6ffentlichen Wahrnehmung in eine
Schieflage geraten ist?

Mehrere Entwicklungen haben dazu beigetragen: So hat der Zusammenbruch
der borsengetriebenen New-Economy-Illusionen manche Kleinaktiondre um ihre
Ersparnisse gebracht. Dariiber hinaus sorgten Meldungen iiber Bilanzfalschungen
und hohe Managergehilter in der Offentlichkeit fiir Misstrauen gegeniiber Aktien-
gesellschaften und dem Kapitalismus insgesamt. Auch die politisch eingeleitete
Debatte iiber so genannte ,,Heuschrecken-Unternehmen* hat die 6ffentliche Stim-
mung angeheizt. Private-Equity-Gesellschaften und Hedge-Fonds als Investoren
wurde dabei ausschlieBlich kurzfristiges Profitdenken unterstellt.

Sicher, es gibt Fille, in denen es zu Auswiichsen und Verwerfungen kommt.
Das widerlegt aber nicht, dass sich jedes Unternehmen an der Wertsteigerung ori-
entieren sollte. Genau hier setzt das vorliegende Buch zum wertorientierten Ma-
nagement an. Es behandelt die Thematik umfassend, also nicht nur unter dem
Blickwinkel der Wertsteuerung, sondern vor allem mit dem Ziel der Werterhal-
tung und langerfristigen Wertsteigerung. Dabei werden alle wichtigen Stakeholder
eines Unternehmens einbezogen, also insbesondere auch die Mitarbeiter, Kunden
und Lieferanten.

Wertorientiertes Management schafft die Basis, die Wettbewerbsposition eines
Unternehmens zu stidrken und die Leistungstréger iiber Anreizsysteme am Mehr-
wert zu beteiligen. In dieser Form wird es zu einer wichtigen Handlungsmaxime
in der Unternehmenspraxis. Denn hierdurch lésst sich zugleich die Eigenkapital-
basis deutscher Unternehmen stérken, die einem internationalen Vergleich zurzeit
nicht standhalten kann. AuBlerdem konnen so Innovationen finanziert werden, die
gerade fiir den deutschen Mittelstand als Exportmotor der deutschen Wirtschaft
von zunehmender Bedeutung sind. Und eines ist klar: Nur durch erfolgreiche In-
novationen kann Deutschland sein hohes Niveau an Wohlstand, Lohnen und so-
zialer Sicherung halten. Davon profitieren wiederum ganz besonders die Arbeit-
nehmer.

In dem Sammelband von Schweickart und Topfer werden in iiber 20 Beitrdgen
aus der Wissenschaft und der Unternehmenspraxis die Grundlinien des wertorien-
tierten Managements aufgezeigt und vor allem auch konkrete Erfahrungsberichte
von fithrenden deutschen Unternehmen gegeben. Ich wiinsche mir, dass diese In-
halte eine weite Verbreitung finden und neue Ideen liefern fiir die zukiinftige Ent-
wicklung der Betriebswirtschaftslehre sowie das Denken und Handeln von Mana-
gern.

Jirgen R. Thumann Berlin, im August 2005
Préisident des Bundesverbandes der Deutschen Industrie



Vorwort

Wertorientiertes Management ist nicht neu, aber gegenwartig mit einem speziellen
Blickwinkel in die Diskussion gekommen. Kapitalismuskritik und Heuschrecken-
Unternehmen, die Kapital mit dem Ziel einer hohen Rendite in anderen Léndern
anlegen und dies oftmals nur kurzfristig und zu Lasten des Unternehmens, beherr-
schen die 6ffentliche Meinung.

Wie ist dies zu werten? Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass es derartige
Probleme in der Praxis vereinzelt gibt. Diese einseitige Sichtweise erschwert al-
lerdings eine sachliche und objektive Diskussion des wertorientierten Manage-
ments. Dabei ist unbestritten, dass Wertorientierung im Management schon immer
und nicht erst in Zeiten der Globalisierung das Ziel betriebswirtschaftlichen Han-
delns war und auch weiterhin Giiltigkeit besitzen wird. Im Detail geht es darum,
nicht nur die Verzinsung des Fremdkapitals, sondern auch des Eigenkapitals si-
cherzustellen und beim Eigenkapital eine Risikopridmie fiir die getétigte Investiti-
on zu erhalten. Hierbei ist jedoch die Balance zu halten zwischen den Interessen
der Eigenkapitalgeber, also Shareholder, und den Interessen aller anderen Stake-
holder. Dazu gehdren insbesondere die Mitarbeiter, Fiihrungskrifte, Glaubiger,
Kunden und Lieferanten.

Welche Bereiche sind fiir eine Wertorientierung im Unternehmen wichtig?
Wertorientiertes Management hat alle die Faktoren friihzeitig mit einzubeziehen,
die Wertorientierung im Unternehmen ermdglichen und Wert zu Stande bringen:
Dies sind die Bereiche Lernen und Qualifizierung, Innovation und Technologie,
Prozesse und Wertschopfung sowie Kunden und Markterfolg. Sie schaffen erst im
Wirkungsverbund die angestrebten finanziellen Ergebnisse. Auf diese Weise ist
wertorientiertes Management nicht nur kurzfristig, sondern auch langerfristig aus-
gerichtet und wird damit zum wichtigsten Zukunftsfaktor eines Unternehmens.

Reicht es aus, nur auf betriebswirtschaftlicher Ebene zu steuern und zu gestal-
ten? Um Wertsteigerung auf Unternechmensebene zu erreichen, sind vor allem
auch gesamtwirtschaftliche Voraussetzungen zu schaffen. Diese Rahmenbedin-
gungen beziehen sich insbesondere auf die Sozial- und Bildungspolitik, die Wirt-
schaftspolitik sowie die Finanz- und Steuerpolitik. Wertorientierung darf sich also
nicht nur auf der Unternehmensebene vollziehen, sondern sie muss ebenfalls die
Maxime fiir volkwirtschaftliches Handeln sein. Damit die Wettbewerbsposition
von Unternehmen und ihrer Volkswirtschaft gestarkt wird, sind Maflnahmen des
wertorientierten Managements in Einklang und Abstimmung auf einzel- und ge-
samtwirtschaftlicher Ebene zu realisieren. Dies gilt insbesondere auch fiir die
deutsche Wirtschaft. Diese betriebs- und volkswirtschaftlichen Wirkungsbezie-
hungen werden im Dresdner Modell des Wertorientierten Management
DISCOVER (Dresden Integrated Score Card Of Value Excellence Relations) ex-
emplarisch dargestellt. Es bildet den Schwerpunkt der entsprechenden Profillinie
der Fakultit Wirtschaftswissenschaften an der TU Dresden.

Was leistet dieses neue Buch? Das vorliegende Buch folgt der ganzheitlichen
Sichtweise und liefert hierzu ein breites Spektrum von Beitrédgen. Die Autoren aus



VIII  Vorwort

Wirtschaft, Politik und Wissenschaft zeigen bei den einzelnen Themenbereichen
aus einzel- und gesamtwirtschaftlicher Sicht die inhaltlichen Anforderungen sowie
die Realisierungsmdglichkeiten und -erfolge der Konzepte des wertorientierten
Managements auf.

Unser besonderer Dank gilt an erster Stelle allen Autoren, die mit ihren gehalt-
vollen Beitrdgen und unterschiedlichen Sichtweisen das breite inhaltliche Spekt-
rum dieses Buches bewirkt haben. Es wird erreicht durch Grundsatzartikel, kon-
zeptionelle Beitrdge und konkrete Praxisbeispiele.

Beim Zustandekommen dieses Buches haben uns {iber einen Zeitraum von ein-
einhalb Jahren die Mitarbeiter des Lehrstuhls fiir Marktorientierte Unternehmens-
fithrung an der Technischen Universitit Dresden unterstiitzt. Christian Duchmann
hat alle Artikel der Autoren redigiert. Ramona Ullrich, Swen Giinther und Steffen
Silbermann haben bei einzelnen Artikeln intensiv zugearbeitet. Annette Etzold hat
alle Abbildungen und das Layout des Buches angefertigt sowie die gesamte Pro-
jektsteuerung durchgefiihrt. Thnen allen sei an dieser Stelle fiir ihre wertvolle Un-
terstlitzung sehr herzlich gedankt.

Wir wollen mit diesem Werk die vorhandene Literatur zum wertorientierten
Management ergénzen und bereichern sowie zugleich allen den Unternehmen, die
eine konsequente Wertorientierung bisher nicht verfolgen, bewéhrtes Erfahrungs-
wissen liefern und Impulse fiir eine stérkere Orientierung ihres Unternehmens in
diese Richtung geben.

Nikolaus Schweickart/ Armin Topfer =~ Bad Homburg/ Dresden, im August 2005
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Das Dresdner Modell des Wertorientierten
Managements: Konzeption, Ziele und integrierte
Sicht
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1.1

wissenschaften und der Unternehmenspraxis

Die Differenzierung des Mehrwerts

Die Frage, welche Werte ein Unternehmen anstrebt, welchen Wert es hat und wel-
che Ziele mit ihm verfolgt werden sollen, ist fiir Anteilseigner (Shareholder) sowie
fiir sdmtliche Gruppen, die am Unternehmenswirken Interesse haben (Stakehol-
der) von zentraler Bedeutung. Deswegen wird die Diskussion, welche Unterneh-
mensziele die Wirtschaftswissenschaft vorgeben und die Unternehmenspraxis
zugrunde legen soll, seit langem gefiihrt. Nach der kritisch-rationalen Konzeption
von Wissenschaft konnen Werturteile, nimlich welche Ziele soziale Akteure,
Share- und Stakeholder, priorisieren sollten, nur als Gegenstand von Zweck-Mit-
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tel-Relationen einer wissenschaftlichen Analyse unterzogen werden.! Anfang der
70er-Jahre wurde intensiv innerhalb der deutschen Betriebswirtschaftslehre debat-
tiert?, ob das Fach als ,praktisch-normative® Disziplin konzipiert werden soll.
Dies bedeutete, dass die Betriebswirtschaftslehre die Ziele in gegenwiértig existie-
renden Unternehmen als Ausgangsposition akzeptiert und nur Aussagen dariiber
zugelassen werden, welche Mittel geeignet sind, diese vorgegebenen Ziele zu er-
reichen.

Nach einer solchen Konzeption kdnnen also nur Aussagen dariiber getroffen
werden, ob mit bestimmten Mitteln die vorgegebenen Ziele erreicht werden (Ef-
fektivitdt) und inwiefern diese Ziele mit dem geringsten Mitteleinsatz erreicht
werden (Output-Input-Relation = Effizienz)’. An dieser praktisch-normativen
Konzeption der Betriebswirtschaftslehre wurde von Schanz zu Recht die Kritik
vorgebracht, dass dadurch mogliche Alternativen zu den Zielen unterschlagen
werden.* Insofern ist es auch fiir die Wirtschaftswissenschaften unabdingbar und
fiir die Unternehmenspraxis empfehlenswert, die Analyse- und Kritikfunktion von
Wissenschaft anzunehmen und alternative Zielkonzeptionen/-systeme zu untersu-
chen. Neuere wissenschaftstheoretische Konzeptionen der Betriebswirtschafts-
lehre unterstiitzen diese Auffassung.’ In der volkswirtschaftlichen Finanzwissen-
schaft findet sich eine vergleichbare Diskussion im Hinblick auf die Unterschei-
dung von , positiver” und ,,normativer* Okonomik.°

Die Diskussion, welche Ziele Unternehmen verfolgen sollen, kann aufer in der
Wissenschaft auch in den Unternehmen selbst gefiihrt werden. Unternehmen, die
ihre gegebenen Zielsysteme einer solchen Kritik unterziehen, vollziehen nach Ar-
gyris/ Schon ein Double-Loop-Lernen, also ein Lernen, das die Ziele (,,Hand-
lungstheorie®) hinterfragt und verédndert. Wenn Ziele verdndert werden, kommt
demnach auch ein neuer Inhalt zur Bestimmung der Effektivitit zustande. Im Ge-
gensatz hierzu steht das Single-Loop-Lernen. Denn bei diesem Lernen werden im
Fall von Zielverfehlungen nur neue Mittel entworfen, an den Zielen wird aber
festgehalten.’

Fiir die wissenschaftstheoretische Einordnung der Wertorientierung innerhalb
der Wirtschaftswissenschaft ist vor allem relevant, ob es als neues Paradigma gel-
ten kann. Ein Paradigma ist ein Erkenntnismuster, das — im Falle der Wirt-
schaftswissenschaft — neue aussagefdhige Erkldrungen wirtschaftlicher Phino-
mene und Entwicklungen zuldsst.® Die Frage ist demnach, ob die Wertorientierung
ein neues Paradigma in diesem Sinne darstellt. Vom Ansatz und der grundsétzli-
chen Ausrichtung her, Wert im Unternechmen und in einer Volkswirtschaft zu

Vgl. z.B. Prim/ Tilmann 2000, S. 103-148.

Vgl. im Folgenden Raffée 1974, S. 64-78.

Vgl. zu den Begriffen bspw. Topfer 2005, S. 73-77, und Scholz 1992.

Vgl. Schanz 1990, S. 125-140.

Vgl. Nienhiiser 1989, S. 155-192.

Vgl. Stiglitz/ Schonfelder 1989, S. 15-18.

Vgl. Schreyogg/ Eberl 1998, S. 517.

Vgl. zum wissenschaftstheoretischen Paradigma-Begriff Gethmann 1995. Fiir eine An-
wendung auf die Betriebswirtschaftslehre vgl. Topfer 1994, S. 230-234.

—_
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schaffen und zu erhalten, ist dies kein neues Erkenntniskonzept; wohl aber in sei-
ner heutigen inhaltlichen Tiefe und Durchdringung. Das heifit mit anderen Wor-
ten, dass die Konzepte methodisch-instrumentell verbessert und verfeinert werden
und dass sie in steigendem Mafle der Unternehmenssteuerung zugrunde gelegt
werden.

Bezogen auf die Zieldiskussion besteht die Schwierigkeit in Unternehmen vor
allem darin, dass vielfiltige Zielkonflikte auftreten. Personen oder Gruppen, die
Unternehmen beeinflussen oder potenziell von ihnen betroffen sein kénnen, also
die Stakeholder, verfolgen eigene Ziele und stellen deswegen Anspriiche an ein
Unternehmen, die mitunter mit denen anderer Personengruppen, z.B. maligebli-
chen Investoren, in Konflikt geraten konnen.’ Einige Stakeholder sind jedoch fiir
Unternehmen von vorrangiger Bedeutung (primary stakeholders), weil sie wett-
bewerbsentscheidende Ressourcen bereitstellen'?, z.B. der Staat 6ffentliche Giiter,
Fithrungskréifte und Mitarbeiter Wissen als Expertise, Lieferanten Vorprodukte
und Fremdkapitalgeber Kredite. Anteilseigner (Shareholder) bringen Eigenkapi-
tal ein und erhalten dadurch Anteile am Unternehmen, und zwar direkt als Eigen-
kapitalanteile oder indirekt iiber Aktien an der Borse. Neben diesen zentralen Sta-
keholdern existieren weitere, z.B. Verbidnde, Gewerkschaften und auch Wettbe-
werber.

Da ein Unternehmen diese Ressourcen biindelt, also einen ,,Ressourcenpool®
darstellt!!, besteht die grundlegende, fiir das Uberleben des Unternehmens ent-
scheidende Zielsetzung darin, mit diesen gebiindelten Ressourcen einen Mehr-
wert (economic rent) zu schaffen. Dies lduft darauf hinaus, von Kunden fiir das
mit diesen Ressourcen erstellte Produkt hohere Zahlungen zu erhalten als die-
jenigen, die fiir den Ressourcenerwerb angefallen sind.'? Dieses Strommodell ist
in vereinfachter Form in Abb. 1 dargestellt.

Um den Fortbestand des Unternehmens zu sichern, miissen tber die Zeit die
Zahlungen der Kunden in Héhe der Preise hoher ausfallen als die Zahlungen des
Unternehmens an seine Ressourcenlieferanten. Nur dann bewirkt das Unterneh-
men einen Mehrwert in Hohe der Wertschopfung.

Der gesamte erwirtschaftete Uberschuss nach Zahlungen an alle Stakeholder
auller den Anteilseignern ist der Mehrwert. Er kann als Brutto-GroBe aufgefasst
werden, weil von ihm die Zahlungen an die Eigenkapitalgeber (Anteilseigner) in
Hohe der geforderten Verzinsung ihres Eigenkapitals noch nicht abgezogen sind.
Der gesamte Mehrwert ist demnach der Mehrwert, der auch als ,,Residualerfolg™
bezeichnet wird und an dem die Anteilseigner eines Unternehmens partizipieren.'3
Da Eigenkapitalgeber ihr Kapital nur dann einem Unternehmen iiberlassen, wenn
sie im Gegenzug vom Unternehmen eine Verzinsung ihres Eigenkapitals in einer
Hohe erhalten, die mindestens derjenigen von Konkurrenzangeboten gleich-

® Vgl. Mitchell/ Agle/ Wood 1997.

10Vgl. Hillman/ Keim 2001.

' Vgl. zum Begriff Kieser/ Kubicek 1992, S. 1.

12 Vgl. im folgenden Barney 1997, S. 31-33. Eine ausfiihrliche Diskussion dariiber, was
,Mehrwert” aus Sicht des Staates darstellt, findet sich in Rosen 2002, S. 220-249.

13 Vgl. Ordelheide 1998, S. 488f.
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kommt, miissen die Zahlungen des Unternehmens an die Eigenkapitalgeber als
Untergrenze mindestens diese Hohe erreichen. Wenn vom gesamten Mehrwert als
Brutto-Grofle diese Zahlungen in Hohe der Mindestverzinsung abgezogen wer-
den, dann resultiert hieraus eine sogenannte Uberverzinsung, ein Netto-Mehr-
wert, der durch die Wertschopfung geschaffen wurde.

Stakeholder

Unternehmen als

* Fiihrungs- Ressourcenpool
krafte

« Mitarbeiter

* Lieferanten

* Fremdkapital-

geber /]_ """"""""
. Staat Auszahlungen)
Eigenkanital A > = Mindest- E—
* Elgenkapital- uszahlungen verzinsung inzahlungen
ber/Anteils- | [\ 1 I G e
ge deriantet’s Mehr- = Uber-

eigner f
(Shareholder) wert _ verzinsung

Ressourcen | Produktion Produkt

» Kunden

Abb. 1: Zwei Bestandteile des Mehrwerts durch Unternehmen

Die entscheidende Frage ist jetzt, wem diese Uberverzinsung, der Netto-Mehr-
wert, zusteht. Ermdglicht wurde dieser zum einen, weil Eigenkapitalgeber ihr
Vermogen angelegt haben. Nach der reinen Lehre des ,,Shareholder Value* sollte
diese Uberverzinsung im Interesse einer Maximierung der Eigenkapitalverzinsung
deshalb einzig den Shareholdern zustehen.'* Aber diese Uberverzinsung ist zum
anderen auch dadurch geschaffen wurden, dass alle anderen Stakeholder, insbe-
sondere Fiihrungskrifte und Mitarbeiter, ihn mit ihrer Leistung zustande gebracht
haben. Wie unsere Diskussion zeigen wird, kdnnen nicht nur die Shareholder im
Sinne des Shareholder Value Anspriiche an dieser Uberverzinsung geltend ma-
chen.

Unternehmen, die Mehrwert schaffen, werden folgerichtig mit einer zentralen
Frage konfrontiert (vgl. im Folgenden Abb. 2): An welche Stakeholder wird der-
jenige Mehrwert verteilt, der mit den von vielen Stakeholdern bereitgestellten
Ressourcen geschaffen wird? Da Shareholder zu den Stakeholdern gehdren, kann
es theoretisch das Unternehmensziel sein, vorrangig den erwirtschafteten Mehr-

14 Vgl. fiir diese Ansicht z.B. Rappaport 1995, S. 1. Oder Coenenberg/ Salfeld 2003, S. 17.
Diese Logik wird in der betrieblichen Finanzwirtschaft nicht hinterfragt. Vgl. zu dieser
Einschitzung Sundaram/ Inkpen 2004, S. 350. Hier findet sich gleichfalls eine Aufarbei-
tung der historischen Entwicklung des ,,Shareholder Value“-Gedankens, auch innerhalb
der Rechtswissenschaft.
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wert an die Anteilseigner zu verteilen. Dabei wire es moglich, den gesamten
Mehrwert an die Anteilseigner zu verteilen. Dadurch miissten die anderen Stake-
holder hinnehmen, dass die Zahlungen an Shareholder maximiert werden. In letz-
ter Konsequenz wiirde dies bedeuten, dass Auszahlungen an andere Ressourcen-
geber moglichst gering und Einzahlungen von Kunden mdéglichst hoch ausfallen
sollten, damit die Auszahlungen zu Gunsten von Shareholdern mdglichst hoch
gehalten werden konnen.

Stakeholder
Unternehmen als
Ressourcenpool
« Fihrungs-
krafte
+ Mitarbeiter | Ressourcen | Produktion Produkt
« Lieferanten
« Fremdkapital- . Kunden
geber
- Staat @EW:::::"'::::::::
 Eigenkapital- —ftoe=c )
geber/Anteils- | 1 fMehrwert_ Einzahlungen
eigner Auszahlungen |- |Mindest-+ Uberverzinsung) \
(Shareholder) [N 2 =88 7S

W Mehrwert zu Lasten
Gesamter Mehrwert anderer Stakeholder
an Shareholder ) \ erhoht?
verteilt?

Abb. 2: Der Anteil der Shareholder am Shareholder Value

Die Ansicht, das Konzept des Shareholder Value driicke gerade diese Mehr-
wertmaximierung zu Lasten anderer Stakeholder aus und Unternehmen verfahren
gegenwirtig nach diesem Konzept, dominiert offensichtlich die gegenwértige 6f-
fentliche Meinung. Das folgende Zitat trifft diesen Sachverhalt: ,,Der Shareholder
Value geriet nicht zuletzt dadurch in Verruf, dass nach der Ankiindigung von Stel-
lenstreichungen die Borsenkurse regelmafig in die Hohe schossen. ... Jeder neue
Bilanzskandal bestiitigt die Kritiker in der Uberzeugung, das Konzept sei nichts
anderes gewesen als ein besonders schlaues Bereicherungsinstrument geldgieriger
Kapitalisten.“'> Ahnliche Einschitzungen vertreten auch Vertreter der Wis-
senschaft und Beratungspraxis: ,,[Der Sharecholder Value] wurde nicht falsch ver-
standen, er ist falsch ... Zu den unvermeidlichen und gefahrlichen Folgen der
Shareholder-Orientierung gehort auch ... Pro-forma Gewinne auszuweisen, wenn
es keine echten mehr gibt; die Bilanzen zu schonen, wo immer es geht und sdmtli-
che Reserven an die Borse auszuschiitten®!®.

15 Dunsch 2004.
16 Malik 2004, S. 30f.
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1.2 Verhandlungsmacht fiir den Mehrwert

Unabhingig von der Klarstellung, dass das theoretische Konzept des Shareholder
Value dies nicht ausdriickt — worauf wir in Kapitel 2 eingehen —, ist festzuhalten,
dass es maBgeblich auf Machteinfliisse zuriickzufiihren ist, welche Stakeholder
den Mehrwert erhalten. Coff hat zu der Frage, welche Stakeholder sich Mehrwert
aneignen (rent appropriation) die Ergebnisse der Forschung zusammen getragen.!”
Danach haben diejenigen Stakeholder Vorteile, die eine hohe Verhandlungs-
macht aufweisen. Eine hohe Verhandlungsmacht eines Stakeholders ist wiederum
von folgenden Faktoren abhéngig:

e Der Stakeholder verfiigt tiber wichtige Ressourcen, die das Unternehmen nur
schwer oder gar nicht substituieren kann.

e Der Stakeholder kann glaubhaft mit einer Abwanderung hin zu einem anderen
Unternehmen drohen.

e Die Wechselkosten des Stakeholders hin zu einem anderen Unternehmen sind
gering.

e Der Stakeholder kennt die Hohe des verteilbaren tatsdchlichen Mehrwerts.

o Der Stakeholder hat Zugang zu Unternehmensentscheidern (insb. Vorstand und
Aufsichtsrat).

e Die Stakeholder-Gruppe lésst sich mit geringen Koordinationskosten organisie-
ren. Und nicht zuletzt:

e Innerhalb der Stakeholder-Gruppe sind die Interessen homogen.

Konflikte um die Hohe von Unternehmenszahlungen sind Alltag; drei Beispicele
sollen dies illustrieren. Ein regelméBiger Konflikt besteht zwischen groflien Ein-
zelhandelsketten, die ihre Lieferanten zu immer neuen Preiszugestindnissen — in
Gestalt von Listungsgebiihren 0.4. — ,,bewegen®. Ein die Baubranche kennzeich-
nendes Problem besteht zwischen 6ffentlichen Auftraggebern und Baufirmen. Der
Anbieter mit dem geringsten Preis erhélt den Auftrag und versucht dann wéhrend
und nach der Bauleistung, héhere Zahlungen des Auftraggebers auf dem Wege ju-
ristischer MaBBnahmen herbeizufiihren. Erst kiirzlich wurde von einem Macht-
kampf zwischen Automobilherstellern und ihren Zulieferern berichtet. Die Auto-
mobilhersteller verlangen Einsparmafnahmen als Kostensenkungen der Lieferan-
ten und damit Preiszugestindnisse, obwohl deren Rohstoffkosten betrdchtlich ge-
stiegen sind.

Nach dem Konzept von Coff liegt es nahe, zu iiberpriifen, ob es an der Ver-
handlungsmacht der Anteilseigner liegen kann, dass ihre Interessen — zumindest
gemessen anhand der 6ffentlichen Meinung — an Gewicht gewonnen haben. Ohne
auf alle Determinanten der Verhandlungsmacht einzugehen, sollen zumindest ei-
nige Punkte herausgestellt werden.

Da im Zuge der Globalisierung der internationale Wettbewerb stark zugenom-
men hat, ergibt sich fiir Unternehmen immer héufiger die Notwenigkeit, selber in-

17 Vgl. Coff 1999.



Das Dresdner Modell des Wertorientierten Managements 9

ternational aktiv zu werden.'® Internationale Aktivititen erfordern jedoch eine ho-
he Finanzkraft. Unter diesem Gesichtspunkt sind Borsengénge unerlésslich, z.B.
das TPO der Postbank. AuBlerdem ist es fiir Global Player vordringlich, auf den
groflen Kapitalmirkten prasent zu sein. Eine zentrale Funktion erfiillt hier die New
York Stock Exchange, an der beispielsweise DaimlerChrysler und Bayer gelistet
sind. Aufgrund des hohen Finanzierungsbedarfs international aktiver Unterneh-
men nimmt die Macht institutioneller Investoren, wie Pensions- und Investment-
fonds, Banken und Versicherungen, die wichtige Ressourcen in Form von Fi-
nanzmitteln zur Verfligung stellen, zu'.

Nach den Uberlegungen von Coff gilt weiterhin, dass ein Zugang zu Unter-
nehmensentscheidern die Verhandlungsmacht erh6ht. Auch deswegen, weil diese
Unternehmensentscheider Kenntnis iiber die Hohe des verteilbaren tatséchlichen
Mehrwerts haben. Es ist Aufgabe der Corporate Governance, definiert als Orga-
nisation der Leitung und Kontrolle eines Unternehmens,* diesen Zugang zu re-
geln. MafBigeblicher Aspekt der Corporate Governance ist hierbei, die Interessen-
konflikte zwischen Stakeholdern, vor allem zwischen Anteilseignern und Mana-
gement, zu minimieren.?' Sofern die Ausgestaltung der Corporate Governance be-
stimmten Stakeholdern mehr Verhandlungsmacht verleiht, weil es ihnen im
Vergleich zu anderen Stakeholdern einen besseren Zugang zu Unternehmensent-
scheidern erlaubt, ist auBerdem zu beachten, dass sich dieses von Land zu Land
unterscheidet.?? Vor allem ist folgendes festzuhalten: In Bank-basierten Finanzsys-
temen, wie Deutschland, ist der Bankeneinfluss groB3, da hier ein hohes Gewicht
auf Fremdfinanzierung gelegt wird. Hier sind die Rechte von GroBaktiondren
(blockholders), und das sind nicht selten Banken, gegeniiber denen von Kleinakti-
oniren stirker ausgeprigt. Umgekehrt ist der Einfluss der Kleinaktiondre mit ihren
Rechten in Markt-basierten Systemen, wie den USA, hdher, da hier die Finanzie-
rung hauptsidchlich iiber Borsen erfolgt. Weiterhin haben Arbeitnehmer in
Deutschland aufgrund der Mitbestimmung einen besseren Zugang zu Unterneh-
mensentscheidern als in den USA. Empirische Untersuchungen dokumentieren al-
lerdings, dass sich das deutsche Finanzsystem dem amerikanischen anndhert.3
Damit gewinnt das Borsengeschehen hierzulande an Einfluss.

Es existieren also Hinweise darauf, dass die Verhandlungsmacht der Sharehol-
der tatsdchlich zugenommen hat. Bevor in Kapital 2 darauf eingegangen wird,
dass die Verfolgung des Shareholder Value eben nicht bedeutet, die Zahlungen an
einzelne Gruppen von Anteilseignern zu maximieren, sollen zunéchst einige Ar-
gumente aufgezeigt werden, warum es fiir Anteilseigner vorteilhaft ist, die Interes-
sen anderer Stakeholder in die Anspriiche, die siec an ein Unternechmen richten,
einzubeziehen. Anders ausgedriickt: Selbst wenn die Verhandlungsmacht der

18 Vgl. Miiller/ Kornmeier 2002, S. 14-44.

19 Vgl. Giinther 1997, S. 59-61.

20 Vgl. Witt 2000, S. 159.

21 Vgl. Middelmann 2004, S. 105f.

22 Vgl. im Folgenden Aguilera/ Jackson 2003.
23 Vgl. Denis/ McConnell 2003, S. 26-29.
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Shareholder hoch ist, ist es fiir sie ratsam, die Interessen anderer Stakeholder aus-
reichend zu beriicksichtigen.

Zum einen kann folgende Uberlegung entwickelt werden?*: Je héher die Zah-
lungen an Anteilseigner ausfallen, desto weniger verbleibt fiir andere Stakeholder.
Je weniger diese Stakeholder erhalten, desto mehr sinkt ihre Bereitschaft, weiter-
hin dem Unternehmen (hochwertige) Ressourcen zur Verfiigung zu stellen. Je we-
niger (hochwertige) Ressourcen Stakeholder in das Unternehmen investieren, des-
to geringer werden die Zahlungen an Anteilseigner in der Zukunft ausfallen. Dies
ist beispielsweise die Begriindung fiir eine Erfolgsbeteiligung der Mitarbeiter.

Zum anderen ist folgende Ursachen-Wirkungs-Beziehung fiir Anteilseigner von
Bedeutung: Je mehr an Anteilseigner ausgezahlt wird, desto weniger Zahlungs-
mittel verbleiben fiir die Selbstfinanzierung des Unternehmens aus dem erwirt-
schafteten Cash Flow, desto mehr muss ein Unternehmen auf die teuere alternative
Finanzierung von Investitionen durch neues Eigen- und Fremdkapital zuriickgrei-
fen.”> Fremdkapital ist teuerer als Selbstfinanzierung, weil es ein hoheres Un-
ternehmensrisiko bewirkt sowie mit Zahlungen zu vereinbarten Zeitpunkten und
in festgelegter Hohe verbunden ist: Je hoher der Verschuldunggrad eines Un-
ternehmens ist, desto mehr steigt die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen
zukiinftig die Zins- und Tilgungszahlungen fiir das Fremdkapital nicht bedienen
kann, desto mehr steigt die Insolvenzwahrscheinlichkeit. Ab einem bestimmten
Schwellenwert im Verschuldungsgrad verlangen erst Eigenkapitalgeber und dann
Fremdkapitalgeber eine Risikoprdmie, die sich in héheren Zinszahlungen des Un-
ternehmens ausdriickt. Ab diesen Schwellenwerten erhohen sich dann die Risiko-
pramien mit zunehmendem Verschuldungsgrad.?®

Dass die Finanzierung durch Eigenkapital, also die VergroBerung des
Stamm- oder Grundkapitals, wiederum noch teuerer ist als die durch Selbstfinan-
zierung, also die Nichtausschiittung erwirtschafteter Gewinne, wird durch empiri-
sche Untersuchungen belegt. Sie zeigen, dass der Aktienkurs sinkt, wenn Aktien-
emissionen angekiindigt werden. Hierfiir wird folgende Erkldrung angefiihrt: An-
leger unterstellen, ein Unternehmen gibt nur dann neue Aktien aus, wenn es von
einer Uberbewertung des Unternehmens am Aktienmarkt ausgeht, d.h. wenn der
Preis fiir die Aktien iiber den zukiinftigen (abgezinsten) Zahlungen des Unterneh-
mens an seine Aktiondre liegt. Wenn die neuen Aktien den iiberbewerteten Preis
am Aktienmarkt tibernehmen, nimmt das Unternehmen durch den Aktienverkauf
folglich mehr ein, als es zukiinftig auszahlen wird. Folglich versuchen Anleger,
die in ihren Augen iliberbewertete Aktie zu verkaufen und zeichnen keine neue
Aktien zu dem vom Unternechmen anvisierten Preis. Bei Unterbewertung werden
getreu dieser Logik keine neuen Aktien ausgegeben, denn in diesem Fall wiirde
das Unternehmen zukiinftig mehr auszahlen, als es durch den Verkauf neuer Akti-
en einnimmt.

24 Vgl. fiir eine dhnliche Argumentation Rappaport 1995, S. 12f.

25 Vgl. im folgenden Froot/ Scharfstein/ Stein 1994, S. 94, sowie Pritsch/ Hommel 1997, S.
681.

26 Vgl. zum ,,Leverage-Effekt“ und zur Theorie des ,,optimalen Verschuldungsgrades* Top-
fer 2005, S. 1036-1043.
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Schon aus diesen Uberlegungen heraus wird folgendes ersichtlich: Mehrwert
wird dann geschaffen, wenn die Zahlungen an die Stakeholder — inkl. Sharehol-
der — untereinander ausbalanciert werden. Shareholder Value kann demnach
verniinftigerweise nicht heiflen, ausschlieflich den gesamten Mehrwert zu Lasten
anderer Stakeholder zu maximieren. Dass dies auch in der Berechnung der Share-
holder Value-Kennzahl zum Ausdruck kommt, soll das Kapitel 2 verdeutlichen.
Vorab wird jedoch noch einmal auf die gegenwirtige Kapitalismus-Debatte ein-
gegangen.

1.3 Exkurs: Die Kapitalismus-Debatte

Die in Medien genannte ,,Kapitalismus-Debatte*?’ entziindete sich an einer Rede
des SPD-Parteivorsitzenden Miintefering am 13.04.2005. Diese Rede war ver-
kniipft mit der Diskussion iiber das neu zu gestaltende Programm der Partei und
erhielt so ein besonderes Gewicht. Markante und von den Medien aufgenommene
Passagen waren insbesondere folgende: ,,Unsere Kritik gilt der international
wachsenden Macht des Kapitals und der totalen Okonomisierung eines kurzatmi-
gen Profit-Handelns. Menschen und die Zukunftsfihigkeit ganzer Unternehmen
und Regionen geraten aus dem Blick.* Sowie: ,,Diese abstrakte Logik schligt sich
konkret im Handeln von bestimmten Finanzunternehmen nieder: Die international
forcierten Profitmaximierungsstrategien gefdhrden auf Dauer unsere Demokratie.*
Und er fligte an, dass es noch sehr viele Unternehmer gebe, ,,die sich fiir ihr Un-
ternehmen, fiir Ihre Arbeitnehmer und fiir den Standort mitverantwortlich fiihlen
und entsprechend handeln®. (FTD, 14.04.05, S. 10)

Der SPD-Kanzler Schroder pflichtete Miintefering einige Zeit spiter bei. Er
sprach von ,,berechtigter Kritik” (FTD, 26.04.05, S. 9) und von dem Erhalt einer
»deutschen Wirtschaftskultur”, die von Unternehmern mit groem Verantwor-
tungsgefiihl gestaltet werde. (FTD, 27.04.05, S. 12) Parteiiibergreifender Konsens
deutete sich an, als selbst der CDU-Ministerprisident des Landes Sachsen-Anhalt
Bohmer sich in dhnlicher Hinsicht duBerte: ,,Unsere nationalen Steuerungsmecha-
nismen zur Sozialpflichtigkeit der Marktwirtschaft erreichen nur noch kleine Be-
triebe, nicht mehr die groBen Konzerne.* (FTD, 04.05.05, S. 12)

Besondere Schirfe erhielt die Debatte durch die Heuschrecken-Metapher, die
Miintefering im Anschluss an seine Rede benutzte. Er klagte, manche Finanzin-
vestoren fielen ,,wie Heuschreckenschwirme tiber Unternehmen her, grasen sie ab
und ziehen weiter”. (FTD, 18.04.05, S. 31) Insbesondere an dieser AuBerung, aber
auch an den anderen, zeigt sich die zugrunde liegende Vorstellung: Anteilseigner
maximieren generell kurzfristig die Zahlungen an sich selber. Vor allem, indem
sie Mitarbeiter entlassen, Investitionen kiirzen, in Niedriglohnldnder Produktion
verlagern und fiir den operativen Wertschopfungsprozess nicht bendtigte Barmittel

27 Um das Literaturverzeichnis nicht {iber Gebiihr zu beanspruchen, wird im folgenden
grundsitzlich in Klammeren nur auf die Financial Times Deutschland verwiesen, und
zwar mit der Angabe von Datum und Seitenangabe. Fiir eine Gesamtsicht iiber die
Debatte empfehlen wir 0.V. 2005a.
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aus dem Unternehmen abzichen. Anschlie3end lassen sie das Unternechmen ,,aus-
geblutet™ zuriick. Der Staat verliert in zweierlei Weise: Thm entstehen Sozialkos-
ten durch Entlassungen sowie Steuerminderungen durch die Abwanderung von
Vermogen und Kapital. Dieses Vorstellungsbild ist in Abb. 3 wiedergegeben.

| Stakeholder
Hohere Sozialkosten
durch Entlassungen
I PO R Unternehmen
Deutscher Staat (3 Auszahlungen Sinkende
> . Steuereinnahmen
Deutsche e 2

7

« Mitarbeiter

. Verlagerungen ins
« Lieferanten g 9

billigere Ausland * Kunden

Auslédndische
« Mitarbeiter
* Lieferanten

A

Einzahlungen

* (Auslén-
dische)
Shareholder \ |
Kurzfristige Profit-
maximierung der Shareholder

Abb. 3: Das Vorstellungsbild in der ,,Kapitalismus-Debatte*

Festzuhalten bleibt bereits an dieser Stelle, dass die in der Kapitalismus-De-
batte unterstellten Verhaltensweisen und Mechanismen der Finanzinvestoren nicht
vollig von der Hand zu weisen sind. Die typische Vorgehensweise sicht so aus,
dass ein Finanzinvestor mit 30% Eigenkapital des gesamten Kaufpreises und 70%
Fremdfinanzierung ein Zielunternehmen erwirbt. In dhnlicher Relation war in der
Vergangenheit auch der Kauf des mittelstindischen deutschen Unternehmens
Grohe von BC Partners im Jahre 1999 abgelaufen. Nach dem erneuten Verkauf
des Unternehmens 2004 an die Investoren Texas Pacific Group und Credit Suisse
First Boston Private Equity fiir 1,5 Mrd. € wird das Eigenkapital von den neuen
Eigentiimern um 400 Mio. € auf ca. 30% des Gesamtkapitals aufgestockt. Es liegt
damit deutlich tiber dem Durchschnitt der Eigenkapitalquote mittelstandischer Un-
ternehmen in Deutschland von 7,5%.

Allerdings muss das gekaufte Unternehmen dann héufig zusétzlich die Zinsbe-
lastung fiir die Fremdfinanzierung des eigenen Kaufpreises in voller Hohe tragen
bzw. zuriickverdienen. Zugleich werden die Renditeziele oftmals erhoht und die
Investitionsbudgets nicht selten gekiirzt. Es ist davon auszugehen, dass der Fi-
nanzinvestor nicht nur ein periodisch hohes Renditeniveau erzielen, sondern das
Unternehmen nach einigen Jahren mit einem hohen Aufschlag verkaufen will.

Zuriick zur Chronologie der Ereignisse: Am 29.04.2005 verdffentlichte die Fi-
nancial Times Deutschland eine représentative Telefonbefragung des Meinungs-
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forschungsinstituts Ipsos, die dokumentiert, wie weit die Kapitalismus-Skepsis
inzwischen innerhalb der deutschen Bevolkerung verbreitet ist. Auf die Frage:
,,Wer hat mehr Einfluss auf die Verhiltnisse in Deutschland — die Politik oder die
Wirtschaft?*, antworteten 74% mit ,,Wirtschaft”, und 67% dieser Personen emp-
fanden dies als ,,cher schlecht”. Zudem stimmten 73% der Aussage zu: ,,Die meis-
ten Unternehmen in Deutschland nehmen mehr von der Gesellschaft, als sie ge-
ben.” (FTD, 29.04.05, S. 1) Dieses Stimmungsbild in der deutschen Bevolkerung
deckt sich mit anderen Befragungsergebnissen aus der Zeit zuvor (FTD, 20.04.05,
S. 10). Somit konnte geschlussfolgert werden, dass in Deutschland generell eine
Kapitalismus-ablehnende Stimmung herrscht, die von den politischen Reprisen-
tanten nur artikuliert wird.

Einige Unternehmensvertreter in Deutschland &ufBlerten deutliches Unver-
stdndnis iiber die Debatte und mutmalfiten, sie schade dem Standort Deutschland,
da benotigtes ausldndisches Kapital nicht mehr wie bisher zuflieBe. Andere Unter-
nehmensvertreter lieBen Verstdndnis fiir den Kern des Vorstellungsbildes durch-
blicken (FTD, 20.04.05, S. 9 und FTD, 29.04.05, S. 1). Auch der Président des
Bundesverbandes der Deutschen Industrie Thumann pflichtete teilweise bei: Im
Laufe der Jahre habe sich vor allem in grofen Kapitalgesellschaften ,,eine Kultur
herausgebildet, die auch ich nicht verteidigen kann. Wir sind in der Verantwor-
tung gegeniiber unseren Belegschaften.” Weiterhin: ,,Auch ich staune, wenn ich
lese, dass ein DAX-Unternehmen sehr gute Umsatz- und Ergebniszuwichse hat,
aber der Borsenkurs trotzdem zuriickgeht — weil die Analysten enttduscht sind,
dass es nicht noch mehr geworden ist“. Er kritisierte jedoch unmissversténdlich
das Niveau der Debatte. (FTD, 25.04.05, S. 9) Der Beauftragte der Bundesregie-
rung fiir Investitionen aus dem Ausland, und Lufthansa-Aufsichtsratvorsitzende
Weber zeigt weniger Verstiandnis. Er drohte damit, sein Amt niederzulegen, weil
die Debatte fiir das Image bei ausldndischen Investoren schédlich sei und somit
seine Aufgabe erschwere. Die Debatte fand gleichfalls nicht die Akzeptanz des
Arbeitgeber-Prasidenten Hundt, der mit folgenden Worten in einem ZDF-Inter-
view wiedergegeben wird: ,,Ich bin zutiefst enttduscht, ich bin erbost, ich finde es
zum Kotzen, was derzeit in der Republik ablauft. (FTD, 02.05.05, S. 13) Insofern
kann es nicht iiberraschen, dass die Diskussion auch im Ausland Aufsehen erregte.
Der Economist widmete dem Thema einen ausfiihrlichen Beitrag.?®

Als einige Zeit nach der Ausgangsrede von Miintefering ein internes Papier der
SPD-Bundestagsfraktion unter dem Titel ,Marktradikalismus statt sozialer
Marktwirtschaft auftauchte, in dem Investoren und ihre Transaktionen in
Deutschland namentlich genannt wurden (FTD, 02.05.05, S. 1), machte das Wort
von der ,,Heuschrecken-Liste” die Runde (FTD, 04.05.05, S. 1). In die Liste ein-
bezogen wurden vor allem Private Equity-Investoren, also Investoren, die sich
mit einem eingesammelten Fondsvermdgen als Eigenkapital und zusétzlich aufge-
nommenem Fremdkapital in ein Unternehmen einkaufen. Die Diskussion ebbte
jedoch ab, als Erfolgsgeschichten von Private Equity-Investoren genannt wurden,
z.B. Wincor Nixdorf, wo neue Stellen geschaffen wurden. (FTD, 06.05.05, S. 32)

2 Vgl. 0.V. 2005a.
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Wie eine Untersuchung von Bain & Company zeigt?, gibt es Griinde, die fiir Pri-
vate Equtiy-Investoren sprechen. Herausgestellt wird ihre ,,medium-term*“-Orien-
tierung, sprich: 3-5 Jahre, welche die kurzfristige Ausrichtung an finanziellen
Quartalsergebnissen ebenso meidet wie die Ausrichtung an vage verfassten lang-
fristigen Strategien. Es wird in der Analyse allerdings nicht verschwiegen, dass
die erfolgreichen Private Equity-Fonds ,,unsentimental vorgehen, also beispiels-
weise auch das Top-Management bei Bedarf austauschen.

Mittlerweile konzentriert sich die Kritik auf Hedge-Fonds, dies sind Fonds, die
insbesondere Derivat- und Arbitragegeschéfte verfolgen. Erhohte Aufmerksamkeit
erhielt in diesem Zusammenhang der Fall der Deutschen Borse. Diese startete im
Dezember 2004 den Versuch, mit der Londoner Borse zu fusionieren. Auf Betrei-
ben des Hedge-Fonds TCI, der 7,8% der Anteile an der Deutschen Borse hielt,
wurde die Fusion mit Unterstiitzung weiterer Investoren zu Fall gebracht. Statt-
dessen erfolgten Auszahlungen von Sonderdividenden und Kapitalausschiittungen
der Deutschen Borse an ihre Aktiondre, und zwar in Hohe von insgesamt 1,5 Mrd.
€. Den Investoren geht es also um eine schnelle und hohe Verzinsung des einge-
setzten Kapitals. Zudem musste der Vorstandsvorsitzende Seifert seinen Posten
rdumen, ebenso der Aufsichtsratvorsitzende Breuer. (FTD, 10.05.05, S. 2 und
11.05.05, S. 1) Kurz darauf gelangten Uberlegungen der Bundesregierung an die
Offentlichkeit, Hedge-Fonds zur Offenlegung ihrer Anlagestrategie zu verpflich-
ten, und zwar mit der Begriindung aus Regierungskreisen, die auf den Konflikt
Deutsche Borse gegen TCI folgendermallen Bezug nimmt: ,,Unternechmen mit ei-
ner langfristigen Strategie werden von kurzfristigen Interessen konterkariert.*
(FTD, 17.05.05, S. 1) Breuer wird als Vertreter der Deutschen Bank vor allen
Dingen vorgehalten, dass das Institut als Finanzier der Deutschen Borse von einer
Fusion profitiert hitte, er im Aufsichtsrat somit nicht die Interessen aller Aktio-
nére vertreten habe.® Aber auch hier sind Differenzierungen angebracht. Wie der
Economist darlegt, konnen Hedge-Fonds zumindest langfristiger als Investment-
fonds agieren, weil sie nicht verpflichtet sind, jederzeit ihren Anlegern ihre An-
teile auszuzahlen. Hedge-Fonds konnen demzufolge ihre Investition iiber einen
grofleren Anlagehorizont — bis zu fiinf Jahren — aufrecht erhalten.?!

Die Frage der Langfristorientierung institutioneller Investoren — darunter
fallen die genannten sowie vor allem Investment- und Pensionsfonds sowie Versi-
cherungen — hat schon lange Eingang in die wissenschaftliche Literatur gefunden.
Indikator der Langfristorientierung ist die Innovationstitigkeit eines Unterneh-
mens. Wie eine Meta-Analyse der empirischen Untersuchungen zum Zusammen-
hang von institutionellen Anteilseignern und Innovationstitigkeit ergab®?, sind
insbesondere Pensionsfonds als Anteilseigner fiir Innovationen in einem Unter-
nehmen forderlich, wihrend Investmentbanken dem eher abtriaglich sind. Pensi-
onsfonds stellen generell eine Investorengruppe dar, die wenig zu Eingriffen in die
Corporate Governance eines Unternehmens (,,shareholder activism®) neigt. Viel-

2 Vgl. Rogers/ Holland/ Haas 2002.
30Vgl. 0.V. 20054, S. 66.

31 Vgl. 0.V. 2005b.

32 Vgl. Petzold 2002.
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mehr sind sie diesbeziiglich sehr zuriickhaltend, weil ihnen der Entzug der be-
trieblichen Pensionsverwaltung droht, wenn sie gegen dieses Unternehmen oppo-
nieren.?

2 Wertsteuerung zur Werterhaltung und -steigerung

In diesem Kapital wird das Management des Unternehmenswertes unter drei As-
pekten beleuchtet, ndmlich bezogen auf die Messung, die Steuerung und die Ver-
teilung. Fiir die Messung miissen aussagefahige Regeln und Instrumente entwi-
ckelt werden, um die Hohe des absoluten Wertbeitrags feststellen und ihn auf die
eingesetzte Kapitalbasis beziechen zu konnen. Fiir die Steuerung ist insbesondere
der Zeitbezug wesentlich, da in der Wertberechnung durch den zugrundegelegten
Zinssatz der generelle Verzinsungsanspruch und zusétzlich die Risikojustierung
der Kapitalanlage iiber die Zeit zum Ausdruck kommt. Bezogen auf die Vertei-
lung des erwirtschafteten Wertes geht es um die Verfiigbarkeit fiir bestimmte Sta-
keholder. Hierzu sind im vorangegangenen Kapitel bereits Aussagen im Hinblick
auf die Regeln der Corporate Governance gemacht worden. Bei einer errechneten
hoheren Verzinsung von erforderlichen internen Investitionen in die zukiinftige
Entwicklung des Unternehmens wird der erwirtschaftete Wertzuwachs (Uberge-
winn) fiir diesen Zweck einbehalten und nicht an die Eigenkapitalgeber als Free
Cash Flow ausgeschiittet. Unternehmensintern werden fiir Fithrungskréifte und
Mitarbeiter wertorientierte Anreizkonzepte eingesetzt, um die Zielerreichung und
Wertsteigerung auf hohem Niveau zu realisieren.

Der Ursprung des Sharcholder Value-Gedankens geht auf die M&A-Welle in
den USA ab Mitte der 80-er Jahre zuriick. Im Zuge dieser Welle wurde eine
Kennzahl gesucht, die die Bewertung von alternativen Akquisitionsobjekten er-
leichtern und auf diesem Wege ,,Wertliicken™ von Unternechmens- zu Buchwert
aufdecken sollte.>* Entsprechend ist der Shareholder Value (SV) als ganzheitli-
cher Ansatz angelegt, der ein Unternehmen vor allem unter Einbeziehung seiner
Zukunftschancen bewerten soll. Im Unternehmenswert soll dieser ganzheitliche
Wert in einer Zahl verdichtet werden. Eine Zahl, die den Wert des Unternehmens
aus Sicht eines Anteilseigners ausdriicken soll. Wie wir noch ausfithren werden,
widerspricht das Ergebnis dieser Shareholder Value-Analyse eines Unternechmens
nicht notwendigerweise der Bewertung anderer Stakeholder.

Zunéchst zeigen wir die Herleitung des Shareholder Value auf, um dann zu er-
lautern, warum die Daten des Rechnungswesens nur eingeschriankt die Erhebung
des Shareholder Value erlauben. Aus diesem Grund sind die anschlieBend ge-
nannten Kennzahlen auch nicht unbedingt deckungsgleich mit dem Shareholder
Value-Gedanken. Wie wir abschlieend darlegen, ist auch der Borsenkurs kein
addquater Ersatz, weil sich die tatsdchlichen Interessen der Anleger nicht an dem
Shareholder Value orientieren.

33 Vgl. Prigge/ Steenbock 2002.
34Vgl. Giinther 1997, S. 5-41.



16  Armin Tdpfer, Christian Duchmann

2.1 Die Herleitung des Shareholder Value

Welchen Wert hat ein Unternehmen aus Sicht der Shareholder? Die folgenden
Uberlegungen, den am Shareholder Value orientierten Unternehmenswert auszu-
weisen, lehnen sich an Giinther’> sowie Rappaport* an, wobei lediglich die Kern-
bestandteile und grundsdtzlichen Zusammenhidnge wiedergegeben, Differen-
zierungen aber ausgelassen werden. Auf eine Differenzierung wie die Aufteilung
des Wertbeitrags zwischen Zentrale und Geschéftsfeldern wird z.B. nicht einge-
gangen, weil sie maBgeblich fiir die Wertzurechnung und nicht fiir die Werter-
mittlung von Bedeutung ist. Ebenso wenig werden wir auf die Ermittlung des Re-
sidualwertes eines Unternehmens eingehen. Mit dem Residualwert soll ausge-
driickt werden, ab welchem Zeitpunkt in der Zukunft ein konstanter Wert pro Pe-
riode angenommen werden soll. Eine Aussage hieriiber erscheint uns zu unsicher,
weswegen wir diese Diskussion unter Beachtung der Zielsetzung dieses Beitrags
nicht verfolgen werden. Ebenso wenig unterscheiden wir zwischen Cash Flow-
und Einnahmen-Rechnung.?” Da wir uns auf die grundsitzlichen Zusammenhénge
beschrinken, sei fiir die Ermittlung des Shareholder Value anhand von Positionen
des Rechnungswesens generell auf Gilinther verwiesen.

Die Analyse des Shareholder Value erfolgt in mehreren Schritten. In diesen
Schritten soll deutlich werden, was ein Eigenkapitalgeber und/ oder Anteilseigner
als ,,Gegenleistung®™ von seinem Anlageobjekt, einem Unternehmen, erwartet. Fiir
den Eigenkapitalgeber ist jedenfalls entscheidend, wie viel er fiir seine Investition
(Hingabe von Eigenkapital ins Unternehmen) wieder zuriick erhilt (z.B. in Form
von Dividenden).

Ausgangspunkt ist zunichst, sich am Zahlungsbegriff zu orientieren (vgl. im
Folgenden Abb. 4). Denn Zahlungen stellen einen objektiv erfassbaren Indikator
fiir die Wertschaffung eines Unternehmens dar.?® Damit riickt der Cash Flow
(CF), definiert als Differenz zwischen Einzahlungen (Zahlungen ins Unterneh-
men) und Auszahlungen (Zahlungen aus dem Unternehmen heraus) als zentrale
GroBe in den Mittelpunkt der Betrachtung. Der CF kennzeichnet also den Fi-
nanzmittelflusssaldo. Im Gegensatz hierzu ist der Gewinn keine Cash Flow-
Grofe; er basiert nicht nur auf pagatorischen, also zahlungswirksamen Grofen,
sondern beriicksichtigt bei seiner Ermittlung zusitzlich kalkulatorische Faktoren,
wie z.B. Abschreibungen und Unternehmerlohn, die nicht in vollem Mafe liqui-
ditdtswirksam sind bzw. sein miissen.

Sofern nicht von einer Insolvenz, sondern von der Fortfiihrung des Unterneh-
mens ausgegangen werden kann (,,going concern“-Annahme), sollten erwartete
zukiinftige Ein- und Auszahlungen im Unternehmenswert grundsitzlich Beriick-
sichtigung finden. Liquidationswerte, die den Wert eines Unternehmens ausdrii-
cken, wenn es zu einem bestimmten Zeitpunkt aufgeldst wird und seine Ressour-
cen verkauft werden, sind deswegen — jedenfalls aus Sicht des Shareholder Value-

35 Vgl. Giinther 1997, S. 76-201.

36 Vgl. Rappaport 1995, S. 19-80.

37 Vgl. Giinther 1997, S. 80 und 96.

3 Vgl. Ewert/ Wagenhofer 2000, S. 8.
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Gedankens — ungeeignete Werte.?* Damit gleicht der Unternehmenswert einem
Zukunftserfolgswert des (fortbestehenden) Unternehmens. Mit anderen Worten:
Der Shareholder Value bezieht ein, dass Unternehmen fiir einen lédngeren Zeit-
raum angelegt sind und in der Zukunft Einzahlungen und/ oder Auszahlungen
verursachen. Anteilseigner wollen an dem zukiinftigen Zahlungsiiberschuss teil-
haben, genauer: am Mehrwert.

Einzahlungen von Stakeholdern ¥ plus ——> Auszahlungen an Stakeholder

(z.B. Kunden) Cash Flow (CF) = (z.B. Lieferanten, Mitarbeiter)

-

E ]: Unternehmen
Zukunfts- Y T e— -+
erfolgswert CF,, i
=Erfassung | t; 1 P ¢
zukiinftiger 0 B CF,, !
Zahlungs- t, | L EEpp———
liberschiisse ! i
(von Zeit t, ¢ L CFi, 44
bis t,) T « i

! CFo4 i

Prinzipiell an Shareholder auszahlbarer Cash Flow (CF)
= Einzahlungen — Auszahlungen an samtliche andere Stakeholder
= Gesamter Mehrwert vor Zahlungen an Shareholder

Abb. 4: Cash Flow vor Zahlung an Shareholder

Aus diesem Grund fordert der Shareholder Value gleichfalls die Strategieorien-
tierung des Unternehmens: Ein Unternehmen kann durch die Einbeziehung zu-
kiinftiger Zahlungen ermitteln, inwiefern es sich fiir Eigenkapitalgeber lohnen
wird, in das Unternehmen zu investieren, wenn dadurch langfristig wirkende Er-
folgspotenziale aktiviert werden. Denn es werden auch zeitlich weit entfernte Ein-
zahlungen, die aus diesen Investitionen resultieren, erfasst. Zentrales Kriterium ist
dies beispielsweise fiir die Pharmabranche, die bei der Entwicklung eines markt-
fahigen Medikaments iiblicherweise 12 Jahre iiberbriicken und auf diesem Wege
ca. 500 Mio. € einbringen muss. Unternehmen, die in langfristige Erfolgspotenzi-
ale investieren wollen, wie zum Beispiel in eine Six Sigma-Qualitdt, um eine ho-
here Preisbereitschaft der Kunden zu erreichen sowie geringere Gewahrleistungs-
kosten veranschlagen zu miissen®, konnen mit dem Ausweis des damit verbunde-

39 Ebenso der Substanzwert, der aussagt, wie hoch der Unternehmenswert bei einer fiktiven
Wiedererrichtung sein wiirde.
40Vgl. die Beitrdge von Topfer in diesem Band.
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nen Zahlungsiiberschusses Eigenkapitalgeber zur Einzahlung in das Unternehmen
bewegen.

Im Unternehmenswert sollte weiterhin — in Ubereinstimmung mit der Investiti-
onsrechnung — beriicksichtigt werden, dass spétere Ein- und Auszahlungen — be-
zogen auf einen definierten Gegenwartszeitpunkt — einen geringeren Wertbeitrag
bewirken und damit im Unternechmenswert weniger beriicksichtigt werden als frii-
here (vgl. im folgenden Abb. 5). Denn einerseits gilt grundsétzlich: Je frither eine
Einzahlung ins Unternehmen erfolgt, desto frither kann das Unternehmen das da-
mit verbundene Geld wieder investieren, woraus sich Einzahlungspotenziale erge-
ben, die den Wert erhdhen. Je spiter wiederum eine Einzahlung erfolgt, desto we-
niger Investitionsmoglichkeiten kdnnen wahrgenommen werden, desto geringer ist
der Wert der Zahlung. Andererseits gilt: Je frither die Auszahlung aus dem Unter-
nehmen erfolgt, desto weniger Geld steht fiir Investitionen zur Verfligung, desto
weniger Einzahlungspotenziale konnen wahrgenommen werden, desto mehr Wert
geht verloren. Je spéter die Auszahlungen hingegen erfolgen, desto ldnger kann
das dafiir benétigte Geld angelegt werden, desto weniger Wert geht hierdurch ver-
loren. Wie durch die gezielte Gestaltung der Zahlungszeitpunkte Wert geschaffen
werden kann, dafiir liefert der Computerhersteller Dell ein einschldgiges Beispiel:
Das Unternehmen nimmt grundsétzlich Geld von einem Besteller ein (= Einzah-
lungen), bevor es Lieferungen seiner Lieferanten fiir diese Bestellung bezahlt (=
Auszahlungen).*! Im Durchschnitt sind 80% der Leistungen vom Kunden bereits
bezahlt, bevor Lieferanten bezahlt werden. Dell erhilt die Einzahlung durch-
schnittlich 30 Tage vor Zahlung an die Lieferanten.*?

Um diesen Zeitwert von Ein- und Auszahlungen zu beriicksichtigen, enthélt der
Shareholder Value zwangslaufig einen Abzinsungsfaktor. Zukiinftige Zahlungen
werden um so stirker abgezinst, je spéter sie erfolgen. Daraus ergibt sich ein Dis-
counted Cash Flow (DCF). Entscheidend fiir das weitere Vorgehen ist dann, wie
hoch dieser Abzinsungsfaktor angesetzt werden soll.

Unternehmen sind aus Sicht der Eigenkapitalgeber, wie erwéahnt, Investitions-
objekte. Die Investitionen wiederum, die ein Unternehmen titigt, um Mehrwert zu
erwirtschaften, der dann an Eigenkapitalgeber auszahlbar ist, miissen finanziert
werden. Eigenkapitalgeber stellen Finanzmittel aber nur dann zur Verfligung,
wenn ihnen dies ,,angemessen* vergiitet wird — in Form von Dividenden- oder
Kapitalriickzahlungen. Erwartungen {iber diese angemessene Vergiitung driicken
sich als Rendite- oder Mindestverzinsungserwartung aus. Abgeleitet wird diese
aus einer alternativen Anlagemaoglichkeit, der so genannten Referenzanlage, also
der besten alternativen Anlage eines Eigenkapitalgebers. Aus der Sicht des Unter-
nehmens stellt diese Mindestverzinsungserwartung wiederum Kapitalkosten dar,
weil mit ihnen Auszahlungen an die Eigenkapitalgeber verbunden sind. Diese
Mindestverzinsungserwartung wird als Abzinsungsfaktor angesetzt.

41'Vgl. Curry/ Kenney 1999, S. 25-28.
4 Vgl. Schidel 2003, S. 95.
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Abzinsung der CF - DCF
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Abb. 5: Discounted Cash Flow (DCF)

Hier zunéchst eine kurze Begriindung fiir die Bedeutung veranschlagter Kosten
fiir das Eigenkapital: Es ist fiir ein Unternechmen notwendig, Eigenkapitalkosten
anzusetzen, weil die Weigerung, Zahlungen an Eigenkapitalgeber zu leisten, ne-
gative Konsequenzen haben kann. Wenn keine oder zumindest keine ausreichen-
den Zahlungen an Eigenkapitalgeber erfolgen, schwindet deren Vertrauen in das
Unternehmen. Verkaufen als Folge dieses Vertrauensverlustes viele Anleger ihre
Aktien, sinkt der Aktienkurs. Dadurch wird nicht nur die Neufinanzierung iiber
den Aktienmarkt erschwert. Dariiber hinaus hat der Aktienkurs Signalwirkungen
auf weitere Stakeholder, deren Vertrauen in die Wertschaffung des Unternehmens
in dhnlicher Weise schwindet.** Als Konsequenz hieraus nimmt deren Bereitschaft
ab, dem Unternehmen (hochwertige) Ressourcen zur Verfligung zu stellen. Au-
Berdem verfillt mit dem Aktienkurs gleichzeitig der Wert der Aktie als Akquisiti-
onswihrung. Zugleich sinkt auch der Wert gewéhrter Aktienoptionen an Fiih-
rungskrifte und Mitarbeiter erheblich, was die Abwanderung von maligeblichen
Mitarbeitern des Unternehmens wahrscheinlicher macht.*

Konnte es fiir ein Unternehmen sinnvoll sei, deswegen weitesgehend auf Ei-
genkapital zu verzichten? Einbezogen werden muss, dass das Eigenkapital als
Risikopuffer dient: Ein Unternehmen, das sich ausschlieBlich durch Fremdkapital
finanziert, riskiert die Insolvenz, wenn es vereinbarte Zinszahlungen an die
Fremdkapitalgeber nicht leisten kann, weil sich Einzahlungsstrome verzogert ha-
ben oder eine Unterdeckung der Auszahlungen vorliegt. Hingegen kann ein Un-

43 Vgl. hierzu das Bsp. SAP im Beitrag von Brandt/ Zencke in diesem Band
4 Vgl. Coyne/ Witter 2002, S. 71.
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ternehmen, das sich ausschlieBlich durch Eigenkapital finanziert, selbst dann die
Insolvenz vermeiden, wenn es keine Dividenden zahlt. Demzufolge erlaubt nur die
Finanzierung durch Eigenkapital, Auszahlungen an Kapitalgeber zu unterlassen
oder zumindest zu verzdgern. Das Eigenkapital erhdlt dadurch seine Pufferfunk-
tion, weil es ermdglicht, die Auszahlungen an Eigenkapitalgeber von den Einzah-
lungen in das Unternehmen und erwirtschafteten Uberschiissen abhingig zu ma-
chen. Dies reduziert das Risiko einer Insolvenz, aber immer zu Lasten der Eigen-
kapitalgeber.

Priagnant driickt dies Albach aus: ,,Zur Wettbewerbsfahigkeit muss .. in einer ..
Wirtschaft die Risikofdhigkeit hinzutreten. Darunter ist die Fahigkeit zu verstehen,
Risiken einzugehen und die Verluste aus Fehlschligen durchzustehen, ohne als
Wettbewerber am Markt ausscheiden zu miissen. Diese Fahigkeit verleiht nicht
das Fremdkapital, das laufend mit Zinsen und Riickzahlungen bedient werden
muss, sondern nur das Eigenkapital, das auch einmal statt mit Cash mit Hoffnun-
gen auf kiinftige Gewinne bedient werden kann und jedenfalls nicht getilgt werden
muss. Wenn die Eigenkapitaldecke schrumpft, weil aus gegenwirtiger Produktion
zu wenig verdient und ein zu grofer Teil des Cash Flow zur Bedienung gegen-
wirtiger Schulden mit Zinsen und Tilgungszahlungen verwandt werden muss,
dann sinkt auch die Féhigkeit der Unternehmen, riskante Investitionen zu titi-
gen.”®

Was folgt aus diesen generellen Ausfithrungen? Die Hohe der Mindestverzin-
sungserwartung, d.h. die aus Sicht der Eigenkapitalgeber erwartete ,,angemes-
sene Vergiitung orientiert sich demnach an ihren Alternativen (Al oder A2).
Dies ist in Abbildung 6 ausgefiihrt. Wenn sie vermuten, mit einer anderen Anla-
geoption als dem Erwerb des Unternehmensanteils mehr Verzinsung fiir ihr Geld
erzielen zu konnen, werden sie dem Unternehmen kein Geld in der Form von Ei-
genkapital zur Verfligung stellen. Auf welcher Basis kann ein Eigenkapitalgeber
entscheiden, ob er einem Unternehmen Eigenkapital zur Verfiigung stellen oder
ob er sein Kapital alternativ anlegen soll? Hierzu muss der Wert der Anlagealter-
native eines Unternchmens als Net Present Value (NPV) ermittelt werden. Er
driickt den Gegenwartswert, auch gebrauchlich unter dem Begriff Kapital- oder
Barwert, aus. Der NPV liefert einen Wert, mit dem Anlageoptionen verglichen
werden konnen, selbst wenn sie sich in der Hohe sowie den Zeitpunkten der Ein-
und Auszahlungen sowie im Risiko unterscheiden.*¢

Der Shareholder Value wird als NPV ausgedriickt und enthélt den Abzinsungs-
faktor in Hohe der Verzinsung der besten Alternativanlage, der Referenzanlage,
im Nenner. Dieser Abzinsungsfaktor wird auch ,,hurdle rate” genannt.*’ Ist der
diskontierte CF des Unternehmens hoher als derjenige einer Referenzanlage, dann
driickt der NPV dies in einer Zahl grofler 0 aus. Die Anlage im Unternehmen ist
fiir den Eigenkapitalgeber folgerichtig besser als die in die Referenzanlage, die ei-
nen NPV von 0 erwirtschaftet.

45 Albach 1983, S. 878.

4 Vgl. zum investitionstheoretischen Verfahren beispielsweise Van Horne/ Wachowicz
2001, S. 39-43 und 337f. Vgl. zur Anwendung auf Unternehmen Barney 1997, S. 46-51.

47 Vgl. zum Begriff Van Horne/ Wachowicz 2001, S. 337.
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Mit dieser Formel fiir den Shareholder Value wird somit der Wert des CF der
Investition im Unternehmen (A1) mit dem der alternativen Anlage (A2) ver-
gleichbar gemacht. Bei der Berechnung in der Unternehmenspraxis ergeben sich
mehrere Probleme: Die potenziellen Eigenkapitalgeber haben verschiedene Anla-
gemoglichkeiten, so dass ein einheitlicher Mindestverzinsungsfaktor fiir unter-
schiedliche Referenzanlagen kaum ableitbar ist. Die Datenverfiigbarkeit und
Prognosefahigkeit der Zahlenreihen fiir die einzelnen Investitionsobjekte ist in un-
terschiedlichem Mafe gegeben, so dass die Datenqualitidt der moglichen Refe-
renzanlagen stark variieren kann. Die Risikostrukturen einzelner Investitionsmog-
lichkeiten konnen in ihrer Hohe und zeitlichen Verteilung erheblich voneinander
abweichen, so dass auch hierdurch die Vergleichbarkeit eingeschriankt wird.

NPV erlaubt es, Anlagealternativen zu vergleichen —l
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Abb. 6: Net Present Value (NPV)

Aus diesem Wert fiir eine einzelne Investition im Vergleich zu ihren Alternati-
ven ist jetzt der Unternehmenswert, also der Shareholder Value fiir das gesamte
Unternehmen zu berechnen. Denn ein solcher Wert bedient den Informationsbe-
darf der (potenziellen) Eigenkapitalgeber umfassend. Er driickt aus, ob der Zu-
kunftserfolgswert des Unternehmens mit allen seinen Investitionsvorhaben, abge-
zinst auf einen Gegenwartszeitpunkt, positiv und damit erfolgversprechend ist.
Der Unternehmenswert bemisst sich folgerichtig danach, inwieweit der DCF des
Unternehmens iiber dem alternativer Kapitalanlagemoglichkeiten liegt und kann
als ,fundamentaler Wert“ bezeichnet werden.*® Erhoht sich dieser Wert, ergibt
sich eine Wertsteigerung, bleibt der Wert bestehen, ist dies Werterhaltung, ver-
ringert sich dieser Wert, entsteht Wertvernichtung. Die Schwierigkeit jedoch,

4 Vgl. zum Begriff Aders/ Herbertinger/ Wiedemann 2003, S. 358.



