|. Problemstellung

Viele Unternehmen bekennen sich heute zum Shareholder Vaue. Diesen Unternehmen kann die
Frage gestellt werden: ,, Sein oder nicht Sein?

,Sen - eine langfristige Steigerung des Shareholder Value im Einklang mit dem tatsachlichen Wert
eines Unternehmens - oder ,nicht sein“ - eine kurzfristige Steigerung des Shareholder Vaue ohne
Rickendeckung eines entsprechenden Unternehmenswertes, eine Verzerrung der Tatsachen zum
blof¥en Schein.

Wo liegen die Wurzeln fir die Phdnomene,, Sein® bzw. ,nicht Sein*?

Die Wurzeln sind sogenannte Erfolgsfaktoren: Erfolgsfaktoren ,in re*, die zu ener reden,
greifbaren Verbesserung des Shareholder VVaue fihren und Erfolgsfaktoren ,,in specie®, die zu einer
scheinbaren, substanzlosen Verbesserung des Shareholder Value fuhren.

Angesichts der aktuellen Situation auf dem Aktienmarkt, der sich in zunehmendem Mal3 durch
Explosion der Aktienkurse bei Borsengangen sowie durch eine kontinuierlich steigende Zahl von
Borsengangen auszeichnet, erscheint eine Analyse der Erfolgsfaktoren des Shareholder Vaue
snnvoll. Man denke beispielsweise an die Kursexploson der Infineon-Aktie oder die hohe
Marktkapitalisierung der EM.TV&Merch.-Aktie im Vergleich zum Umsatz. Es ist sicherlich ene
Diskussion berechtigt, inwiefern solche Aktienkurse den wahren Wert eines Unternehmens
widerspiegeln. Angeregt durch Medien und Werbung, deren Einflud in letzter Zeit ungeahnte
Ausmalle angenommen haben, wird ein regelrechtes Aktienfieber in der Offentlichkeit ausgel 6st.

Die folgende Arbeit hat das Ziel, die Erfolgsfaktoren ,in re* in ihrer komplexen Vernetzung
darzulegen und unter dem Gesichtspunkt ihres Wertbeitrags zur Steigerung des Shareholder Vaue
zu untersuchen. Im zweiten Block dieser Arbeit werden die Erfolgsfaktoren ,in specie®, aso die
scheinbar wertsteigernden Erfolgsfaktoren, erléutert. Ein Exkurs zu Fusionen zeigt dabel
exemplarisch, welche Erfolgsfaktoren tber das Gelingen einer Fusion und gleichzeitig Generierung
von Shareholder Value entscheiden. Im Laufe der Darstellung wird sich erweisen, dal3 beide Arten
von Erfolgsfaktoren eine Antwort auf folgende Frageformel geben:

»Durch welche konkrete Mal3nahme wird, unter Rickgriff auf welches Mittel zum Zweck, mittels
welcher Methode, unter welchem Primat, SHAREHOL DER VAL UE geschaffen?’




Il1. Der Shareholder Value Ansatz!

Zur Anayse der Beziehung , Erfolgsfaktoren” - Shareholder Value® sind Basisfakten iiber den

Shareholder Value und seine Wertgeneratoren notwendig, die zundchst aufgezeigt werden sollen.

1. Konzeption des Shar eholder Value Ansatzes
Urvater des Shareholder Value Ansatzes ist der amerikanische Professor Alfred Rappaport. Mit

seinem 1986 erschienenen Buch , Creating Shareholder Value - The New Standard for Business
Performance*® verfalte er ein Standardwerk des wertorientierten Managements. Der Ansatz
Rappaports basiert auf der Annahme, dal? ein Investor den Kauf einer Aktie als ausschliefdich
finanzielles Investment betrachtet, das eine Rendite erwirtschaften soll, die zumindest nicht
schlechter ist, as die einer aternativen Anlage.* Fir die Aktionare stellt sich der Shareholder Value
als sogenannter Total Return dar, d.h. die Summe aus Kursgewinnen, Dividenden und
Bezugsrechten.”

Die Verantwortung fur die Steigerung des Eigentimerwertes, des Shareholder Value, trégt das
Management eines Unternehmens. Folglich hat die Unternehmensfiihrung im Sinne des Shareholder
Vaue Ansatzes die Zielvorgabe, Geschéftsstrategien nach Mal3gabe der Renditen zu beurteilen, die
sie fur Antellseigner schaffen und die mittels Dividendenzahlungen und Kurswertsteigerungen der

Aktie gemessen werden.’

2. Ermittlung des Shareholder Value

Die Bewertungsmethodik des Shareholder Value Ansatzes baut auf der Ertragswertmethode” auf.
Der Shareholder Vaue SV, der Eigentimerwert, wird definiert al's Unternehmenswert W\, abzuglich
des Marktwertes des Fremdkapitals:

(1) SV =Wy - Fremdkapital

L vgl. auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Prof. Beyer: , Shareholder Value*, , Betriebliches
Zielsystem - Shareholder Value - Stakeholder Value - Dynamische Nutzenbal ance - Balanced Scorecard”‘ vom
Sommersemester 1999 (SS 99), ,, Vergleichende Betrachtung von Shareholder Value und Stakeholder Value* vom SS 00,
Prof. Beyer:,Nachdenkliches* zu Shareholder Value, Stakeholder Value und Balanced Scorecard

2 vgl. auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: , Strategischer Erfolg von Unternehmen*

Wintersemester
1998/99 (WS 98/99)

% Rappaport, Alfred: Creating Shareholder Value - The New Standard for Business Performance

“ Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und Kontrolle, S. 61

®> Miiller, M.: Shareholder Value - Eine Darstellung des K onzeptes, S. 137

® Rappaport, A.: Shareholder Value, Wertsteigerung al's MaRRstab fiir die Unternehmensfiihrung, S. 12

" Bei der Ertragswertmethode wird der Gesamtwert eines Unternehmens dem Ertragswert gleichgesetzt; dieser wird

durch die Diskontierung aller zukiinftig zu erwartenden Reinertrdge ermittelt.
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Der Unternehmenswert Wy entspricht der Summe der auf den Bewertungszeitpunkt abgezinsten
Geldflisse innerhalb eines bestimmten Prognosehorizontes (Summe aller abgezinsten freien Cash
Flows) zuziglich der Geldfllsse nach dem Prognosehorizont (Restwert des Unternehmens).

Der Unternehmenswert Wy, kann mathematisch in folgender Formel (2) ausgedriickt werden, die

von 4 Parametern bestimmt wird:®

)
CF1 CF2 CF RW o CFi RW
WU = + > + ... + + = (a —) +
@A+r)  (1+r) (1+1)" (1+1)" = (1+r) (1+1)"
Summe aler Restwert
abgezinsten Cash Flows
CFi: freier Cash Flow r:  Diskontierungsfaktor
t:  Lénge des Prognosehorizontes RW: Restwert des Unternehmens

Der Unternehmenswert, und damit der Shareholder Vaue, wird aso von 4 Einflul¥faktoren
bestimmt; diese sollen im folgenden einer ndheren Betrachtung unterzogen werden:

a) die freien Cash Flows CF, c) die Lange des Prognosehorizontes t

b) der Diskontierungsfaktor r d) der Restwert RW (Residua Value)

a) Rappaport wahit als Bewertungsgrundlage den diskontierten freien Cash Flow. Der Cash Flow
bezeichnet im Ublichen Sinne das tatsichliche Innenfinanzierungsvolumen®; er ist eine Stromgrofe,
die den in einer Periode erfolgswirksam erwirtschafteten Zahlungsmittel tiberschuR angibt™® und 143t

sich nach folgender vereinfachten Formel auf indirekte Weise berechnen™:

©)
Jahrestiberschuf3 / Jahresfehlbetrag

+ Abschreibungen

+ Erhdhung der langfristigen Rickstellungen

= vereinfachter Cash Flow

8 Meier-Scherling, P.: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische
Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmung, S. 88

® Schmalen, H.: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft, S. 703

9 Wéhe, G.: Einfilhrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, S. 853

1 Bihner, R.: Unternehmerische Filhrung mit Shareholder Value, S. 14
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Eine andere Berechnungsmaglichkeit des Cash Flow zeigt sich in folgender Formel, die den Cash

Flow auf die Wertgeneratoren zuriickgefiihrt'*:

(4)
Cash Flow =i (Umsatz des Vorjahres) - ( 1 + Wachstumsrate des Umsatzes)
- (betriebliche Gewinnmarge) - (1 - Gewinnsteuersatz)y

- (Zusatzinvestitionen ins Anlage- und Umlaufvermégen)

Grundlage fur den Shareholder Value Ansatz ist der freie betriebliche Cash Flow, der sich
folgendermafien errechnet™:

(5) Cash Flow
- Investitionen in Anlagevermdgen
- Erhdhung des Working Capital**

- Steuerzahlungen

= Freier betrieblicher Cash Flow

Der freie betriebliche Cash Flow ist der Betrag, der maxima zur Vergitung von Eigen- und
Fremdkapitalgebern zur Verfigung steht, ohne dal3 der Wert des Unternehmens sinkt oder

Wachstumsziel e beschrankt werden.*®

b) Bisher blieb bei der Ermittlung des Cash Flow die Zeitkomponente unberticksichtigt. Nachdem es
Zie des Shareholder Vaue Ansatzes ist, Investitionsentscheidungen zu einem bestimmten Zeitpunkt
zu beurteilen, mussen ale zukinftigen Geldstrome und der Endwert des Unternehmens betrachtet
werden. Dafur werden die zukinftigen Cash Flows und der Endwert des Unternehmens auf den

Bewertungszeitpunkt diskontiert. Erst dann kann ein Vergleich mit aternativen Investitionen

12 Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 55

13 Meier-Scherling: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische
Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmung, S. 89

1 Working Capital ist eine Kennzahl zur Beurteilung der Liquiditdt; Working Capital ist der Teil des kurzfristigen
Umlaufvermogens, der langfristig finanziert ist.

1> Beecker, R.: Speed-Management zur Steigerung des Unternehmenswertes, S. 100
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durchgefiihrt werden.'® Als Diskontierungsfaktor r wird der Weighted Average Cost of Capital
(WACC) verwendet, d.h. die gewichteten Durchschnittkosten fiir Eigen- und Fremdkapital™":

re - Eigenkapitalkosten
(6) re :Fremdkapitalkosten
= re - Ekm F e - FRu (1-k) | EKw : Eigenkapital zu Marktwerten
GKwm GKwm FKu  : Fremdkapital zu Marktwerten
GKy : Gesamtkapital zu Marktwerten
k : Gewinnsteuersatz

An dieser Stelle missen nun die effektiven Kapitalkosten r & und r 5 geschétzt werden, wobei sich
die Ermittlung der Fremdkapitalkosten r  as verhdltnismaliig einfach gestaltet, da sie den
langfristigen Renditen, die derzeit von Fremdkapitalgebern gefordert werden, entsprechen.

In der Praxis wird zur Berechnung der Eigenkapitalkosten r g das zu den Kapitalmarktmodellen
zéhlende Capital Asset Pricing Model (CAPM) verwendet. Die Hauptaussage dieses Modells lautet:
»Je hoher das Risiko eines Wertpapieres ist, desto grof3er sollte dessen Rendite sein.* Das CAPM
ermdglicht, einen risikogewichteten Diskontierungsfaktor abzuleiten, der es erlaubt, den Barwert

zukinftiger und damit unsicherer Entwicklungen, Gewinne und Cash-Flows zu ermitteln.'®

Die Gleichung des CAPM lautet™:

M e Eigenkapitalkosten
(7) re: Rendite risikofreier Anlagen
(. Rendite des Marktportfolios
Fee =0 + b (Fn-1) b-(r.-r): durchschnittliche Risikopramie
b: Beta-Faktor (er gibt an, wieriskant die

Kapitalanlage in einem bestimmten
Unternehmen im Vergleich zu alen
Unternehmen des Marktes ist)

Durch die Diskontierung des Cash Flows mit dem Diskontierungssatz r ergibt sich aus dem freien
Cash Flow der diskontierte Cash Flow.
¢) Der Prognosehorizont™ stellt ein Zeitintervall dar, auf das die detaillierte Cash Flow-Prognose

und -Diskontierung beschrankt wird. Diese Abgrenzung mufd vor allem wegen der temporéren

18 Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S. 74
7 vgl.: Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und Kontrolle,
S. 74-83
18 Black, A./Wright, P./Bachman, J.E./Waterhouse, P.: Shareholder Value fir Manager, S. 38-39
19 ehner, U.: Standortflexibilitét als Beitrag zum Shareholder Value, S. 95-96
20 Der b-Faktor ist der Quotient aus Kovarianz (Aktienrendite, Marktrendite) und Varianz (Marktrendite). Er gibt
also
das Verhdltnis an, in dem sich die Renditeschwankung einer Aktie zur Renditeschwankung des Gesamtmarktes
verhdlt. Ist b=1, so entspricht die Aktienrendite der Marktrendite, ist b>1, so ist die Schwankung der
Aktienrendite
groRer, als die der Marktrendite, ist b<1, so ist die Schwankung der Aktienrendite kleiner.
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Begrenztheit der strategischen Planung durchgefihrt werden. Nach Rappaport ist der
Produktlebenszyklus geeignet zur Bestimmung der Dauer des Prognosehorizontes. Der
Produktlebenszyklus durchlduft folgende Phasen: Produkteinfihrung, Wachstum, Reife und
Degeneration. Zu Beginn wird der Cash Flow negativ ausfallen, da erhebliche Investitionen
notwendig sind. In der Wachstumsphase steigt der Cash Flow Uberproportional an, danach sinkt er
wieder” Dabei hdngt die Lénge des Prognosehorizontes von branchen-  und
unternehmensspezifischen Gegebenheiten ab.”®

d) Die detaillierte Cash Flow-Prognose wird, wie eben erwéhnt, auf den Prognosehorizont
beschrankt. In vielen Féllen jedoch resultiert ein erheblicher Teil des Unternehmenswertes aus Cash
Flow-Stromen, die jenseits dieser Zeitspanne liegen. Der Restwert, also der Wert, den das
Unternehmen am Ende des Prognosezeitraumes aufwelst, ist die Hohe des Cash Flow im letzten Jahr
des Prognosehorizontes, dividiert durch die gewichteten Durchschnittskosten des Kapitals (vgl.
Formel (6)).

3. Identifikation geeigneter Werthebel fir den Shareholder Value

Die ldentifikation einzelner Werthebel fur den Shareholder Vaue &% sich nach der Methode
Rappaports Uber das Shareholder Value - Netzwerk gestalten. Eine andere Mdglichkeit liegt nach
Porter darin, ein Geschéftsfeld als Werterzeuger zu identifizieren. Die Boston Consulting Group
dagegen filterte als mal3gebliche Werthebel Cash Flow - Marge, Kapitalumschlag und Wachstum

heraus.

3. 1. Shareholder Value - Netzwerk nach Rappaport

Das Shareholder Vaue - Netzwerk (vgl. Anhang S. A-1, Abb.1l) zeigt, dal3 sich die
Unternehmensfiihrung auf sechs mal3gebliche Wertgeneratoren konzentrieren muf3, um das Ziel der
Wertsteigerung zu reglisieren. Die positiven oder negativen Beeinflussungen und Auswirkungen der
Wertgeneratoren werden durch entsprechende betriebliche, investive und finanzielle
Fuhrungsentscheidungen in den  Bewertungskomponenten  betrieblicher ~ Cash-Flows,
Diskontierungssatz und Fremdkapital gemessen.

2 vgl. Punkt IV. 1. Erfolgsfaktor ,, Lénge des Prognosehorizonts'
22 \/orlesung Prof. Beyer WS 98/99, 5. Steuerungsprozesse, 4. Unternehmensgriindung und Rechtsformwahl
% Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und Kontrolle, S. 73
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Mit Hilfe des Shareholder Vaue - Netzwerkes kann das Management des Unternehmens den
Beitrag einzelner Geschdfte zum gesamten Unternehmenswert messen sowie die Auswirkung
verschiedener Strategien finanziell abschatzen.*

Im Hinblick auf die Analyse der sechs Erfolgsfaktoren (vgl. Punkte I1l. Erfolgsfaktoren , in re®:
» echte® Verbesserungen des Shareholder Value) und deren Ausmald auf den Shareholder Vaue
wird im folgenden kurz auf die im Netzwerk ausgewiesenen Wertgeneratoren, Riickstellungen sowie
Abschreibungen eingegangen.

1. Umsatzwachstum

Umsatzwachstum wird ausgedriickt im prozentualen Zuwachs des Umsatzes pro Jahr.* Prinzipiell
wirkt sich Umsatzwachstum positiv auf den betrieblichen Cash Flow aus und dieser wiederum
positiv auf den Shareholder Vaue. Umsatzwachstum kann durch Erhéhung der Absatzmenge™ oder
des Preises” erzeugt werden. Dies kann ein  Unternehmen beispielsweise mittels
Marktanteilsgewinnen bzw. durch Eintritt in neue Méarkte®® sowie Verfolgung einer
Innovationsfuhrerschaft®®  erreichen.  Eine  andere Maoglichkeit  bestent  darin,
Prei ssenkungspotentiale® auszunutzen und intensive Kundenorientierung™ zu betreiben.

2. Betriebliche Gewinnmarge

Die betriebliche Gewinnmarge ist das Betriebsergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen in
Relation zum Umsatz. Eine Steigerung der betrieblichen Gewinnmarge bewirkt eine Steigerung des
betrieblichen Cash Flow und somit eine Steigerung des Shareholder Vaue. Von adlen
Wertgeneratoren leistet die betriebliche Gewinnmarge den gréRten Beitrag.** Eine Erhdhung der
betrieblichen Gewinnmarge kann durch Preiserhohung und Kostensenkung, Erhohung der
Absatzmenge®, Wettbewerbsvorteile* und nachhaltige Effizienzverbesserung® erreicht werden.

3. Gewinnsteuersatz

2 Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: Vom Shareholder Value zum Stakeholder Value, S.

64

% Becker, C.: Wertorientiertes Umwelt-Management, S. 88

% Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: VVom Shareholder Value zum Stakeholder Value, S. 68
% Beecker, R.: Speed-Management zur Steigerung des Unternehmenswertes, S. 291

% Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: VVom Shareholder Value zum Stakeholder Value, S. 68
% Beecker, R.: Speed-Management zur Steigerung des Unternehmenswertes, S. 262

% Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: Vom Shareholder Value zum Stakeholder Value, S. 68
3! Black/Wright, P./Bachman, J.E./Waterhouse, P.: Shareholder Value fiir Manager, S. 125

%2 Black, A./Wright, P./Bachman, J.E./Waterhouse, P.: Shareholder Value fiir Manager, S. 72

3 Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: VVom Shareholder Value zum Stakeholder Value, S. 68
3 Becker, C.: Wertorientiertes Umwelt-Management, S. 293

% Bétzel S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 110-111
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Dieser Wertgenerator stellt die prozentualen Steuern auf den Cash Flow und das Vermogen eines
Jahres dar.*® Ertragssteuern mindern den freien Cash Flow.*” Die Steuerbelastung kénnte durch
Verlagerung in steuerbegiinstigte Mérkte oder Regionen reduziert werden® Eine andere
Méglichkeit ist die Verlagerung von Betriebsstétten in steuergiinstigeres Ausland.®

4. Ruckstellungen und Abschreibungen

Auf Rickstellungen und Abschreibungen wird im Punkt 1V. 2. Erfolgsfaktor ,, Variation der
Ruckstellungen und Abschreibungen® ausfihrlich eingegangen.

5. Investitionen®

Veranderungen des Netto-Umlaufvermégens sowie der Investitionen bzw. der Desinvestitionen in
das Anlagevermigen gehen stark mit dem Umsatzwachstum einher, da sie dessen eigentliche
Grundlage darstellen.*

6. Kapitalkosten

Die Kapitalkosten gehen in die Berechnung des Diskontierungsfaktors ein: je hoher die
Kapitalkosten, desto hoher der Diskontierungsfaktor und damit desto niedriger der

Unternehmenswert.

3. 2. Strategisch bedingte Voraussetzung fir Werterzeugung nach Porter

Porter identifiziert als Werterzeuger ein Geschéftsfeld aus strategischer Sicht. Die Abbildung 2 im
Anhang S. A-2 zeigt exemplarisch, wie quaitative Aspekte im Sinne von Werttreibern beziiglich
Mérkte/Branche, Kunden/Abnehmer, Produkte/Technologien, Wettbewerb sowie
Distributionssystem aussehen.*

3. 3. Drel Hebel zur Wertsteigerung nach Boston Consulting Group

In einer Untersuchung filterte die Boston Consulting Group drei mal3gebende Werthebel mit zur
Wertschaffung und Bdrsenkurssteuerung heraus. Cash Flow - Marge, Kapitaumschlag und
Wachstum. Diese drei Werthebel und mogliche Mal3nahmen diese zu beeinflussen werden in Tabelle
1im Anhang S. A-22 vorgestellt.

% Sauter, U.: Anwendbarkeit des Shareholder Value zur Managementbeurteilung, S. 88

37 Black, A./Wright, P./Bachman, J.E./Waterhouse, P.: Shareholder Value fir Manager, S. 72

% 7.B. werden Investitionen in den neuen Bundeslandern durch das Fordergebietsgesetz massiv steuerlich begiinstigt
% Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S.
110

“Ovgl. Formel (7), S. 10, vgl. Punkt 111. 6. Erfolgsfaktor ,, Wertschépfungsorientierung"

! sauter, U.: Anwendbarkeit des Shareholder Value zur Managementbeurteilung, S. 89

“2 Bétzel, S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 98

8



3. 4. Sengitivitatsanalysen

Im Rahmen des Shareholder Vaue Ansatzes wird das Ziel verfolgt, ale Aktivitéten und Prozesse so
auszurichten, dai3 der Unternehmenswert langfristig erhoht wird.”® Dabei kann anhand von
Sensitivitétsanalysen herausgefunden werden, wie der Unternehmenswert durch Abweichungen bel
den einzelnen Wertgeneratoren innerhalb eines bestimmten Szenarios beeinfluft wird. Auf diese
Weise kdnnen Strategien getestet und kritische Werttreiber identifiziert werden.*

Verschiedene Sensitivitétsanalysen haben ergeben, dald3 die Erhohung der Gewinnmarge einen
wesentlich grof3eren positiven Einflul? auf den Cash Flow hat as etwa eine Erhohung des
Umsatzwachstums. Die Rangfolge derjenigen Werttreiber, die bei ihrer Erhohung den Cash Flow
senken, lautet:

1. Kapitalkosten,

2. Investitionen ins Anlagevermdogen,

3. Ertragssteuern,

4. Investitionen ins Umlaufvermégen.®

Abbildung 3 im Anhang S. A-2 zeigt, wie sich eine einprozentige Veradnderung eines Werttreibers
unter Konstanz der tbrigen voraussichtlich auf den Bérsenkurs auswirkt. Verkauft der Aktionar bei

steigendem Kurs seine Aktien, kann er einen Kursgewinn erzielen.

3. 5. Schwellenertragsanalyse: Abschatzung der Wertsteigerung

Ausgangspunkt der Schwellenertragsanalyse ist folgende Uberlegung:

Eine Steigerung des Unternehmenswertes ist nur aus solchen Investitionen bzw. durch solche
Strategien zu erwarten, deren interne Ertragsrate die vom Kapitalmarkt geforderte Mindestrendite,
also die Kapitalkosten des Unternehmens, Ubersteigt.

Die Veranderung des Unternehmenswertes und damit des Shareholder Value durch mogliche

Strategien oder Strategiekombinationen kann durch folgende Formel beschrieben werden”®:

d 'V erdnderung
(7) U :Umsatz
dsv = dUu - GMw - (1-Kk) ] du - dl av+uv sV -Shareholder Vaue
r 1+r GMdu: Gewinnmarge bezogen auf
(1) (2 Umsatzveranderung
k :Gewinnsteuersatz
r . Kapitalkostensatz

| av+uv : Investitionen in AV und UV

“3 Beecker, R.: Speed-Management zur Steigerung des Unternehmenswertes, S. 55

“ Horvéth, P.: Controlling, S. 498-499

“® Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: Vom Shareholder Value zum Stakeholder Value, S. 86
“6 Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und Kontrolle, S. 90
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Quotient (1) repréasentiert im Falle einer Umsatzausweitung den Barwert der aus dem
Umsatzwachstum zusétzlich anfallenden Cash Flows". Mit Quotient (2) wird der Barwert der
Investitionen in das AV und UV ermittelt, die notwendig sind, um die Umsatzausweitung zu
ermdglichen. Quotient (2) stellt also die Geldabfliisse dar. Der Shareholder Vaue ist demnach genau
dann nicht mehr verbesserbar, wenn die Barwerte von Geldzuflu® und Geldabfluf? identisch sind:
dieser Zustand wird Gewinnschwelle genannt.*®

3. 6. Basiskreidauf eines wertorientierten Managements

Der Basiskreidauf stellt nach Becker® die treibende Kraft eines wertorientierten Unternehmens dar.
In ihm werden Faktoren, die den Shareholder Vaue beeinflussen, miteinander verknlpft (vgl.
Anhang S. A-3, Abb.4).

4. Eignung des Aktienkur ses als Wertmal3stab eines Unternehmens

Im Zusammenhang mit Shareholder Value treffen wir auf Begriffe wie , innerer Wert einer Aktie®,
~innerer Wert eines Unternehmens®, , Aktienkurs® oder ,Wert des Eigenkapitals*. Anhand ihrer
Erlauterungen  wird nun  untersucht, inwiefern der  Aktienkurs en  geeigneter
Unternehmenswertmal3stab ist.

Die Suche nach dem inneren Wert einer Aktie geht immer mit der Suche nach dem ,, wahren* Wert
eines Unternehmens einher. Der innere Wert einer Aktie ist nichts anderes als der Versuch, einen
adaquaten Preis fur ein Unternehmen am Markt zu ermitteln. Der innere Wert eines Unternehmens
entspricht seinem wirtschaftlichen Wert als ein aktiv betriebenes Unternehmen. Das Uber en
Unternehmen zur Verfligung stehende Datenmateria erlaubt eine relativ gute Orientierung tUber den
wahren Wert eines Unternehmens. Grundlage zur Bestimmung des inneren Wertes ist neben der
Betrachtung vergangenheitsbezogener Daten vor allem die Einschdtzung der zukinftigen
Entwicklung der Ertragskraft eines Unternehmens. Es gilt, dal3 sich der innere Wert eines
Unternehmens proportional zur Ertragsentwicklung verhélt. Er entspricht einer Art Barwert, dem
heutigen Wert dler zukiinftigen Ertrége™.

Das Produkt aus dem Aktienkurs und der Anzahl der emittierten Aktien ist Ausdruck fir den Wert

des Eigenkapitals des Unternehmens nach Meinung der Aktionére. Dieser Rickschlul® impliziert die

" Sauter, U.: Anwendbarkeit des Shareholder Value zur Managementbeurteilung, S. 119

“8 Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S. 89-92
“9 Becker, C.: Wertorientiertes Umwelt-Management, S. 175

%0 Rother, H.: Innerer Wert einer Aktie und seine anlagepolitische Relevanz, S. 109-111
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Annahme, dal3 der Marktwert der emittierten Aktien allein durch den Wert des Eigenkapitals
determiniert wird. Der Aktienkurs wird in erster Linie von der Entwicklung der Ertragskraft eines
Unternehmens bestimmt, dennoch beeinflussen den Kurs einer Aktie grundsétzlich auch externe
Faktoren wie gesamtwirtschaftliche Entwicklungen, Zins- oder Wechselkursdnderungen, steuerliche
Regelungen, politische Entscheidungen sowie die Informationpolitik und Erwartungen der
Aktiondre®* Eine Zinserhthung beispielsweise filhrt ceteris paribus zu einem Absinken des
Eigenkapitalwertes. Denn der Eigenkapitalwert as Barwert aler zukinftig an die Eigenkapital geber
fliefienden Zahlungen sinkt aufgrund der stérkeren Diskontierung der Zahlungen. Es bleibt demnach
festzuhalten, dal? der tatsichliche Borsenkurs durch sehr unterschiedliche Einfluf3faktoren
beeintréchtigt um seinen inneren Wert oszilliert. ,,In den seltensten Falen liegen (innerer Wert einer
Aktie und tatsichlicher Bérsenkurs) auf einem Niveau™, es herrscht , eine nahezu latent vorhandene
Differenz*>*. Denkt man jedoch an die in der Einleitung genannten Féle der Infineon-Aktien oder
EM.TV-Aktien, so konnte man sogar behaupten, dal3 es sich oft nicht nur um ,eine latent
vorhandene Differenz*, sondern um eine offen ersichtliche, drastische Diskrepanz zwischen dem
inneren Wert einer Aktie und dem Borsenkurs handelt. Dal3 man im Sinne des Shareholder Value
Ansatzes auf eine solche Verzerrung der Fakten nicht bauen sollte, ist evident. Stattdessen gilt es,
sich am inneren Wert einer Aktie zu orientieren und der Versuchung zu wiederstehen, der aktuellen

Bérsensituation mit ,, Herdentrieb, Pessimismus und Euphorie*>* zu folgen.

I11. Erfolgsfaktoren ,in re*: , echte’ Verbesserungen des Shareholder Value

Aus dem vorausgegangenen Kapitel geht hervor, dal3 die aktuelle Borsensituation kein wahres
Spiegelbild des Shareholder Value eines Unternehmens ist, sondern oft nur eine Verzerrung des
tatsdchlichen Wertes - mag dieser Uber oder, wie so oft, unter des augenblicklich gehandelten
Wertes liegen. Shareholder Value ist nicht allein durch ein Steigen des Aktienkurses gegeben,
sondern erst dann, wenn die Aktiondre eine riskoadaquate Rendite fur ihr Kapitalengagement

erhalten.® Im Hinblick auf eine Verbesserung des Shareholder Value das: es gilt zwischen einer

*Lvgl. Punkte IV. 4. Erfolgsfaktor ,, Informationspolitik und Erwartungen der Aktionére"
Witt, P.: Was bei der Ausgestaltung von Aktienoptionen fur Fihrungskréfte zu beachtenist, S. 3
%2 Rother, H.: Innerer Wert einer Aktie und seine anlagepolitische Relevanz, S. 118
% ebenda, S. 110
> ebenda, S. 119
% Bernhardt, W.: Stock Options wegen oder gegen Shareholder Vaue?, Teil 1, S. 5
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langfristig nachhaltigen und kurzfristig substanzlosen Verbesserung des Unternehmenswertes zu
unterscheiden. Zu ersterem tragen nur Erfolgsfaktoren ,,in re* bei, also solche, die zu einem realen
Erfolg fuhren: , Langfristigkeit” sowie ,, Erhdhung des inneren Wertes*. Die Verwirklichung dieser
Zide wird durch folgende sechs Erfolgsfaktoren®™ bestimmt: Kundenorientierung,
Wandlungsorientierung, Kernkompetenzorientierung, Mitarbeiterorientierung,

Netzwer korientierung und Wertschépfungsorientier ung.

Vorab sai erwahnt, dal3 das Prinzip des Synergiemanagements alle, das Unternehmensgeschehen
bestimmende Markt-, Geschaftss und Verhatensprozesse in ihrer Gesamtheit und ihrer
interdependenten Beziehung betrachtet.”” Die zu untersuchenden sechs Erfolgsfaktoren bedingen
sich aufgrund der Vernetzung in einem Unternehmen gegenseitig, so dald3 sie erst in ihrem
Zusammenspiel zu dessen Erfolg beitragen.

Zur Untersuchung des Wertbeitrages der einzelnen Erfolgsfaktoren auf den Shareholder Vaue
werden diese in Unterpunkte gegliedert, die mir besonders signifikant erscheinen, jedoch keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit erheben.

Dadas Zid dieser Arbeit ist, die einzelnen Erfolgsfaktoren in Hinblick auf ihre Auswirkung auf den
Shareholder Value zu untersuchen, bietet es sich an, zwei Systeme zu betrachten: zum einen den
Basiskreidauf des Shareholder Value (siehe Anhang S. A-3, Abb.4), zum anderen die sechs
Erfolgsfaktoren und ihre Unteraspekte in einem System von Vernetzungen. Das Ziel dieser
Darstellung ist, die Affinitdten zwischen den einzelnen Erfolgsfaktoren nachzuweisen und dabei der
Frage nachzugehen, ob diese hierarchisch geordnet werden konnen, also ob eine oder mehrere
Primérursachen existieren, aus denen sich die anderen ableiten lassen. Daraus ergibt sich fur die
Vorgehensweise der Untersuchung folgendes: der Basiskreidauf wird schrittweise nach der
Behandlung eines jeden Erfolgsfaktors um die entsprechenden Verbindungen innerhalb des
Netzwerks erweitert. Im Basiskreidauf setzen die sechs Erfolgsfaktoren an jeweils
unterschiedlichen Stellen gleichzeitig an. Es ergibt sich eine gegenseitige Durchdringung in
zweifacher Hinsicht:

1. zwischen Basiskreidauf und Erfolgsfaktoren,

2. zwischen den einzelnen Erfolgsfaktoren selber, wobei durch Einbeziehung der verschiedenen

Unterpunkte der Erfolgsfaktoren ein komplexes System interdependenter Beziehungen entsteht.

% Vorlesung Prof. Beyer WS 98/99, 5. Steuerungsprozesse, A Steuerungsprozesse im Uberblick,
1. Betriebliche Zielsetzung
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1. Erfolgsfaktor ,, Kundenorientierung®

Ganzheitliche Kundenorientierung stellt die maldgebliche Erfolgsstrategie zur Steigerung des
Unternehmenswertes dar; das Kundenmanagement kann jedoch nur unter Einordnung in die
vernetzte Sicht der Wertschopfungskette® (Primérprozel?) synergetische Wirkungen entfalten.”
Auch wenn die Postulate ,,Der Kunde as Mittelpunkt dieser Wertsteigerung” und ,, Kundennutzen -
gemessen an der Kundenzufriedenheit - maximieren® in der Theorie vielfach hochgegubelt werden,
so sind sie in der Praxis noch keineswegs selbstverstandlich.?’ Jedes Unternehmen sollte sich mit der
Frage auseinandersetzen: ,,Wie kombinieren wir bestehendes und neues Wissen um Leistungen zu
erbringen, deren Wert fiir die Kunden weit Uber dem des Angebots der Konkurrenz liegt?:.** Vor
dem Hintergrund eines Wettbewerbsumfeldes, das von erbittertem Konkurrenzkampf,
austauschbaren Produkten mit immer kiirzeren Lebenszyklen und stdndig wachsenden Anspriichen
der Kunden nach exzellenter Qualitét und zuverlassigem Service gekennzeichnet ist®, geniigt es
nicht mehr, nur Kundennutzen zu schaffen und zufriedene Kunden vorzuwei sen. Es mussen auch die
nédchsten Stufen, die Kundenbindung und die Kundenloyalitét, erreicht werden, damit ein
Unternehmen hohen Kundenwert erzeugt und langfristig erfolgreich wird.®® Dabel kann erst dann
von Kundenloyalitét gesprochen werden, wenn der Kunde die Auffassung gewonnen hat, daf3 sich
die Aufrechterhaltung der Beziehung lohnt™ und er bereit ist, das Unternehmen
weiterzuempfehlen.®® Bereits bel diesem ersten Erfolgsfaktor zeigt sich in evidenter Weise, dal ein
Erfolgsfaktor nicht isoliert betrachtet werden kann, tritt er doch in komplexe Wechselwirkung mit
anderen Erfolgsfaktoren: Kundenorientierte Unternehmen zeichnen sich namlich dadurch aus, dai3
sie sich auf Kernkompetenzen (vgl. Punkt I11. 3. Erfolgsfaktor ,, Kernkompetenzen®) konzentrieren,
mit dem Kunden lernen und Informationen (vgl. Punkt 1ll. 4. Erfolgsfaktor
» Mitarbeiterorientierung® ) Uber den Kunden unternehmensweit verbreiten. (Vgl. Anhang S. A-4,
Abb.5, Anhang S. A-5, Abb.7)

1. 1. Customer-Lifetime-Value-M anagement

" Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschafts ehre als Synergiemanagement, S. 23
%8 vgl. hierzu: Erfolgsfaktor Wertschépfungsorientierung
% Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 88
% Beyer, H.-T.: , Strategie der Gewinner“, S. 2
¢ Handlbauer, G./Matzler, K.: Saulen der kundenorientierten Unternehmungsfiihrung, S. 113
62 volk, H.: Eine Beziehung zum Kunden aufbauen, S. 3
8 vgl. auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Prof. Beyer: Kausalkette
O.V.: Die schiere Grof3e bringt keinen dauerhaften Wettbewerbsvorteil, S. 29
% 0.V.: Die Treue der Kunden beruht auf Berechnung, S. 5
% 0.V.: Der enge Zusammenhang zwischen Kundenzufriedenheit und Kundenbindung, S. 6
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Die Philosophie und Strategie der Kundenorientierung ist untrennbar mit dem Customer-Lifetime-
Vaue-Management verbunden®: In dessen Rahmen wird ein integriertes Gesamtsystem von
Kundengewinnung, kundenorientierter  Kernleistung, = Kundenbeziehungsmanagement  und
Kundenmonitoring gestaltet (vgl. Anhang S. A-4, Abb.6).

1. 2. Kundenwert schafft Shareholder Value

Liegt in einem Unternehmen das Hauptaugenmerk auf dem Shareholder Vaue, so kommt dieses
nicht umhin, den Kundenwert, den Customer-Lifetime-Value, paralle zu verfolgen. Schon
Rappaport erkennt, dal’3 ,zufriedene Kunden (..) die Quelle langfristiger Cash-Flows eines
Unternehmens (sind)” und ,, (es) ohne Kundennutzen (...) kein Shareholder Vaue geben (kann)“. Es
gilt: ,Customer Value creates Shareholder Value“. Im Rahmen des Erfolgsfaktors
»Kundenorientierung” wird nun untersucht, wie sich der Einflu3 des Kundenwerts auf den
Shareholder Vaue im Einzelnen gestaltet.

Da sich der Wert eines Unternehmens also mal3geblich durch den Wert seiner Kundenbeziehungen
bestimmt, ®” muR sich ein Unternehmen konsequent auf den Kunden ausrichten, Trends frilhzeitig
erkennen, bedarfsgerechte Produkte fir unterschiedlichste Kundengruppen entwickeln, diese zum
richtigen Zeitpunkt anbieten und damit die Kundenloyalitét erhthen und ausbauen. Voraussetzung
und Basis dafir ist das Wissen Uber die Kunden bzw. das Wissen Uber deren ,doppelten
Kundenwert*.%® Denn in den Wert des Kunden flieen quantitative und qualitative GréRen sowie die
Dauer der Kundenbeziehung ein.®® Die Dauer der Kundenziehung ist insofern von Relevanz, als der
Kunde mit der Zeit profitabel wird und somit ein realitdtsnaheres Ergebnis widergespiegelt wird
(vgl. Anhang S. A-7, Abb.9).

Die quantitativen Grof3en konnen rechnerisch ermittelt werden. Qualitative PotentialgrofRen des
Kundenwertes liegen z.B. im Referenz-, Cross-Selling- und Informationspotential. Referenzpotential
spiegelt den Einfluf’ eines Kunden auf konsumrelevante Einstellung, Meinung und Verhatensweise
eines anderen Kunden wider. Es kann definiert werden as Anzahl potentieller Kunden, die en
aktueller Kunde mit positiven, neutralen oder negativen Informationen erreichen kann. Um zu
untersuchen, wie sich die Weitergabe von Referenzen quantitativ niederschldgt, mufl3 der
Referenzwert ermittelt werden. Der Referenzwert eines Kunden ergibt sich aus der Summe einmalig

anfalender Akquisitionskosten der Neukunden und den diskontierten Kundenwerten der von ihm

% Zezelj, G.: Customer-Lifetime-Vaue-Management, S. 10

" Hofmann, M./Baumann, O.: Kein Shareholder Value ohne Customer Value, S. 32-36

% Hunsel, L./Zimmer, S.: Kundenwert und Kundenloyalitét, S. 115

% vgl. auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-News Stand April 2000: Absatzbereich Nr. 30;
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durch Referenzen gewonnenen Neukunden. Das Cross-Selling-Potential ist ein Mal3 dafir, ob eine
bestehende Kundenbeziehung fir weitere Produkte desselben Unternehmens ausgenutzt werden
kann. Bel der monetéren Quantifizierung dieses Potentials ergeben sich erhebliche Schwierigkeiten.
Ebenso offen bleibt die Bestimmung des Informationspotentials als quantitative Grof3e. Fir dieses
Bewertungsproblem wurden noch keine befriedigenden Lésungsansitze vorgestellt.”” Das
Informationspotential eines Kunden spiegelt sich im Wert des Kunden as sachkompetenter
Informant und Experte bezogen auf sein eigenes Handeln und das anderer Kunden wider.” Somit
kann das Unternehmen die sich laufend &ndernden Kundenbedirfnisse und Kundenwinsche
aufnehmen, aktualisieren und schliefdlich durch fortwahrende Interaktion und Integration gemeinsam
mit dem Kunden Verénderungsprozesse gestalten.”” Denn nur wer seine Kunden und ihre heutigen
und kinftigen Bedilrfnisse kennt, kann sie richtig bedienen. Nach einer Kundensegmentierung
gemald soziodemographischer und psychographischer Informationen wie z.B. Vorstellungen,
Winsche oder Interessen kann das Unternehmen Produkte und Dienstleistungen auf die einzelnen
Segmente getrennt ausrichten, mit der Folge, dal sich ihm erhebliche Erfolgspotentiale eréffnen.”
Um den differenzierten Ansprichen der Kunden gerecht zu werden, stehen unterstiitzende
Informationss und Kommunikationstechnologien, wie zB. Data Warehouse, Online-
Informationssystem, Call-Center, zur Verfiigung.” Die Datenflut an Informationen kann heute in
elektronischen Kundenordnern abgelegt und systematisiert werden; hilfreich hierbel sind Data Base
Marketing™ oder Computer Aided Selling. Auch Internet, Extranet und Intranet sind Mittel fir
einen effizienten Informationsaustausch.” Mit einem Web-Auftritt verfolgt ein Unternehmen drei
Zidle: Umsatzsteigerung, Zeitersparnis und Kostenreduktion.”” Der quantitative Erfolg von Web-
Seiten 183 sich Uber Besucherzahlen, Beteiligung an Chat-Foren, Page-Views und e-mail-Feedback
messen, eine vergleichende Kontrolle bel anderen Marketing-Mal3nahmen ist nicht mdglich.
Aulerdem ermdglicht die Interaktion aller Beteiligten per Internet zielgruppengerechte
Informationsbeschaffung und Gewinnung neuer Kontakte. Der wirtschaftliche Nutzen 183 sich mit

der Anzahl gewonnener Kunden messen.”®Die Wertschépfungskette kann entsprechend dem iber

Hofmann, M./Baumann, O.: Kein Shareholder Value ohne Customer Value, S. 32
™ Cornelsen, J.: Kundenwert, S. 16-27
" Hunsel, L./Zimmer, S.: Kundenwert und Kundenloyalitét, S. 116
2 Handlbauer, G./ Matzler, K.: Saulen der kundenorientierten Unternehmungsfilhrung, S. 115
" 0.V.: Allein die Messung der Kundenzufriedenheit reicht nicht aus, S. 29
" Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschafts ehre al's Synergiemanagement, S. 114
> http://www.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-Lexikon
" vgl. http://www.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl: , Die Internet-Revolution: Was Unternehmen tun
sollten um im Wandel der Informationstkonomik wettbewerbsfahig zu bleiben* vom WS 98/99
TO.V.: Erfolg ist mefbar, S. 16
" Q.V.: Erfolg ist meRbar, S. 20

15



den Kunden erhatenen Wissen und den vorhandenen Kompetenzen gezielt erweitert und der
Kundenwert systematisch gesteigert werden. Reichen die eigenen Kernkompetenzen nicht aus, so
kénnen strategische Allianzen oder Akquisitionen” die Kundenbindung an das Unternehmen

erhohen.®

1. 3. Finanzwirtschaftlicher Zusammenhang zwischen Kundenwert und Shareholder Value
Mit Hilfe der Abbildung 8 im Anhang S. A-6 soll (nach Wayland/Cole) folgender Zusammenhang
zwischen Kundenwert und Shareholder Vaue aufgezeigt werden:

Der ,Customer Vaue Created® stellt fir das Unternehmen die Umsatzerlose dar und spiegelt
gleichzeitig den fur den Kunden geschaffenen Nutzen wider, fir den er wirklich zu zahlen bereit ist.
Der ,,Customer Cash Flow" ergibt sich aus der Differenz von ,,Customer Vaue Created* und den
gesamten kundenbezogenen Kosten und Steuern. Bel dieser Berechnung werden dem Kunden
demnach ausschliefdlich Einzelkosten nach dem Identitétsprinzip zugerechnet, so dal der ,, Customer
Cash Flow" laut Literatur den Kundendeckungsbeitrag darstellt. Er gibt an, welchen Beitrag der
einzelne Kunde zur Deckung der Gemeinkosten und dariber hinaus zur Erzielung von Gewinn
leistet.** Nach Diskontierung mit den durchschnittlichen Kapitalkosten Uber die Dauer der
Geschéftsbeziehung hinweg ergibt sich der , Customer Equity” als Barwert oder Vermogenswert der
Kundenbeziehung. Der ,Customer Portfolio Value® ist der aggregierte Vermogenswert aller
Kundenbeziehungen, aso die Summe aler ,Customer Equity“. Letztendlich ergibt sich der
»Shareholder Value® als die Summe aler Vermogenswerte sdmtlicher Kundenbeziehungen, bereinigt

um den Kunden nicht zurechenbare K osten und Steuern.

Nachdem nun der Kundenwert Shareholder Value generiert, missen sich Unternehmen von wenig
profitablen Kunden mit geringem Kundenwert trennen, um erfolgreich zu sein.®” So gilt z.B., dai? ein
relativ kleiner Teil der Kunden Uberproportional zum Gesamterfolg beitragt, denn ca. 20 Prozent
aller Kunden erzielen 80 Prozent des Gesamtgewinns, die restlichen 80 Prozent der Kunden

verursachen unverhdtnismaRig hohe Kosten®* Empirisch belegbar ist auch die Tatsache, daR

" vgl. Punkt 5. 2. 2. Strategische Allianz, Joint Venture und Wertschépfungspartner schaft,
Punkt 5. 2. 3. Akquisitionen in verwandte Bereiche

8 Hofmann, M./Baumann, M.: Kein Shareholder Value ohne Customer Value, S. 40

8 Cornelsen, J.: Kundenwert, S. 11

8 0.v.: Wo und wie geht es zum Kunden?, S. 3

8 Diller, H.: Kundenerfolgsrechnung in der Konsumgiiterindustrie, S. 2
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Kunden mit der Zeit profitabler werden und deswegen auf Dauer gebunden werden sollten.®* Dieser
Zusammenhang |&ld sich auf folgende Faktoren zuriickfihren:

- der kundenspezifische Umsatz steigt mit der Zufriedenheit und Vertrautheit des Kunden mit den
Leistungen des Anbieters® So haben 5 - 30 Prozent aler bestehenden Kunden das Potential,
Schlisselkunden zu werden. Dabel bewirken zwel Prozent Netto-Migration in die Spitze eine
Umsatzsteigerung von 10 Prozent.®

- die Vertriebskosten fir die Kundenbindung sind wesentlich geringer als die Akquisitionskosten fir
einen neuen Kunden®. Ca. 60-80 Prozent des Marketing-Budgets wird fir Kommunikation mit
potentiellen Kunden ausgegeben.® Bis zu 10 Prozent der teuer akquirierten Kunden wandern im
ersten Jahr bereits wieder ab®, meistens passiv, ohne den Grund furr ihre Unzufriedenheit zu sagen™.
Dabei darf nicht vergessen werden, dal3 jeder enttduschte Kunde durchschnittlich elf anderen
Verbrauchern seine negativen Erfahrungen weitergibt.”*

- die Preissensitivitdt eines Stammkunden ist wesentlich geringer as die von Neukunden. Ist ein
Kunde mit den Leistungen eines Anbieters sehr zufrieden, dann wird er wegen eines geringen
Preisvorteils nicht zum Konkurrenten wechseln.”

Der Beziehungsaufbau zum Kunden und die darauf folgende Kundenbindung ist die wertvollste
Investition in den Kundenwert.”

Es zeigt sich, dal3 auch Investoren Unternehmen schétzen, die sich offiziell der Kundenorientierung
verschreiben und dank guter Kundenbindungsstrategien letztendlich Shareholder Vaue schaffen™:
gerade loyale Kunden liefern einen hohen Beitrag zur Steigerung des Shareholder Value.

Im Anhang S. A-26 befinden sich Praxisbeispiele zum Erfolgsfaktor ,, Kundenorientierung®.

2. Erfolgsfaktor ,, Wandlungsorientierung*
Betrachtet man Shareholder Value unter dem Gesichtspunkt der Globalisierung der Méarkte und des

sich alseits verstérkenden Wettbewerbs, so zeigt sich, da3 Unternehmen schnell auf stetig

8 ebenda, S. 23

% ebenda, S. 1

8 0.V.: Was Unternehmen aus K undenpyramiden lernen konnen, S. 3

8 Diller, H.: Kundenerfolgsrechnung in der Konsumgiiterindustrie, S. 1

8 0.V.: Was Unternehmen aus K undenpyramiden lernen konnen, S. 3

8 Christianus, D.: Management von Kundenzufriedenheit und Kundenbindung: so steigern sie den Gewinn und
Unternehmenswert, S. 74

% Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 120

°1 0.V..: Kundenzufriedenheit meRbar machen, S. 3

%2 Christianus, D.: Management von K undenzufriedenheit und Kundenbindung: so steigern sie den Gewinn und
Unternehmenswert, S. 4

% Hofmann, M./Baumann, M.: Kein Shareholder Value ohne Customer Value, S. 40

% Butscher, S. A.: Kundenorientierung als Teil der Unternehmenskultur, S. 22
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wachsenden Anpassungs- und Anderungsdruck reagieren miissen. Das bedeutet, da3 neue
Anforderungen, neue Aufgaben sowie neuer Qualifikationsbedarf zu bewéltigen sind. Dabei drfen
nicht nur die traditionellen , harten“ Faktoren der Effizienz und der Effektivitét im Vordergrund
stehen, sondern es mussen auch die ,weichen® Faktoren wie Kooperationsfahigkeit,
Vertrauenswiirdigkeit oder Mitarbeiterintegration ausreichend Beriicksichtigung finden.*

Im Anhang S. A-8, Abb.10 wird der Basiskreislauf mit der Wandlungsorientierung erganzt.

2.1 Zeit

Zeit stellt gewissermal3en eine biegsame, unabhéngige, frel verflgbare Ressource dar. Eine
Levolutiondre Unternehmensfihrung verdient das Merkma der ,Dynamik®. Dies bedeutet,
innerhalb einer relativ kurzen Zeit den Nutzen fur ale am Unternehmen Beteiligten um ein
Mehrfaches erhthen und zugleich dem von Technologie und Innovation getriebenen raschen Wandel
folgen zu kénnen.*® Heute gilt es, Leistungen schneller as die Konkurrenz zu verbessern, denn die

L eistungsverbesserungsrate schafft einen Mehrwert fir die Anteilseigner eines Unternehmens.”’

2. 2. Management und L eader ship

Die Fahigkeiten der Fihrungskréfte sind ein weiterer Faktor, der Unternehmen wertsteigernd in die
Zukunft fihren kann.*”® Traditionelle Filhrungsansitze aus dem Zeitater der Maschinen haben im
Informationszeitalter keine Berechtigung mehr. Méchte ein Unternehmen bel einem derart starken
Wettbewerb Unternehmenswert schaffen, so miissen Fihrungskréfte und Mitarbeiter dazu inspiriert
werden, neue M oglichkeiten zu entdecken und umzusetzen.

» Wettbewerb kann metaphorisch als Zone von drel ,, Kampfarenen® aufgefald werden (vgl. Anhang
S. A-9, Abb.11):*

Der Kampf eines Unternehmens auf der ,Arena’ des Wettbewerbs kann als Kampf ,,auf Leben oder
Tod" bezeichnet werden: ein ,Stellungskrieg®. Einer guten ,Fihrung® gelingt es, diesen
»Stellungskrieg” zum richtigen Zeitpunkt in einen ,, Bewegungskrieg® umzuwandeln. So kénnen
mittels Innovationen'® neue Mérkte ,erfunden® werden und Spielregeln des Wetthewerbs in

bestehenden Méarkten oder auch die Branchenstruktur verandert werden. Das Ausbrechen in den

% Hinterhuber, H.H./Stahl, H.K..: Die Unternehmung a's Deutungsgemeinschaft, S. 51

% Stahl, H.K./Hejl, P.M.: ZeitbewuRte Unternehmensfithrung, S. 58

" 0.V..: Hindernisse auf dem Weg zur lernenden Organisation, S. 5

% Hinterhuber, H.H.: Filhrungskréfte als Lernende, S. 130

% Hinterhuber, H.H./Handlbauer, G./Matzler, K./Valdani, E.: Die neuen Spielregeln des Wettbewerbs:
Von der Evolution zur Ko-Evolution, S. 16

100 qusfuhrlich in Punkt 1. 2. 4. Innovationen
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»Bewegungskrieg® fuhrt in dem Mal3e zu einer Steigerung des Unternehmenswertes, wie sich das
Unternehmen von der Konkurrenz unterscheidet und Werte fir die Kunden schafft. Allerdings geht
der ,,Bewegungskrieg* friher oder spéter in einen , Imitationskrieg® Uber, der wiederum in den
»tellungskrieg” mindet. Im harten Wettbewerb sollte ein Unternehmen Uber Ressourcen und
Kernkompetenzen verfigen, die es ermoglichen, diesen Kreidauf von Kriegsfihrung in Gang
zuhalten.”" Fir eine Verbesserung des Shareholder Value folgt daraus, dai die , Fuhrung*, will sie
in dieser ,Kriegsdynamik® bestehen, gleichzeitig Management und Leadership in einem sein soll
(vgl. Anhang S. A-9, Abb.12):

Leadership ist mit dem Beruf des Dirigenten, Management mit dem des Kapellmeisters vergleichbar.
Management heil¥, Probleme auf kreative Weise |6sen, heifl¥ Arbeit innerhalb des Systems.
Leadership beginnt dort, wo das Management mit seinen Methoden, Aufgaben und Techniken
aufhort. Leadership heift, durch stete Mitarbeiterorientierung’® Verénderungen und auch
Paradigmenwechsel durchzusetzen, und zwar mit dem Ziel einer nachhaltigen L e stungsverbesserung

und Erhéhung des Unternehmenswertes,'*

2. 3. Verander ungsber eitschaft

Das Postultat der Veranderung umfaldt die zuvor genannten Faktoren ,Zeit“ sowie ,, Management
und Leadership”. Denn eine wettbewerbsfahige Produkt- und Prozef3gestaltung erfordert ein
dynamisches, schrittweises Vorgehen aus Produkt- und Prozefdinnovation sowie sténdiges Lernen,
umrandet von der Infragestellung vormals gefdlter Entscheidungen. Flexibilitdt, Schnelligkeit,
Ideenreichtum und Offenheit fir neue Losungsansdtze sowie Bereitschaft zur standigen
Veradnderung sind gefordert. Die Schliissel zur erfolgreichen Prozef3beherrschung sind dabei EDV-
Vernetzung, Visualisierung der Leistungsprozesse an einem Ort, so dai? jeder Mitarbeiter™ das
Ergebnis seiner eigenen Leistung im Team sieht und weitere Vorschlége zur Verbesserung von

Ablaufen geben kann.'®

2. 4. Innovationen

101 Hinterhuber, H.H./Handlbauer, G./Matzler, K./Valdani, E.: Die neuen Spielregeln des Wettbewerbs: Von der
Evolution zur Ko-Evolution, S. 15-18

192 ygl. hierzu Punkt I11. 4. Erfolgsfaktor , Mitarbeiterorientierung

103 Hinterhuber, H.H.: Filhrungskréfte als Lernende, S. 122

104 ygl. hierzu Punkt 111. 4. Erfolgsfaktor , Mitarbeiterorientierung*

15 0 V.: Die Veranderungsbereitschaft as zentraler Erfolgsfaktor, S. 5
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»Agieren statt reagieren!* Das Innovationsmanagement wird im Rahmen der Wandlungsorientierung
zu einem umfassenden, tiefgreifenden HauptprozeR des betrieblichen Geschehens'®, dessen
Gelingen stark vom Abbau der Innovationshemmisse™’ abhangt. Wie wichtig Innovationen fiir den

Shareholder Vaue sind, geht aus folgenden Darlegungen hervor.

2. 4. 1. Produktinnovation

Produktinnovationen gehen zum einen zurlick auf systematische F& E-Suchprozesse, zum anderen
auf Marktinformationen, die in den Marketing- und Vertriebsabteilungen zusammenlaufen.’®
Tabelle 2im Anhang S. A-22 zeigt Beispiele fur mogliche Produktinnovationen.

Der hohe Stellenwert von Produktinnovationen liegt zum einen darin, dal3 ein Unternehmen wegen
des verschérften nationalen und internationalen Wettbewerbs gezwungen ist, neue Produkte zu
entwicklen und diese zur rechten Zeit auf den Markt zu bringen, wennl es seine bisherige
Wettbewerbsposition halten oder sogar verbessern will. Zum anderen ist dank beschleunigter
Technologieentwicklung eine Einfuhrung von innovativen Produkten prinzipiell moglich und eine
verspétete Einfuhrung wirde die Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens erheblich mindern.
Produktinnovationen sind also fir den Shareholder Vaue deshab von belang, well sie den
Marktanteil eines Unternehmens erhéhen™ und dadurch einen auRerordentlichen Beitrag zum
Unternehmenswachstum und zur Ertragskraft leisten, die in der Regel fir eine positive Entwicklung
des Cash Flow stehen.

2. 4. 2. Prozefiinnovation

Unter diesem Gesichtspunkt sei kurz erwéghnt, dal3 im Rahmen der Prozefiinnovation ate Abl&ufe
und Prozef3sequenzen innerhalb einer Abtellung, des ganzen Betriebes oder des ganzen
Wertschdpfungsnetzwerkes in Frage gestellt werden und neu strukturiert werden. Kern dieser
ganzheitlichen Konzeption ist die Optimierung bereits bestehender Prozesse mit dem Ziel der

Effizienzsteigerung.™

196 0.V.: Innovation ist ein integraler Unternehmensproze, S. 3

197 yg.: http//www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-News Stand April 2000: Unternehmen Nr. 40
198 0V.: Mehr Innovation durch bessere Fithrung, S. 3

109 Gtigens, O.: Erfolgsfaktoren in stagnierenden und schrumpfenden Markten, S. 173
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2. 4. 3. Messung des I nnovationserfolgs

Bidang &% sich feststellen, dald ein Unternehmen durch Innovationen wirtschaftliches Wachstum
und nachhatige Stéarke erreichen sowie Marktanteile erhalten und ausbauen kann. Dabel sind
folgende Richtlinien mal3geblich: Orientierung an den Best-Practice-Methoden, offene
unternehmensweite  Kommunikation, Management und Leadership in einem sowie flexible
Strukturen und effiziente Mef3- und Bewertungsmethoden. ™™

Die Auswirkungen von Innovationen zeigt Abb.13 im Anhang S. A-10. Leider lassen sich die
positiven Auswirkungen von Innovationserfolg bzw. seiner drei Dimensionen auf den Shareholder
Vaue kaum quantifizieren. Als Orientierungshilfe fur den ©Okonomischen Erfolg von
Produktinnovationen konnen Mef3werte wie z.B. Umsatz bzw. Umsatzsteigerung, mengenmal3iger
Absatz oder Marktanteilsanderungen dienen. Geht es um den Erfolg von Prozefiinnovationen, so
missen  mittelbare Kostenverdnderungen,  beispielsweise  durch  Verbesserung  der
Produktionsqualitét, Verminderung von Ausschuf3, Verkirzung von Durchlaufzeiten, geringere
Umweltbelastung, hohere Produktionssicherheit und Produktionsflexibilitét berlicksichtigt werden.
Diese GrofRen beeinflussen die Wertgeneratoren positiv, so da3 dadurch letztendlich der
Unternehmenswert und damit der Shareholder Vaue steigt. Eines darf jedoch nicht Ubersehen
werden: gerade zur Messung der 6konomischen Effekte zeigen sich Probleme durch sachliche und
zeitliche  Zurechnung von Innovationsinvestitionen. Die weiteren  Dimensionen  des
Innovationserfolgs generieren , technischen Nutzen® und ,sonstigen Nutzen*. Diese sogenannten
immateriellen Effekte stellen zum Teil Schllsselfaktoren der Mitarbeiterorientierung dar. Als
immateriell werden diese Faktoren insofern bezeichnet, as diese nicht nur Uber Umsdtze oder
Kostensenkungen finanzielle Vorteile bieten, sondern auch dank ihres positiven Images
Subventionen fur Folgeprojekte mit sich bringen und die Position der Konkurrenz schwéchen
kénnen. ™

Zusammenfassend 1&8% sich daher feststellen, dal3 der Wertbeitrag von Innovationen auf den
Shareholder Value als Zahl zwar nicht direkt erfal3bar ist, da3 aber dank ,Erhdhung des

Gesamtnutzens® ein intensiver Wertbeitrag evident wird.

Empirisch lassen sich bidang nur folgende Tatsachen belegen: es besteht ein auffallender
Zusammenhang zwischen Unternehmenswert und F& E-Ausgaben. Diese Korrelation verifiziert die

grof3e Bedeutung, die Innovationen in zunehmendem Mal3e fir einen befriedigenden Shareholder

110 Bayer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S.154-156
1 O.V.: Innovation ist ein integraler UnternehmensprozeR, S. 3
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Vaue innehaben. So haben mittlerweile viele Unternehmen ihre Innovationsfahigkeit als Schllissel
zum Ausbau der eigenen Wettbewerbsposition und somit as Schltissel zu wirtschaftlichem Erfolg
und nachhatigem Wachstum erkannt.*** Untersuchungen hierzu ergaben, da sich unter den
Innovatoren gerade Unternehmen mit aullergewohnlichem und nachhaltigem Markterfolg
befinden.™

2. 5. Wertbeitrag einiger ausgewahlter organisatorischer Veranderungsprozesse

Um den hohen Anforderungen des permanenten Wandels gerecht zu werden, missen neben
Verénderungen auf Ebene der Fuhrung, der Mitarbeiter und der Produkte auch Veranderungen (vgl.
die im Anhang S. A-8, Abb.10 gekennzeichneten Wechsalwirkungen), die sich direkt auf den
Geschéftsprozel beziehen, vollzogen werden: Geschéftsprozef3optimierung, d.h. hoherer interner
und externer Kundennutzen sowie Ressourcenersparnis. Die Optimierung der Geschéftsprozesse
liegt in marktwirksamen Kostensenkungen und marktwirksamen Qualitétsverbesserungen™ -
Malinahmen, die erzielt werden konnen durch: Reorganisation, Lernende Organisation,
Kontinuierliches Verbesserungsprogramm sowie Reengineering. Diese Konzepte sollen im
folgenden skizzenhaft hinsichtlich ihres Wertbeitrags untersucht werden. In dieser Skizzierung soll
dabei die Problematik ihrer Einflhrung auf3er acht gelassen werden.

Bel der Reorganisation findet eine Restrukturierung statt, um punktuell den Zielerreichungsgrad
eines einzelnen Bereichs oder ganzer Prozesse zu verbessern.™*° Die Lernende Organisation steigert
durch VergréRerung des Lern- und Wissenspotentials die organisationale Effizienz."*" Mit Hilfe
eines Kontinuierlichen Verbesserunsgprogramms™® werden unter radikaler Proze®- und
Kundenorientierung Kostensenkungen, Produktivitétssteigerungen sowie eine Verkirzung der
Duchlaufzeiten erreicht. Dies gelingt durch eine hohere Identifikation der Mitarbeiter mit diesen
Ziden."™ Die drei genannten Konzepte lassen also Ziele erkennen, die unmittelbar mit Generierung

von Cash Flow in Zusammenhang stehen.

112 Hauschildt, J.: Innovationsmanagement, S. 324-325

3 Droege, W. P.J.: Erfolgsfaktoren des Innovationsmanagements, S. 7

14 0.V.: Innovation ist ein integraler UnternehmensprozeR, S. 3

15 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftsehre al's Synergiemanagement, S.150-153

118 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 154

17 vgl. http://www.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl: , Reorganisation, Business Reengineering,
Organisationsentwicklung und Lernende Organisation als Ansétze organisatorischer Gestaltung” vom WS 99/00

18 ygl. Anhang S. A-23, Tab. 3: Qualitdtsmanagement: KV P zahlt sich aus

119 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 4
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Reengineering, das fundamentale Uberdenken und die radikale Neugestaltung der
Geschéftsprozesse, bezweckt zum einen eine verstérkte Marktorientierung mit flexibler Reaktion auf
Kundenwuinsche, zum anderen eine Erhéhung der Effizienz der Leistungserstellung und damit
entscheidende Kostensenkung. Die Erhéhung betrieblicher Einzahlungen und die gleichzeitige
Senkung betrieblicher Auszahlungen bei erfolgreicher Umsetzung des Reengineering-Konzepts
fuhren zu steigendem Cash Flow und damit zu einem hoheren Unternehmenswert und htherem
Shareholder Value.

Im Anhang S. A-27 befinden sich Praxisbeispiele zum Erfolgsfaktor ,, Wandlungsorientierung”.

3. Erfolgsfaktor , K ernkompetenzorientierung* **

Unternehmen kdnnen einen qualitativen Wandel nur wahrnehmen und daraus Nutzen ziehen, wenn
se an ihren Kernkompetenzen ansetzend offen fir Veranderungen sind und erkennen, dal3 sie

basierend auf den Kernkompetenzen ihre Geschéftstatigkeit vergroRern konnen. ™

3. 1. Wettbewerbsvorteile durch Kernkompetenzen

Kernkompetenz als Ausgangspunkt und Ergebnis , kollektiver Lernprozesse” ist der Schlissel zur
Wertsteigerung innerhalb der Struktur eines Unternehmens und dies wiederum bedingt durch
gegenseitige Vernetzung und Interdependenzen (vgl. Anhang S. A-11, Abb.14). Kernkompetenz
stellt eine Eigenschaft des Unternehmens dar, die langfristigen Imitationsschutz gegentiber der
Konkurrenz aufbaut und einen komparativen Vorteil sichert. Somit trégt sie materiell zur Schaffung
von Shareholder Vaue bei. Daher ist es fur jedes Unternehmen unabdingbar festzulegen, welches
seine Kernkompetenzen sind, und diese stets mit der Schaffung von Shareholder Vaue in
Verbindung zu setzen, d.h. mittels dieser Kernkompetenzen einen Wettbewerbsvorteil zu kreieren
und aufrechtzuerhalten.'”® Daraus ergibt sich die Notwendigkeit, in  Kernkompetenzen zu

123

investieren und in ausgewdahlten Geschéftszweigen die Marktfuhrerschaft anzustreben.™ Auch im

Bereich der Kernkompetenzorientierung muf3 kontrolliert werden, dal3 die erwartete Rendite Uber
den Kapitalkosten liegt."**
Konzentration auf Kernkompetenzen bedeutet im Zusammenhang mit Kundenorientierung, dal3 das

Unternehmen seine strategische Entwicklung auf die Schaffung, Erhaltung und Nutzung von

120 yg1.: http://www.phil .uni-erlangen.defeconomics/bwl: , Strategie der Geschéftsfelder zwischen Diversifikation und
Kernkompetenzen® vom WS 99/00

121 Hinterhuber, H.H./Stahl, H.K.: Die Unternehmung als Deutungsgemeinschaft, S. 47

122 Black, A./Wright, P./Bachman, J.E./Waterhouse, P.: Shareholder Value fiir Manager, S. 113

122 0.V.: Innovative Produkte und Service ebnen den Weg zum Erfolg, S. 1

124 Achatz, H.: Der Shareholder Value im gesellschaftlichen Disput, S. 20
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Leistungspotentialen ausrichtet, mit denen die Bedrfnisse der Kunden besser und schneller erfillt
werden als dies durch die Konkurrenz geschieht.” Kundenorientierte Unternehmen stellen somit,
wenn sie auf ihre Kernkompetenzen aufbauen, die Interessen der Kunden in den Mittelpunkt. Sie
richten das Verhalten aller Teilnehmer auf die Generierung von Kundennutzen und Kundenwerten'®®
aus.””’ Natirlich hangt geméaR des Kernkompetenzen-Konzepts die Kundenzufriedenheit nicht nur
von den objektiven Leistungsmerkmalen ab, wie z.B. dem Design des Produktes, sondern auch von
dem durch den Kunden subjektiv wahrgenommenen Nutzen. Eine der wichtigen Kernkompetenzen
zur Erlangung von Wettbewerbsvorteilen liegt darin, z.B. Produkt und Service ,simultan”
entwickeln zu kénnen. Dies kann wiederum nur unter der Voraussetzung ,, Kundenorientierung as
Mittelpunkt des gesamten unternehmerischen Handelns® geschehen.

Ebenso ist bei Uberlegungen zur Fertigungstiefe dem Aspekt der Kernkompetenzen Rechnung zu
tragen. Fir Randbereiche, in denen das notige Know-How fehlt, bietet sich outsourcing an oder, um
den Kontakt zu diesem Randbereich nicht vollig zu verlieren, die Einbringung dieser
Geschaftstatigkeit in ein Joint Venture™® Analog kénnen Unternehmen aus unterschiedlichen
Branchen ihre Kernkompetenzen bindeln, was gerade in zukunftsweisenden Branchen zu
innovativen Produkten fohrt. Durch sinnvollen Austausch wird en Netz gegenseitiger
Wertsteigerung geschaffen.® (vgl. Aspekt , Kooperation®, Anhang S. A-11, Abb.14)

3. 2. Benchmarking - Vergleich mit der Konkurrenz

Kernkompetenzorientierung geht einher mit der Uberprifung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit
durch Blick auf die Konkurrenz: Benchmarking - der Vergleichstest auf Gegenseitigkeit, um eigene
Schwéchen und Stérken, also auch Kernkompetenzen zu erkennen, - ist Voraussetzung fir eine
Identifizierung der ,best practices’. Benchmarking hilft, das Mégliche zu erkennen und dieses in
einem Malnahmeplan - unter Konzentration auf die Kernkompetenzen - zur algemeinen

Verbesserung umzusetzen.™®

3. 3. Shareholder Value Analysis- Matrix

125 Handlbauer, G./Matzler, K.: Saulen der kundenorientierten Unternehmungsfithrung, S. 115
126 ygl. Punkt 111. 1. Erfolgsfaktor , Kundenorientierung* , Christianus, D.: Management von Kundenzufriedenheit
und
Kundenbindung: so steigern sie den Gewinn und Unternehmenswert, S. 82
27 Handlbauer, G./Matzler, K.: Saulen der kundenorientierten Unternehmungsfiihrung, S. 114-115
128 Bjhner, R.: Unternehmerische Fithrung mit Shareholder Value, S. 62
129 Als Beispiel sei die Partnerschaft von Swatch und Siemens im Bereich der Telephonapparate genannt.
Bennis, W.: Leadership zu neuen Ufern, S. 23-25
130 gl http://www.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl: Prof. Beyer: , Benchmarking®,
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Im Rahmen der Wertschdpfungsorientierung kann ein Unternehmen den grofdten Nutzen erzielen,
wenn es sich dem Instrument der Shareholder Value Analysis - Matrix bedient. Die Abbildung dieser
Matrix befindet sich im Anhang S. A-12. Sie verbindet Instrumente der Wertsteigerungsanalyse mit
der Ausrichtung der dtrategischen Geschéftseinheiten auf das Kerngeschéft. Dazu werden
Kerngeschaftskonformitdt und Wertbeitrag einander gegentibergestellt. Ein positiver bzw. negativer
Wertbeitrag bedeutet, dal3 der diskontierte freie Cash Flow grof3er bzw. kleiner Null ist. Die
Kerngeschéftskonformitét gibt den ,Fit® der einzelnen strategischen Geschéftseinheit mit dem
Kerngeschéft an.

Wie sich aus der Graphik ergibt, sollten ,Kronjuwelen® durch Investitionss und
Wachstumsstrategien, die auch Neuakquisitionen beinhalten konnen, gefordert werden.
»Familiensilber* generiert momentan noch hohe Cash Flows, steht jedoch in einem geringen
Zusammenhang mit dem Kerngeschaft. Wird ein entsprechender Wert fur das ,, Familiensilber”
geboten, sollte es verkauft werden, andernfalls die Cash Flows abgeschopft werden. ,Ballast*
vernichtet Wert und sollte deswegen mdglichst schnell desinvestiert werden, z.B. mittels Liquidation
oder Verkauf. , Sorgenkinder® weisen zwar einen engen Bezug zum Kerngeschéft auf, leisten aber
einen negativen Wertbeitrag. Gelingt eine Wertsteigerung, z.B. mittels Turnaround, nicht, sollte
desinvestiert werden.™" Zusammenfassend kann gesagt werden, da Kernkompetenzorientierung
das Abstolen derjenigen Geschéftsfelder erfordert, die unrentabel sind oder nicht in das
Gesamtkonzept des Unternehmens passen.

Die Auswirkungen von Desinvestitionen und Investitionen auf Wertschopfung und Sharehol der
Vaue werden ausfihrlich im Punkt 111. 6. Erfolgsfaktor ,, Wertschépfungsorientierung” diskutiert.
Akquisitionen werden im Punkt 111. 5. Erfolgsfaktor ,, Netzwerkorientierung” behandelt.

4. Erfolgsfaktor , Mitarbeiterorientierung®

“132 \wird untersucht, welchen Stellenwert

Im Rahmen des Erfolgsfaktors , Mitarbeiterorientierung
Mitarbeiter bel der Steigerung des Unternehmenswertes und damit bei der Steigerung des
Shareholder Vaue einnehmen. Thr Wert wird als Triebfeder fur die Wertschopfung erkannt und die
Mitarbeiterorientierung - quer durch alle Bereiche - als einer der wichtigsten Erfolgsfaktoren
erachtet; der Zusammenhang zum Unternehmenswert und zum Shareholder Vaue bleibt in seiner

Quantifizierung jedoch auch hier offen.

Gonschorrek, U./Gonschorrek, N.: Managementpraxisvon A bisZ, S. 56-57
13! Beecker, R.: Speed-Management zur Steigerung des Unternehmenswertes, S. 168-170
132 ygl. auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-News Stand April 2000: Human Ressources Nr.
22
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Mitarbeiterorientierung im Rahmen einer Unternehmenswertsteigerung bedeutet, das Bewuldtsein
der Mitarbeiter fir Wert, Wertschaffung, betriebliche Gewinnmarge und Kapital produktivitét zu
schéarfen und Wertorientierung deutlich im operativen Bereich auf allen Ebenen zu verankern sowie
Vision und Strategie unternehmensweit zu kommunizieren.™® Im Shareholder Value Ansatz steht
der Mitarbeiter hinter dem Aktiondr, jedoch darf nicht vergessen werden, dal3 gerade ein
innovatives, motiviertes und produktives Team Grundstein und Bedingung fir einen nachhaltigen

Unternehmenswert ist.***

Aus der Vielzahl von Aspekten der Mitarbeiterorientierung sollen hier drel
zentrale Aspekte des Personalmanagements hinsichtlich ihres Wertbeitrags untersucht werden:

Personal- und Managemententwicklung, Mitarbeitermotivation und Arbeitsgestaltung.

4. 1. Wertbeitrag der Personal- und Managemententwicklung™®

Humankapital darf keinesfalls rein as Kostenfaktor angesehen werden, sondern muf3 als Potential
entdeckt werden. Aus Sicht des Unternehmens geht es dabei um die Qualifizierung und Kompetenz
der Mitarbeiter sowie die stdndige Anpassung ihrer Fahigkeit zur Leistungserstellung an sich
verandernde Bedingungen im Markt und Unternehmen, so dal3 dem Unternehmen daraus
Wettbewerbsvorteile erwachsen. Mitarbeiterorientierung ist also wesentlich mit anderen direkten
und indirekten Erfolgsfaktoren vernetzt (vgl. Anhang S. A-13, Abb.16: Kernkompetenz,
Wettbewerb, Management/Leadership, Qualifikation/Wissen/Motivation, Information, Effizienz,
Nutzung von Leistungspotentialen, Kundenorientierung). Steht dies im Einklang mit den
Mitarbeiterzielen, so tréagt die Personalentwicklung zur Identifizierung mit dem eigenen
Unternehmen, zur Arbeitszufriedenheit und Leistungsmotivation sowie zur Erschlief3ung neuen
Wissens bei. Die Personalentwicklung ist ferner Grundstein zur Erzeugung von Kernkompetenzen,
die, wie bereits dargelegt, basierend auf Ressourcen und Fahigkeiten als dauerhafte und
transferierbare Ursache fir den Wettbewerbsvorteil eines Unternehmens gelten. Eine integrierte
Personalentwicklung, die auch die neuen Herausforderungen des Wissensmanagements bewaltigt,
kann Uber ihre positive Wirkung auf Kernkompetenzen den Unternehmenswert steigern.”*® Eine

Reihe von Studien postulieren die Qualifikation der Mitarbeiter als Erfolgsfaktor.”*” Eine weitere

138 Nolting, A.: Hebelwirkung, S. 114

3% Thom, N.: Beitrag des Personalmanagements zur Steigerung des Unternehmenswertes: Stellenwert der
Humanressourcen in der Sharehol der-Stakehol der-Debatte, S. 210

135 ygl. auch: Beyer, H.-T.: Personal management

1% Thom, N.: Beitrag des Personalmanagements zur Steigerung des Unternehmenswertes: Stellenwert der
Humanressourcen in der Sharehol der-Stakehol der-Debatte, S. 212-213

137 Gottgens, O.: Erfolgsfaktoren in stagnierenden und schrumpfenden Méarkten, S. 215
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Voraussetzung fur ein Unternehmen, Mehrwert zu schaffen, ist die Managemententwicklung: es
gilt, , Leadership-Potentiale" ausfindig zu machen.*®

4. 2. Wertbeitrag der Mitar beiter motivation™®

Mitarbeitermotivation kann durch verschiedene Instrumente gefordert werden. Mdogliche
Instrumente sind die Gestaltung des Entlohnungssystems, betriebliches Vorschlagwesen, Teilen von
Verantwortung, offene Kommunikation mit dem Management sowie Kommunikation tber den
Erfolg, ist dieser doch einer der besten Motivatoren.

Die Gestatung des Entlohnungssystems fuhrt nur dann zu einem Mehrwert, wenn mindestens
folgende drei Voraussetzungen eflllt sind: Kopplung der konkreten Leistung an den
Unternehmemserfolg, ideelle Motivierung der Mitarbeiter und Portfoliooptimierung im Netzwerk.**
Eine efolgsabhangige Vergitung, verknipft mit dem Aktienkurs, kann als Intensivierung des
Shareholder Vaue - Gedankens gesehen werden: wenn es Ziel der Unternehmensfilhrung ist, eine
Wertsteigerung zugunsten der Aktionére zu generieren, ist es doch nur konsequent, die fur die
Schaffung dieses Mehrwertes verantwortlichen Personen an diesem Mehrwert teilhaben zu lassen.
Méglichkeiten sind Aktienoptionsmodelle™, Belegschaftsaktien und eine bevorrechtigte Zuteilung
von Aktien an Mitarbeiter bel Borsengangen oder offentlich plazierten Kapitalerhdhungen. Der
Druck auf aktienkursbezogene Mitarbeiterbeteiligungsmodelle wird sich insofern verschérfen, asin
einigen Branchen talentierte Mitarbeiter schon jetzt heiR umworbene Mangelware sind™* und diese
Modelle eine ideale Mdglichkeit darstellen, den Mitarbeiter an das Unternehmen zu binden, denn
gerade loyale Mitarbeiter gelten as wertschopfend.'*® Motivationskraft der Mitarbeiterbeteiligung
und die entstehende Konvergenz von Mitarbeiter- und Aktionérsinteressen machen den Unterschied
zwischen einem erfolgreichen und einem nicht erfolgreichen Unternehmen aus™ Ein gutes

145

betriebliches Vorschlagwesen™ tragt zu enem innovationsfreundlichen Betriebsklima bel.

Erfolgreiche Ideen von Mitarbeitern aus allen Bereichen des Unternehmens koénnen direkt zur

138 ygl. hierzu Punkt 111. 2. 2. Management und Leadership, Simon, H.: Der Abschied von der klassischen
Holdingstruktur, S. 33

139 ygl. auch: Beyer, H.-T.: Personal management

140 yg1.: http://www.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl: Prof. Beyer: , Mitarbeiterbeteiligung

141 Aktienoptionsmodelle fir Mitarbeiter sind erst noch in der Entstehungsphase;
zu Aktienoptionen vgl. Punkt IV. 5. ,, Stock Options* als ambivalenter Erfolgsfaktor: Randbereich der
Erfolgsfaktoren ,, in specie’

142 | jebs, R./Broicker, N.: Ein attraktives Gehalt allein geniigt nicht mehr, S. 33

143 Reichheld, F.F.: Der Loyalitétseffekt: Die verborgene Kraft hinter Wachstum, Gewinnen und Unternehmenswert, S. 124

144 Rosen, R.: Aktienoptionen fiir Filhrungskrafte - Leistungsorientierte Vergiitung und Shareholder Value, S. 15

4% ygl. Anhang S. A-23: Vorschlagwesen: Unternehmen sparen Milliarden, Vorschlagwesen: Facts & Figures
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Verbesserung von Arbeitsabléaufen und -prozessen beitragen, Kosten senken und somit den
Unternehmenswert steigern.

Motivationsanreize fihren also zu einer engeren Bindung des Mitarbeiters an das Unternehmen, zu
einer Lestungss und Produktivitétssteigerung und somit zu ener Steigerung des

Unternehmenswertes.**

4. 3. Wertbeitrag der Arbeitsgestaltung

Ein entscheidender Ansatzpunkt der Mitarbeiterorientierung liegt in der Gestaltung von motivations-
und innovationsférdernden Arbeitsformen, wie z.B. Team-, Projekt- oder Gruppenarbeit®’, Job
Rotation, Enrichement und Enlargement, oder der Arbeitszeitgestaltung'®. Flexible Arbeitszeit-
Modelle beispielsweise optimieren die Kapazitétsausastung und senken die Kapitalstiickkosten, so
daR der Kapitalumschlag steigt.™ Generell 15t sich feststellen, dald die genannten Faktoren ber die
Mitarbeiterzufriedenheit und -motivation die Arbeitsproduktivitét steigern und somit den
Unternehmenswert erhéhen.™™

Abbildung 17 im Anhang S. A-14 verdeutlicht die eben erdrterten Zusammenhange.

4. 4. Wertbeitrag von Infor mationen und Wissen

Mitarbeiterorientierung steht im engen Zusammenhang mit Informations- und Wissensmanagement,
sind Mitarbeiter doch Empfénger von Informationen und Tréager von Wissen.
Informationsmanagement gewinnt zunehmend an Bedeutung, da sich Unternehmen heute schneller
und flexibler an Veranderungen anpassen sowie Fehlentscheidungen dringlicher denn je verhindert
werden muissen.

Das Potential eines effizienten Informationsmanagement ist nicht quantifizierbar, so dal3 die
Auswirkung auf den Shareholder Vaue nicht direkt erfal®ar ist. Ein Anhatspunkt konnte eine
indirekte Ermittlung (iber Kosten einer externen Informationsbeschaffung darstellen.™
Informationen, definiert als ale verwertbaren Daten, ergeben miteinander verknipft und aufbereitet

Wissen.™ Es stellt sich die Frage, ob der Zusammenhang ,, Informationen - Wissen“ wirklich so

146 Thom, N.: Beitrag des Personal managements zur Steigerung des Unternehmenswertes: Stellenwert der
Humanressourcen in der Sharehol der-Stakehol der-Debatte, S. 213-217

147 vgl. hierzu: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: , Gruppenarbeit* vom SS 99

148 ygl. hierzu: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: , K osten senken durch flexible
Arbeitszeitgestaltung - dargestellt an praktischen Beispielen* vom WS 98/99

49 Nolting, A.: Hebelwirkung, S. 120

130 Thom, N.: Beitrag des Personalmanagements zur Steigerung des Unternehmenswertes: Stellenwert der
Humanressourcen in der Sharehol der-Stakehol der-Debette, S. 218

31 http://www.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl: Prof. Beyer: Informationsmanagement
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einfach ist: , Ertrinken wir nicht vilmehr in Informationen und hungern nach Wissen?*>* Um heute
die Fuhrung im Wettbewerb inne zu haben, ist Bereitschaft zur konsequenten Wissensentwicklung
notwendig, ja sie muf3 Sache des ganzen Unternehmens werden. Unternehmen, die ihr Wissen in den
Mittel punkt der Vermarktung stellen, konnen innovativer, schneller und effektiver agieren und sind
stets einen Schritt voraus.™> Wissen ist die somit entscheidende Quelle fiir Wettbewerbsvorteile und
fur die Schaffung eines langfristigen Wertes fir die Aktionédre. Wissensintensive Wertschopfung
bedeutet: Informationen und Wissen as strategische Ressourcen im Prozel3, im Produkt und as
Produkt nutzen™. Deswegen miissen Informationen und Wissen stets ,am richtigen Ort, zur
richtigen Zeit, in der richtigen Form® allen relevanten Mitarbeitern zu Verfigung stehen. Mogliche
Verbesserungspotentiale durch Wissensmanagement sind schnellere Einarbeitung von neuen
Mitabeitern, Senkung der Wissenserwerbskosten durch Wissensaustausch, hohere Transparenz
durch globale Verfugbarkeit von aktuellen Managementinformationen, besser koordinierte
Arbeitsprozesse z.B. durch  Zusammenarbeit zwischen  Experten und  anderen
Unternehmensbereichen sowie Verbleiben von implizitem Wissen im Unternehmenen auch nach
Ausscheiden von Experten. Aktives Wissensmanagement verbessert Produkte und Dienstleistungen,
erhoht sowohl die Mitarbeiterzufriedenheit as auch die Kundenorientierung und stérkt insgesamt die
Marktposition des Unternehmens.™® Der Anteil wissensbasierter Transaktionen in  der

157

wirtschaftlichen Wertschopfung betrégt ca. 80 Prozent.™ So kann Wissen durch entsprechende
Marketingstrategien zur Generierung von Cash Flows beitragen, z.B. indem durch Stérkung der
Wissenskomponente  Differenzierungsmerkmale  gegentiber  Konkurrenzprodukten — erzeugt
werden™® Be  Alex/Becker/Stratmann  wird die Verbindung Shareholder Vaue und
Wissensmanagement wie folgt charakterisiert: ,, WWenn Unternehmen, deren Kapital im wesentlichen
ihr Know-How ist, Uberdurchschnittlich hoch bewertet werden, dann macht Shareholder Vaue
professionelles Wissensmanagement unerlélich.” Die Autoren bedienen sich dem Instrument der
Balanced Scorecard, deren erste Perspektive das Fihrungs- und Mitarbeiterpotential und damit das
,Wissen“ in das Zentrum der Uberlegungen stellt. Wird Wissensmanagement mit der Balanced

Scorecard verknipft, werden die eigentlichen Ursachen fur die Wertsteigerung bzw. fur die

152 Gonschorrek, U./Gonschorrek, N.: Managementpraxis von A bis Z, S. 433

153 Ahlert, H.: Die ungenutzte Ressource, S. 3

154 Zucker, B.: Innovieren statt imitieren, S. 38

155 Gonschorrek, U./Gonschorrek, N.: Managementpraxis von A bisZ, S. 434

1% Alex, B./Becker, D./Stratmann, J.: Ganzheitliches Wissensmanagement und wertorientierte
Unternehmensfiihrung, S. 48-49

37 Gonschorrek, U./Gonschorrek, N.: Managementpraxis von A bis Z, S. 437

158 Alex, B./Becker, D./Stratmann, J.: Ganzheitliches Wissensmanagement und wertorientierte
Unternehmensfiihrung, S. 55
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Ausprégung der finanziellen Indikatoren beriicksichtigt.™ Eine Abbildung im Anhang (S. A-14,
ADbb.18) zeigt den Zusammenhang zwischen Wertmanagement und Management des Potentials
» Wissen®.

Zusammenfassend 1803t sich feststellen, dal? der Erfolgsfaktor ,, Mitarbeiterorientierung® entscheidend
zur Forderung der Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens und zur Steigerung des Shareholder
Vaue beitragt, denn effizientes Management der Humanressourcen erhoht den Arbeitseinsatz und

verbessart die Arbeitsablaufe.

5. Erfolgsfaktor ,, Netzwer korientierung*

Der Prozef3 der Wertsteigerung hat, wie bereits dargelegt, eine netzwerkartige Konfiguration, in der
auf alen Stufen der Wertsteigerung mit internen und externen Kunden, mit Lieferanten, mit
ausgegliederten Tochtergesellschaften etc. interagiert wird. Der Wertsteigerungsprozef3 resultiert
demnach aus komplexen Tétigkeiten in einem interdependenten System. Je stérker das Ziel der
Festigung vorhandener Netzwerkverbindungen und das Ziel des Ausbaus des Netzwerkes verfolgt
werden, desto mehr kann mit einer Wertsteigerung gerechnet werden.'®

Die Erweiterung des Basiskreidaufs mit dem Erfolgsfaktor , Netzwerkorientierung” befindet sich im
Anhang S. A-15, Abbildung 19.

5. 1. Wertbeitrag unternehmensweiter Verbreitung von Informationen im Netzwer k

Gerade in einem interdependenten, vernetzten System ist eine Verbreitung von allen Informationen
in ale Ebenen entscheidend. Synergieeffekte im Rahmen der Kundenorientierung kdnnen namlich
nur dann erzielt werden, wenn neben den Unternehmensschnittstellen zum Kunden auch interne
Schnittstellen optimiert werden.”® Erst die Optimierung interner Schnittstellen macht eine effiziente
unternehmensweite Verbreitung von Informationen méglich. Dies ist deswegen von hoher
Bedeutung, weil Strategien zur Kundenbindung nur dann erfolgreich sein konnen, wenn die
Moglichkeit zur unternehmensweiten Erfassung, Anayse und Weitergabe von Kundendaten

vorhanden ist.*®® Das bedeutet, da? firr samtliche Mitarbeiter aus allen Bereichen und allen Ebenen

159 ebenda, S. 63-64

180 Hinterhuber, H.H./Stahl, H.K: Die Unternehmung als Deutungsgemeinschaft, S. 45
161 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 124
162 0.V .: Engagierte Kundenbindung zahlt sich aus, S. 35
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die verfiigbaren Informationen {iber die Kunden zuganglich gemacht werden miissen.'®® 96 Prozent
aler Probleme im Zusammenhang mit dem Kunden sind dem Top-Management, 91 Prozent sind
dem mittleren Management unbekannt; die Gruppenleiter kennen dagegen 74 Prozent dieser
Probleme, und die Mitarbeiter mit direktem Kundenkontakt 100 Prozent.®* Fir mehr Transparenz
und ein gemeinsames Kundenverstandnis im Unternehmen mul3 sich ein internes Forum bilden, auf
dem kundenrelevante Informationen und kundenrelevantes Wissen aus alen Funktionen
aufeinandertreffen. Die Unternehmensstruktur sollte dafir kunden- und kompetenzorientiert sein,
die Organisation zwar flach und schlank, aber auch offen und experimentierfreudig. Allen Beteiligten
sollte klar sein, wer die wichtigsten Kunden sind und wie sie erfolgreich betreut werden kénnen.'®
Zusétzlich mul3 in den Kernprozessen internes und externes Feedback sowie der Umgang damit

verankert sein,'®

5. 2. Wertbeitrag von K ooper ationsstrategien

5. 2. 1. Kunden-Lieferanten-Integration und SystemlGsungen

Eine zielgerichtete, partnerschaftliche Integration aller Glieder einer Wertschopfungskette kann as
Erfolgsmerkmal des strategischen Netzwerkmanagements gesehen werden. Synergien entstehen, wie
bereits dargestellt, erst dann, wenn eine ganzheitliche Betrachtung und eine Einordnung der eigenen
Aktivitéten in die Wertschdpfungskette, erfolgt.'®’

Im Rahmen von Systemlésungen werden bestimmte Teile zu einer Teilefamilie, einem kompletten
Funktionsmodul oder einem kompletten Montagemodul integriert, so da3 sich die
Wertschopfungstiefe und die Anzahl der Lieferanten reduzieren. Die sich daraus ergebende
Komplexitétsreduktion fuhrt zu niedrigeren Kosten und Wettbewerbsvorteilen.!® Empirische
Erkenntnisse zeigen, da3 z.B. 50 Prozent erfolgreicher Unternehmen ,Single Sourcing®, die
Konzentration auf lediglich eine Bezugsgquelle, betreiben. Diese partnerschaftliche und
vertrauensvolle Kooperation zwischen Hersteller und Zulieferer wirkt sich auch positiv auf die
Marktorientierung des Unternehmens aus, denn es ist davon auszugehen, dald nur mit einer
extrovertierten Unternehmensfiihrung, die relevante Kunden- und Marktbedirfnisse kennt und
beobachtet, eine effiziente zwischenbetriebliche Zusammenarbeit moglich ist. Auch inner- und

zwischenbetriebliche Logistiksysteme konnen den Unternehmenserfolg betréchtlich  erhGhen.

163 Handlbauer, G./Matzler, K.: Saulen der kundenorientierten Unternehmungsfiihrung, S. 123

164 0.V..: Kundenzufriedenheit meRbar machen, S. 3

165 0.V .: Engagierte Kundenbindung zahlt sich aus, S. 35

166 Handlbauer, G./Matzler, K.: Saulen der kundenorientierten Unternehmungsfiihrung, S. 125

167 vgl.: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Prof. Beyer: , Die Strategie der Gewinner”
168 Gottgens, O.: Erfolgsfaktoren in stagnierenden und schrumpfenden Méarkten, S. 177
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~KANBAN" und ,Just-In-Time* reduzieren dank nachfragesynchroner Bedarfsdeckung
Lagerbestdnde und dadurch die Kapitalbindung, reduzieren Komplexitétskosten und verkirzen
Durchlaufzeiten, verbessern die Produktqualitét, die Produktivitét und das Qualitétsbewuldtsein der
Mitarbeiter: ales Parameter des Shareholder Vaue. Natirlich kommen diese Vorteile nur unter
optimalen Rahmenbedingungen zum Tragen, d.h. wenn die Abstimmung aler sich bedingenden
Prozesse so erfogt, dal3 gleichzeitig fur alle Betroffenen Nutzen generiert wird. Es sai hier
hervorgehoben, dal3 bidang keine Studie existiert, die die Kausalitdt zwischen derartigen
Logistiksystemen und Unternehmenswert eindeutig nachweist. Daher bleibt lediglich die
Vermutung, dal3 dank ihrer Kosten-, Produktions-, und Finanzorientierung ein Wertbeitrag fir das

Unternehmen geschaffen wird.'®

5. 2. 2. Strategische Allianz, Joint Venture und Wertschopfungspartner schaft

Diese Kooperationsformen ermdglichen dem Unternehmen die Verwirklichung von Zeitvorteilen.
Diese Zeitvorteile stellen einen wesentlichen Wettbewerbsfaktor dar, wenn man bedenkt, dal3 z.B.
Produktlebenszyklen immer kirzer werden. Durch eine Allianz im F&E-Bereich lassen sich
beispielsweise tempordre Monopolgewinne redlisieren, so da die Wertgeneratoren
»Umsatzwachstum® und ,, Betriebliche Gewinnmarge" positiv beeinflul3t werden. Die Folge ist: ein
hoherer Unternehmenswert. Know-How-Vorteile durch Kooperation erhdhen tber eine Senkung
der Forschungskosten die betriebliche Gewinnmarge. V erbesserte Marktzutrittschancen tragen dazu
bei, Umsatzpotential voll auszuschopfen. Realiserung von Degressions- und Synergieeffekten
schafft Kostenvorteile. Werden Strategien gewdhlt, die unterschiedliche Kernkompetenzen
verkniipfen, wird tiber den Kompetenzgewinn Umsatzwachstum verwirklicht.*™
Wertschopfungspartnerschaft weist zudem einen integrierenden Charakter auf, denn der Lieferant
wird fruhzeitig in die Entwicklung und Offenlegung von Prelss und Kosteninformationen
einbezogen.'™ Im Konzept der Wertschdpfungspartnerschaft findet sich auch die ldee der
Kundenorientierung wieder.'”* Ein Beispiel ist ,Efficient Customer Response*™™, die Besténde
durch Informationen ersetzt, Verbrauch an Ladekapazitét, Zeit und Personal minimiert und
mittelfristige Prognosen Uber das Kundenverhalten liefert. Dal3 diese Charakteristika positiv auf den

Unternehmenswert wirken, bedarf keiner weiteren Erklarung.

1% ebenda, S. 209-212
170 Brune, J.: Der Shareholder-Vaue-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und Kontrolle, S. 142-143
71 stahl, H.K.: Die Globalisierung und ihre Auswirkungen fiir den Mittelstand, S. 277
172 gtahl, H. K.: Die (Wieder-)Entdeckung der dauerhaften K unden-Lieferanten-Beziehung und ihre Einordnung
in eine systemische Perspektive, S. 181
173 http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-Lexikon
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Eine Quantifizierung solcher Kooperationsformen erfolgt tUber die Bestimmung der Differenz der

Unternehmenswerte vor bzw. nach Ausfuhrung der Kooperation.

5. 2. 3. Akquisitionen in verwandte Bereiche

Ohne Akquisitionen ist langfristiges, globales Wachstum nicht moglich. Umgekehrt ist auf
regelméliige Konsolidierung, also auf Desinvestitionen, besonders zu achten. Werden Akquisitionen
in und um das Kerngeschéft eines Unternehmens vorgenommen, so profitieren die Aktionére des
Ubernommenen Unternehmens vom Kaufpreis. Die Aktionére des tbernehmenden Unternehmens
muissen darauf vertrauen, dal3 der zuklnftig erhoffte Potentialzuwachs auch wirklich realisiert wird.
NatUrlich bestehen hier Risiken, so dal3 Unternehmensakquisitionen, die gerade die Kapitalkosten
einspielen, nicht im Interesse der Aktionére liegen. Akquisitionen sind immer dann sinnvoll, wenn sie
durch neue Verflechtungen dem Unternehmensverbund Synergiepotentiale schaffen. Im Rahmen der
»Netzwerkorientierung® muf3 beachtet werden, dal3 nur eine Starkung der Potentiale des
Gesamtunternehmens die Interessen aller Beteiligten, also auch das Interesse der Aktionédre an einem
hohen Total Return, wahrt und fordert.'* Wertsteigerungseffekte resultieren aus der Senkung des
leistungswirtschaftlichen  Unternehmensriskos, der  Erhdhung  der  Effizienz  des
L eistungserstellungsprozesses, aus der gemeinsamen Nutzung bestimmter Unternehmensfunktionen,
aus einem nach der Akquisition realisierbaren Restrukturierungspotential sowie aus Grof3en- und
Erfahrungspotentialen. Diese Wertsteigerungseffekte bewirken wiederum Kostenvorteile und
Steigerung des Gesamtunternehmenswertes. Dies fihrt in Verbindung mit einem reduzierten
Unternehmensrisko zu einer Steigerung des Shareholder Value™ Allerdings sei  darauf
hingewiesen, dal3 Akquisitionen, bel denen nur eine kurzfristige finanzwirtschaftliche Maximierung
im Vordergrund stand, den langfristigen Bestand des Unternehmens gefahrden.'™  Zur

Quantifizierung eines solchen Wertbeitrages vergleiche vorausgegangenen Punkt.

5. 2. 4. Diversifikation
Diversifikationseffekte'””  kénnen  durch  Redliserung  von  leistungswirtschaftlichen,
finanzwirtschaftlichen oder steuerlichen Synergiepotentialen erreicht werden, ebenso durch

Verminderung des Marktriskos, des leistungswirtschaftlichen und finanzwirtschaftlichen

174 piltz, K.: Akquisitions- und Desinvestitionspolitik vor dem Hintergrund des Shareholder-Value-K onzepts, S. 298-
301

175 pape, U.: Wertorientierte Unternehmensfiihrung und Controlling, S. 213-214

176 piltz, K.: Akquisitions- und Desinvestitionspolitik vor dem Hintergrund des Sharehol der-Value-K onzepts, S. 299
17 vgl.: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-News Stand April 2000: Unternehmen Nr. 44
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Unternehmensrisikos, so dal3 der Unternehmenswert steigt.” Allerdings zeigen Untersuchungen,

dal3 eine Diversfikationsstrategie in Hinblick auf wertorientierte Unternehmensfiihrung generell

weniger erfolgversprechend ist™”

und dai3 von sémtlichen Diversifikationsstrategien digienigen, die
innerhalb eines verwandten Produktbereichs angesiedelt sind, am ehesten einen Erfolgsfaktor
darstellen'®. Dieses Phidnomen zeigt ein weiteres Ma die wichtige Rolle der
Kernkompetenzorientierung. Der Diversifikationsstrategie eines Unternehmens zum Zweck des
Riskoausgleichs steht auRerdem die Meinung der Aktiondre entgegen, sie hétten selbst die

Moglichkeit, ihr Wertpapierportfolio zu streuen und dadurch Risiken zu senken.'®*

5. 3. Principal-Agency-Theorie

Speziell in der Diskussion um Shareholder Vaue spielt die Beziehung ,,Management - Aktionar*
eine entscheidende Rolle. Agency-Theorien analysieren die durch Informationsasymmetrien
gekennzeichnete Beziehung zwischen Auftraggeber (Principal, Aktiondr) und Auftragnehmer
(Agent, Management). Die asymmetrisch verteilten Informationen zu Lasten der Investoren
resultieren daraus, dal3 die Investoren im allgemeinen nicht im gleichen Umfang Uber Informationen
verfiigen wie das Management.’® Uberdies sind die Aktiondre Trager der Konsequenzen von
Managemententscheidungen und befiirchten, dal3 das Management Informationsvorteile beziiglich
der zukUnftigen Entwicklung des Unternehmens aufgrund seiner Insiderstellung zu seinem eigenen

Vorteil ausnutzen konnte.*®®

Die Informationsasymmetrie gibt dem Management Freirdume, eigene
Interessen auch zum Nachteil der Aktiondre zu verfolgen. Aktiondre sind prima an einer
Vermogensvermehrung  interessiert, das Management strebt nach Grofe des eigenen
Verantwortungsbereichs, nach Einflul, Macht, Ansehen und Préamien, so dall ene
Interessendivergenz zwangslaufig erscheint. Der Erfolg des Managements wird in der Regel an
jahresabschlul3orientierten Kennzahlen gemessen, die zum einen durch bilanzpolitische Mal3nahmen
manipulierbar sind, zum anderen kein direkter Mal3stab fir die Steigerung des Shareholder Vaue
darstellen.”® Die zwischen Management und Aktiondren vorhandenen Interessenkonflikte werden
unter dem Namen ,Agency Costs* materialisiert. Diese Kosten entstehen z.B. durch Verhatens- und

Ergebniskontrollen von Wirtschaftsprifern, Beratern, Rechtsanwélten etc..'® Ein Ansatzpunkt, die

178 pape, U.: Wertorientierte Unternehmensfithrung und Controlling, S. 211

7 piltz, K.: Akquisitions- und Desinvestitionspolitik vor dem Hintergrund des Sharehol der-Value-Konzepts, S. 301
180 Gttgens, O.: Erfolgsfaktoren in stagnierenden und schrumpfenden Méarkten, S. 163

181 piltz, K.: Akquisitions- und Desinvestitionspolitik vor dem Hintergrund des Sharehol der-Value-Konzepts, S. 301
182 schmusch, M.: Unternehmensakquisitionen und Shareholder Value, S. 23

183 pape, U.: Wertorientierte Unternehmensfithrung und Controlling, S. 95

18 schmusch, M..: Unternehmensakquisitionen und Shareholder Value, S. 23

185 |_shnert, P.: Shareholder Value: Reflexion der Adaptionsmoglichkeiten in Deutschland, S. 32
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Interessen beider Gruppen zu harmonisieren und dadurch eine positive Wirkung auf den Shareholder
Vaue zu ezieen, sellt das Programm der Aktienoptionen dar. Der Wertbeitrag von
Aktienoptionen wird im Punkt IV. 5. ,, Stock Options* als ambivalenter Erfolgsfaktor: Randbereich
der Erfolgsfaktoren ,, in specie’ aufgezeigt.

6. Erfolgsfaktor , Wertschépfungsorientierung*

Als abschlielender Erfolgsfaktor sei hier die Wertschopfungsorientierung genannt.  Unter
Wertschopfung wird im egentlichen Sinne Wertgenerierung und Wertanalsyse fur ale am
Unternehmensprozel? Beteiligten verstanden. Im Rahmen dieser Arbeit soll Wertschdpfung
»geschickter Einsatz von Investitionen und Desinvestitionen bedeuten, da gerade diese Faktoren
Voraussetzung fur Wertschaffung sind. Beziiglich des Shareholder Vaue Gedankens muf3 folgender
Leitsatz befolgt werden: Nicht nur verlustbringende oder unterdurchschnittlich rentable, sondern
auch nach traditionellen Verfahren als hdchstrentabel ausgewiesene Unternehmensteile miissen dann
desinvestiert werden, wenn langfristig die Renditen unter den Kapitalkosten liegen™, d.h. die
diskontierten zukiinftigen Cash Flows negativ sind. Investitionen, die diese Mindestrendite nicht
erzidlen kénnen und damit den Shareholder Value nicht erhhen werden, sind abzulehnen'®’. Sie
sollten daher so angelegt sein, dai’ sie Uberkapazitdten vermeiden und zur Differenzierung von der
Konkurrenz beitragen. Eine Substitution von Arbeit durch Kapital mul3 sicherstellen, dal3 die
Verbesserung der tatséchlichen Arbeitsproduktivitét ausreicht, mit dem gestiegenen Investment pro
Arbeitnehmer Schritt halten zu kénnen. Zudem sollen Investitionen in digjenigen Geschéftsbereiche
flief3en, die bereits eine starke Wettbewerbsposition besitzen oder gerade dabel sind, eine solche zu
erreichen.’®

In Geschéftsfelder mit negativem diskontierten Cash Flow dirfen dagegen keine Neu- oder
Erweiterungsinvestitionen durchgefiihrt werden. Im Gegenteil sollte aus diesen Geschéftsfeldern
moglichst viel Kapital abgezogen werden und - im Extremfall - sollte sich das Unternehmen aus
diesen Geschaftsfeldern vollig zuriickziehen, d.h. desinvestieren.™® Desinvestitionen kénnen as
Anpassungsoption an verénderte Rahmenbedingungen definiert werden. Finanzwirtschaftlich

betrachtet reduzieren sie die Kapitabindung durch Freisetzung investierter Mittel, um diese

18 Gehrke, |.: Desinvestitionen systematisch planen, S. 65-66

187 Hofmann, M./Baumann, O.: Kein Shareholder VValue ohne Customer Value, S. 35
188 Gottgens, O.: Erfolgsfaktoren in stagnierenden und schrumpfenden Méarkten, S. 184
189 Bijhner, R.: Worauf es beim Shareholder Value ankommt, S. 15

35



anderweitig rentabler einzusetzen, das heil¥, diese in einem wertschopfenden Unternehmensbereich

0

zu reinvestieren.™® Die derzeitig unternehmenspolitische Tendenz der Konzentration auf

Kernkompetenzen™"

begriifd eine aktive Desinvestitionspolitik, und das in zweierlel Hinsicht: Da
eine Optimierung des Kerngeschéfts neben verfiigbaren Managementkapazitéten auch erhebliche
Finanzkapazitéten erfordert, wird mit Hilfe von Desinvestitionen zum einen der Aufbau von neuen
oder tieferen Erfolgspositionen moglich. Desinvestitionsstrategien wirken zum anderen auch
insofern positiv auf den Unternehmenswert, a's durch den Verkauf eines Unternehmensbereichs, der
seine Kapitalkosten nicht erwirtschaftet, die Wertvernichtungseffekte vermieden werden, die aus
dessen Weiterfihrung resultieren wiirden.'®® Daraus folgt, da? Desinvedtitionen eine weitere
wesentliche Mal3nahme zur Steigerung des Unternehmenswertes und damit zur Steigerung des
Shareholder Value darstellen® Im Anhang S. A-24, Tab.6 befinden sich Praxisbeispide fir
Desinvestitionen.

Im Bereich von Invedtitionen in Kerngeschéftsfelder leisten Investitionen in langfristige F&E-
Projekte einen entscheidenden Wertbeitrag. F&E-Ausgaben sind zum enen die Bass fir
Innovationen, zum anderen stellen sie die Qualitdt der Produkte sicher, was aufgrund der
Kausalbeziehung zwischen Produktqualitét und Unternehmenserfolg zu einer Verbesserung des
Betriebsergebnisses fuhrt. Allein die Hohe von F&E-Ausgaben jedoch kann noch nicht als
Erfolgsfaktor betrachtet werden: entscheidend ist der effiziente Zusammenhang zwischen F&E-
Ausgaben und Marketing sowie die Beobachtung, dal3 erhohte F&E-Ausgaben mit verstarkter
Markt- und Kundenbeobachtung einhergehen miissen.™*

Wie im Punkt 1V. 4. Erfolgsfaktor ,, Informationspolitik und Erwartungen der Aktionare® noch
ndher erléutert wird, ist die offene Darstellung der Investitions- und Desinvestitionsstrategien
wesentlicher Bestandteil einer aktionérs-orientierten Unternehmenspolitik.®  Geschéftsberichte
dienen dabei dazu, dem AuRenstehenden einen besseren Uberblick tber die geplanten Investitionen
zu ermdglichen. Auch ein Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und F&E-Kapital konnte als
sicheres Faktum nachgewiesen werden.™ So ergeben mehrere Studien iiber Marktreaktionen, die
von F&E-Ankundigungen ausgel0st wurden, dald seitens der Aktiondre eine positive Reaktion

erfolgte. Der Aktienkurs stieg nachweidich dann stark, wenn Unternehmen langfristig in F&E-

1% Gehrke, I.: Desinvestitionen systematisch planen, S. 56-47

191 ygl. Punkt 111. 3. Erfolgsfaktor ,, Kernkompetenzorientierung*

192 pape, U.: Wertorientierte Unternehmensfithrung und Controlling, S. 216-217

198 piltz, K.: Akquisitions- und Desinvestitionspolitik vor dem Hintergrund des Shareholder-V alue-K onzepts, S. 305

194 Géttgens, O.: Erfolgsfaktoren in stagnierenden und schrumpfenden Méarkten, S. 181-182

1% piltz, K.: Akquisitions- und Desinvestitionspolitik vor dem Hintergrund des Shareholder-V alue-K onzepts, S. 306

19 | abhart, P.A.: Value reporting: Informationsbediirfnisse des K apitalmarktes und Wertsteigerung durch reporting, S. 188
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Projekte, neue Produkte und Mérkte investierten. Mit anderen Worten heif3t das, Aktiondre

begriiRen langfristige Investitionen.'’

Auch hier zeigt sich wieder ein signifikanter Zusammenhang
zwischen Investitionen in F& E und Unternehmenswertsteigerung.'*®
Im Anhang S. A-16 befindet sich eine Erweiterung des Basiskreidaufs um den Erfolgsfaktor

» Wertschopfungsorientierung®.

7. Synthese

In dieser Synthese wird der Versuch unternommen, innerhalb dieser sechs Erfolgsfaktoren die
SchlUsselfaktoren zur Steigerung des Shareholder Vaue herauszufiltern. Da, wie bereits mehrfach
erwahnt, eine Quantifizierung der Steigerung des Shareholder Value nicht moglich ist, mufd man sich
auf folgende Uberlegung beschranken: , Umsatzwachstum® und ,, betriebliche Gewinnmarge* sind die
bedeutenden Wertgeneratoren des Shareholder Vaue. Da die genannten zwel Faktoren in direkter
Korrelation mit ,Ausschaltung der Konkurrenz®, ,Wettbewerbsfahigkeit* und ,,Innovationen®
stehen und diese wiederum drei Faktoren der Wandlungsorientierung darstellen, st
Wandlungsorientierung der Schllisselfaktor. Sie ist direkt mit dem Shareholder Value verbunden.
Der Bewels fur dieses Phdnomen liegt darin, dal3, wie aus der Graphik S. A-16 hervorgeht, von
Wandlungsorientierung und ihren drei genannten Untergruppen die meisten Verbindungen weg und
hin fuhren, d.h. Wandlungsorientierung den grofiten Einflud innerhalb des Netzes auf andere
Faktoren auslibt. Daraus folgt, Wandlungsorientierung ist die Primédrursache, aus der sich die
anderen Erfolgsfaktoren ergeben. Sie steht am Anfang samtlicher Wechselwirkungsprozesse. Ausihr
entspringen Uber Innovationen Mitarbeiterorientierung, Kundenorientierung, Imitationsschutz
gegenuber der Konkurrenz sowie Wettbewerbsfahigkeit, die wiederum mit alen anderen Elementen
des Systems zusammenhéngt. Wandlungsorientierung und Innovation setzen Investitionen voraus,
ein entscheidender Faktor der Wertschopfungsorientierung.

Wandlungsorientierung hat alerdings nur dann diese Schllisselposition inne, wenn sie auf dem
Gesichtspunkt  der  Kernkompetenzorientierung  basiert:  stetige  Rickkopplung — der
Wandlungsorientierung auf Kernkompetenzorientierung ist also die,, conditio sine qua non®.

Die drel Erfolgsfaktoren Mitarbeiterorientierung, Kundenorientierung und Netzwerkorientierung
stellen demnach Sekundérfaktoren dar, wobei Kundenorientierung und Mitarbeiterorientierung as

Mittel zum Zweck, Netzwerkorientierung as Methode angesehen werden konnen. Die

97 Biihner, R.: Worauf es beim Shareholder Value ankommt, S. 13
198 |_abhart, P.A.: Value reporting: Informationsbediirfnisse des K apitalmarktes und Wertsteigerung durch reporting, S. 184
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Wertschopfungsorientierung kann as Primat, nach dem die Ubrigen Erfolgsfaktoren ausgerichtet
werden sollen, interpretiert werden, sie manifestiert sich als Teilaspekt in jedem einzelnen Faktor.

So geben die sechs Erfolgsfaktoren eine eindeutige Antwort auf die in der Einleitung eingeftihrte
Frageformel:

SHAREHOLDER VALUE wird geschaffen durch

1. die konkreten Mal3nahmen : Wandlungsor ientier ung/K er nkompetenzorientierung,

2. unter Ruckgriff auf die Mittel zum Zweck: Kundenorientierung/Mitar beiterorientierung,
3. mittels der Methode: Netzwerkorientierung,
4. unter dem Primat: Wertschopfungsorientierung.

V. Erfolgsfaktoren ,in specie’: , manipulierte* Verbesserungen des Shareholder Value

Wie aus dem ersten Teil dieser Arbeit hervorgeht, fuhrt eine Konzentration auf die sechs
Erfolgsfaktoren zu einer langfristigen Steigerung des Unternehmenswertes; dies spiegelt sich in
nachhaltigem Shareholder Vaue wider.

Doch 183 die rechnerische Ermittlung des Unternehmenswertes nicht auch Mdoglichkeiten zur
Manipulation offen? Wird nicht der Aktienkurs desdfteren kinstlich in die Hohe getrieben, so dal
durch Verzerrung des wahren Wertes Unternehmen Uberbewertet werden? Dieser Problematik der
Diskrepanz zwischen Aktienkurs und wahrem Unternehmenswert wird anhand der folgenden vier
Erfolgsfaktoren ,Lange des Prognosehorizontes®, ,Variation von Ruckstellungen und
Abschreibungen”, , Minimierung der Kapitalkosten®, , Infor mationspolitik und Erwartungen
der Aktionére‘ nachgegangen:

Durch die Untersuchung wird ersichtlich werden, daf3 die Moglichkeit zur Manipulation zum einen
darin liegt, dal3 die Wahl der Parameter in der Formel (2) S. 3 Spielraum offen &%, durch
geschickte Gestaltung der Parameter den bestmoglichen Unternehmenswert zu errechnen, zum

anderen bieten die Aktionare, d.h. der Faktor , Mensch®, Raum fir Manipulationen.

1. Erfolgsfaktor , L ange des Prognosehorizontes®
Der Shareholder Value Ansatz stellt ein Planungsinstrument dar. Zwangslaufig ergibt sich die Frage,

ob Planungsergebnisse neben der Unsicherheit'™, die sie mit sich bringen, nicht auch manipuliert

1% Gerade zwischen der Entscheidung fiir eine MalRnahme zur langfristigen Wertsteigerung und ihren Ergebnissen
liegt

ein sogenannter ,time-lag”, eine nicht zu unterschdtzende Zeitspanne. Oft missen zundchst mehrere Perioden
von

negativen Cash Flows inkauf genommen werden, bis die Ergebnisse letztendlich positiv werden. Als Beispiel

hierfir seien Investitionen in Zukunftstechnologien genannt, denn gerade in diesem Bereich ist es schwer
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werden konnen. Im Rahmen dieser Uberlegung spielen von alen Werttreibern gerade der
Planungshorizont, der unterschiedlich abgesteckt werden kann, und mit ihm der Restwert eine
entscheidende Rolle. Uber wie viele Jahre hinweg soll der freie Cash Flow differenziert ermittelt
werden bzw. ab wann soll der Restwert als Pauschalannahme Uber die weitere Entwicklung gesetzt
werden? Grundsétzlich gilt: je langer der Prognosehorizont angesetzt wird, desto grof3er ist der
Anteil der quantifizierbaren Cash Flows am Unternehmenswert und desto kleiner ist der Anteil des
Restwertes am Unternehmenswert.”® Durch Planung unter Unsicherheit kdnnen sogenannte
»Hockey-stick”-Effekte auftreten. Darunter versteht man die Planung, die unrealistisch positiv
werden kann, je weiter man in die Zukunft schaut. ,, Hockey-stick”-Effekte konnen demnach zu einer
unbeabsichtigten Manipulation des Unternehmenswertes filhren.”*

Der Restwert nimmt ein grof3es Gewicht in der Formel (2) S. 3 fur die Berechnung des
Unternehmenswertes ein. Daran wird deutlich, wie stark der Gesamtwert durch diesen Restwert
manipuliert werden kann. Die Hohe des Restwertes hangt auf der einen Seite von der Branche ab: so
ergab eine explizite achtjahrige Planung fur die Tabakindustrie einen Restwert von 56 Prozent des
Unternehmenswertes, fir den High-Tech-Bereich dagegen 125 Prozent.”* Auf der anderen Seite
hangt die Hohe des Restwertes von der Unternehmensstrategie ab. Bei einer Desinvestitionsstrategie
nehmen die Einzahlungen zun&chst zu, dann jedoch wieder ab. Der Restwert ist hier im Vergleich zu
den Cash Flows in der Planungsperiode relativ niedrig. Bei einer wachstumsorientierten
Investitionsstrategie ist in den Anfangsperioden mit Auszahlungen zu rechnen, spdter dann mit
erhéhten Einzahlungen. Hier muf3 dann der Restwert entsprechend hoher veranschlagt werden. Da
dem Management keine Regeln bel der Ermittlung des Planungshorizontes vorgegeben sind, kann
die Lénge rein willkirlich gewahit werden. Das bedeutet, das Management hat die Méglichkeit, die
Grof3en in Richtung des bestmdglichen Unternehmenswertes zu manipulieren: wird beispielsweiseim
funften Jahr erstmals ein negativer Cash Flow erwartet, wird wohl der Planungshorizont nur auf vier

Jahre veranschlagt werden.

2. Erfolgsfaktor , Variation von Rickstellungen und Abschreibungen®
Ein weiterer Ansatiz zur Manipulation liegt in der Variation von Ruckstellungen und
Abschreibungen. Wie in der vereinfachten Formel (3) S.4 der indirekten Ermittlung des Cash Flow

erkennbar ist, wird der Jahrestiberschul’ in einer Rickrechnung um ausgabel ose Aufwendungen und

abzuschétzen, in welcher Hohe Kosten entstehen und wann und ob Uberhaupt mit positiven Ergebnissen zu
rechnen ist. Hieraus ergibt sich wiederum die mit Unsicherheit behaftete Bestimmung des Prognosehorizontes.
20 Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S. 72
21 Bgtzel, S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 90-91
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einnahmelose Ertrége korrigiert. Die finanzunwirksamen Positionen ,, Erhdhung von Rickstellungen
und Abschreibungen®, deren Bildung zu Lasten des Gewinns gehen, werden wieder addiert. Die
indirekte Ermittlung verdeutlicht den Spielraum mdglicher Variationen*® Das Hauptaugenmerk
wird auf finanzunwirksame Groéf3en gelenkt, so dal3 es scheint, dal3 eine Steigerung des Cash Flow
auf die Erhdhung finanzunwirksamer Abschreibungen oder Riickstellungen zuriickgeht. Dies kann
zu Fehlinterpretationen fiihren.*

Cash Flow und Jahrestiberschul3 kénnen sich gegenlaufig entwickeln, weswegen der Cash Flow
generell realtétsnaher a's der Jahrestiberschul’ die Entwicklung der Ertragskraft eines Unternehmens
liefert: Eine Abnahme des Jahresiiberschusses, die von einem steigenden Cash Flow begleitet wird,
zeigt eilnen Anstieg von Investitionen mit entsprechend steigendem Abschreibungsbedarf. Nimmt der
Jahresliberschuld zu, der Cash Flow hingegen ab, so ist dies oft die Folge enes
Investitionsriickgangs, der niedrigere Abschreibungen nach sich gezogen hat.*®

Desweiteren gilt, da Zufohrungen 2zu den Rickstellungen die ertragssteuerliche
Bemessungsgrundlage  verkirzen,  erfolgswirksame  Auflésungen bei  Wegfall  des
Ruickstellungsgrundes, diese erhdhen.”® Fiihrt ein Unternehmen Sonderabschreibungen durch, so
erfolgt eine Aufwandsvorverlagerung oder ene Nachverlagerung von Steuerzahlungen.
Infolgedessen kann die Hohe des freilen Cash Fow durch die Inanspruchnahme von
Sonderabschreibungen bewufdt beeinflult werden.*”’

Die Wahl der Abschreibungsmethode wirkt sich indirekt auf den Cash Flow aus, denn bel
degressiver Methode sind die Abschreibungen anfangs hoher, so dal3 sich im Vergleich zum linearen
Ansatz die Steuerlast verringert. So kann bel sehr anlageintensiven Geschaften mit langer
Nutzungsdauer eine Anderung des Abschreibungsansatzes zu einer erheblichen Anderung des Cash

Flow fiihren.?®

3. Erfolgsfaktor ,, Minimierung der Kapitalkosten®
Die Kapitastruktur eines Unternehmens wird vom Verhdltnis Aufen- und Innenfinanzierung
bestimmt. Wie in Formel (2) S. 3 deutlich wird, fihren gesunkene durchschnittliche Kapitalkosten r

unmittelbar zu einem erhdhten Unternehmenswert und mittelbar zu einer Erhohung des

202 Bijhner, R./Tuschke, A.: Wertmanagement - Rechnen wie ein Unternehmer, S. 16

203 Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S. 67

204 Bijhner, R./Tuschke, A.: Wertmanagement - Rechnen wie ein Unternehmer, S. 15

25 Deutsches Aktieninstitut: Aktien richtig einschatzen, S. 41

26 Sehijler, A.: Zur Bewertung operativer Uberschiisse bei Finanzierung durch Eigenkapital, Riickstellungen und
Verbindlichkeiten, S. 19

27 gpill, J.: Behandlung von Steuern, S. 209

28 | awis, T.G.: Steigerung des Unternehmenswertes: Total Value Management, S. 212
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Aktionarsvermogens.”®

Desweiteren machen geringe Kapitalkosten Erweiterungsinvestitionen fur
das Unternehmen rentabel.?® Nun stellt sich die Frage, ob die Kapitalkosten auch durch eine
Veradnderung der Kapitalstruktur beeinfluf¥ werden kénnen oder ob lediglich eine Minimierung der

Fremd- und Eigenkapitalkosten Ansatzpunkte zur Minimierung darstellt.

3. 1. Reduzierung der Eigenkapitalkosten

In der Formel (7) S. 5 zur Berechnung der Eigenkapitalkosten wird deutlich, dal3 das Unternehmen
nur Uber den beta-Faktor als Stellschraube zur Reduzierung verfuigt. Nachdem der beta-Faktor die
Kursschwankungen im Vergleich zu einem Aktienindex mif3, kann das Unternehmen diesen nur
indirekt beeinflussen bzw. versuchen, durch en konsequentes Riskomanagement das
Geschéftsrisko zu begrenzen. Es gilt, dal3 Aktienkurssteigerungen, die ja das Ziel eines
wertorientierten Managements sind, gerade in Zeiten fallender Aktienkurse und dementsprechend

zuriickgehender Aktienindizes das Beta erheblich reduzieren.

3. 2. Reduzierung der Fremdkapitalkosten®?
Ein Unternehmen kann die Fremdkapitalkosten durch eine geeignete Mischung der unterschiedlichen
Formen der Kreditfinanzierung beeinflussen. Es muf3 fir sich die Mischung aus den verschiedenen
Kreditformen wahlen, die den durchschnittlichen Fremdkapitalzins minimiert. Neben der Wahl des
richtigen Instruments missen zudem Ort, Wahrung und Timing der Finanzierung gut durchdacht
sein.”?
3. 3. Wertschopfungspotential der Kapitalstruktur:

optimaler Verschuldungsgrad und L ever age-Effekt
Optimierung der Kapitalstruktur bedeutet die Eigen- und Fremdkapitalanteile so zu gestalten, dal?
die Kapitalkosten minimiert werden.?* Uber dieses Optimum der Kapitalstruktur entscheidet das
Verhdtnis von marginaen Fremdkapitalkosten™ zu marginalen Eigenkapitalkosten: solange die
Eigenkapitalkosten Uber den Fremdkapitalkosten liegen, wird zur Finanzierung eines

Investitionsprogramms Fremdkapital aufgenommen, bis dessen Kosten die Grenzrendite der

29 Rams, A.: Aktienriickkauf: Flexibilisierung der Unternehmensfinanzierung, S. 218

219 Bijhner, R.: Worauf es beim Shareholder Value ankommt, S. 15

21 Bgtzel S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 120-121

212 ygl. Internet: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: , Kurzfristige AuRenfinanzierung mit
Fremdkapital® vom WS 99/00 und ,, Langfristige AulRenfinanzierung mit Fremdkapital* vom WS 99/00

213 Bgtzel S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 121

24 Rams, A.: Aktienriickkauf: Flexibilisierung der Unternehmensfinanzierung, S. 217

% marginale Fremdkapitalkosten, sind jene K osten, die eine zusétzliche Einheit Fremdkapital kostet
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Investition erreichen und vice versa. An dieser Stelle greift zusétzlich das Steuerrecht ein, denn die
steuerliche Beglnstigung von Fremdkapita gegenuber Eigenkapital hat zur Folge, dal3 mit

zunehmender Verschuldung die Eigenkapitalrendite steigt.”™®

Jedoch darf nicht vergessen werden,
dald diese Hebelwirkung wachsender Verschuldung auf die Eigenkapitalrentabilitdt (Leverage-
Effekt*"’) jener Restriktion unterliegt, dal3 mit zunehmender Verschuldung das Unternehmensrisiko
steigt.”"® Die Bonitét des Unternehmens wird dadurch wiederum verschlechtert und folglich die
Fremdfinanzierung verteuert und von seiten der Kreditgeber eine erhéhte Risikopramie gefordert™®.
Kosten fir Fremd- und Eigenkapital kénnen wieder steigen.”® In Deutschland spielt der Leverage-
Effekt aufgrund des vorherrschenden niedrigen Zinsniveaus eine bedeutsame Rolle und dies vor dem
Hintergrund der nach wie vor grof¥en Bedeutung der Fremdfinanzierung und der steuerlichen
Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen. Verfigt das Unternehmen ohnehin  Uber nicht
ausgeschopfte risikoneutrale  Fremdfinanzierungspotentiale, bewirkt die ertragssteuerliche
Abzugsfahigkeit der Fremdkapital zinsen zusétzlich eine Steigerung des Unternehmenswertes.”*

Die Abbildung 21 im Anhang S. A-17 verdeutlicht folgende Resultate: ,, Solange die marginae
Veranderung des Kapitalwertes der Steuerersparnisse grofier ist as die marginale Verénderung des
Kapitalwertes der Insolvenzkosten, kann der Unternehmenswert durch zusétzliche Verschuldung
erhoht werden. Er erreicht ceteris paribus sein Maximum mit Erreichen des optimalen
Verschuldungsgrades.” %

Rechnerisch kann die optimale Kapita struktur dadurch ermittelt werden, dal3 man die gewichteten
Kapitalkosten mit der Formel (6) S. 5 mit Hilfe einer Tabellenkakulation fur verschiedene
Verschuldungsgrade berechnet und dadurch das Optimum identifiziert. Allerdings mul3 dabei
berticksichtigt werden, dal3 der beta-Faktor mit wachsender Verschuldung aufgrund des héheren
Insolvenzrisikos steigt, die Steuervorteile mit Hilfe eines Steuerkorrekturfaktors quanitifiziert
werden mussen und die Insolvenzkosten bel htherer Verschuldung in steigenden Fremdkapitalzinsen

zum Ausdruck kommen.?®

216 |_shnert, P.: Shareholder Value: Reflexion der Adaptionsméglichkeiten in Deutschland, S. 164
27 vgl. auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Prof. Beyer: , Nachdenkliches' zum Shareholder
Value,
Stakeholder Value und Balanced Scorecard
218 |_shnert, P.: Shareholder Value: Reflexion der Adaptionsméglichkeiten in Deutschland, S. 164
219 Rams, A.: Aktienriickkauf: Flexiblisierung der Unternehmensfinanzierung, S. 218
220 | shnert, P.: Shareholder Value: Reflexion der Adaptionsmdglichkeiten in Deutschland, S. 164
221 pellens, B./Schremper, R.: Aktienriickkauf in Deutschland, S. 10
222 | ghnert, P.: Shareholder Value: Reflexion der Adaptionsmdglichkeiten in Deutschland, S. 167
223 Bétzel S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 119-120

42



Sicherlich drangt sich die Frage auf, wie ein Unternehmen zur positiven Beeinflussung des
Shareholder Value in der Praxis gerade Uberschissige Liquidité abbauen kann. Grinde fur
Uberschiissige Liquiditdét konnen z.B. in einem zu hohen Eigenkapitaanteil und fehlenden
Investitionsprojekten mit positivem Kapitalwert liegen. Die erzielbare Rendite sollte schliefdich stets
Uber den Kapitalkosten liegen.”* Ein weiterer Grund firr iberschiissige Liquiditat kann der Verkauf
von betriebseigenen Grundstiicken oder Tochtergesellschaften sein.”® Instrumente zum Abbau
Uberschiissiger Liquiditét stellen die Dividendenpolitik und der Aktienrtickkauf dar, wobel
Aktienrickkdufe auch fremdfinanziert werden konnen. Aktienriickkdufe as Motiv der
Kapital sturkturgestaltung werden von 27 Prozent aller befragten Unternehmen fir wichtig oder sehr
wichtig gehalten.”®®

An dieser Stelle sei dlerdings vorweggenommen, dal3 sich ein Unternehmen zur Maximierung des
Shareholder Value zunéchst auf das sogenannte Aktiva-Management stiitzen sollte, also auf eine
Konzentration auf renditestarke Kerngeschéftsfelder und auf eine Verbesserung der operativen
Leistung: eben die im Rahmen dieser Arbeit herausgearbeiteten Erfolgfsfaktoren. Sind nach der
Umsetzung der dafir erforderlichen Mal3nahmen noch liquide Mittel Ubrig oder ungenutzte
Verschuldungskapazitdten vorhanden, kann das Unternehmen das Passiva-Management in Angriff
nehmen, d.h. den Shareholder Vaue durch eine Optimierung der Kapitalstruktur zusétzlich
steigern.”*’ Die Optimierung der Kapitalstruktur stellt aso ein unterstiitzendes Instrument dar,

welches erst nach anderen Vorkehrungen zum Tragen kommen sollte.

3. 3. 1. Dividendenpolitik

Das Unternehmen schiittet den erzielten Gewinn teillweise oder ganz an ihre Aktiondre aus, es
schmalet  dadurch  seine  Selbstfinanzierungskraft.”®  Werden dem  Unternehmen
Investitionsmaglichkeiten geboten, die einen Uber den Kapitalkosten liegenden Cash Flow erwarten
lassen, sollten durchaus Telle des Gewinns im Unternehmen verbleiben. Andernfalls kénnten die
Investitionen eher wertevernichtend wirken, so dal3 eine Ausschittung des Gewinns an die
Aktiondre und damit die Investitionsauswahl den Aktionéren zu Uberlassen sinnvoller ist.?*® Die

Dividende wird as Zeichen fir die Erwartungen der Geschéftdeitung Uber die zuklnftige

224 pellens, B./Schremper, R.: Aktienriickkauf in Deutschland, S. 7
225 |_even, F.-J.: Der Erwerb eigener Aktien - Ein neues I nstrument des Eigenkapitalmanagements und seine
Bedeutung
fur den Privatanleger, S. 215
226 pellens, B./Schremper, R.: Aktienriickkauf in Deutschland, S. 26
27 Rams, A.: Aktienriickkauf: Flexibilisierung der Unternehmensfinanzierung, S. 217-218
228 Frei, N.: Investor Relations - Wie hege und pflege ich meinen Aktionar von heute und morgen?, S. 182
229 Miller, M.: Shareholder Value - Eine Darstellung des Konzepts, S. 149
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Entwicklung des Unternehmens gedeutet. Jede Erhohung der Dividende wird as Zeichen fir eine
dauerhafte Verbesserung der Ertragskraft des Unternehmens gesehen, jede Dividendenkiirzung as
Symptom fir eine ernste Unternehmenskrise gewertet.”® Eine Dividendenzahlung oder ein
Dividendenausfall hat - wie téglich an der BoOrse zu beobachten ist - Einflud auf die
Bérsenbewertung und damit auf die Entwicklung des Shareholder Value.**

Dividendenpolitik - ein Mittel zur kurzfristigen Steigerung des Total Return?

Wird en betrachtlicher Teil des Eigenkapitals im Rahmen einer einmalig erhthten Dividende
ausgeschittet, reagiert der Kapitalmarkt mit einer GUbermdligen Kurssteigerung, d.h. der
Shareholder Value wére in diesem Fall Gber Manipulation verbessert worden. Nach einem Jahr
jedoch fuhrt der Rickgang zu einer normalen Dividende zu Enttduschungen der geweckten
Erwartungen und Mifdtrauen sowie zu einem Kursverfal. Die einmalige Dividendenerhthung hat

dann extreme Kursschwankungen mit sich gebracht.**

3. 3. 2. Aktienr iickkauf®®
Empirische Studien zeigen, dal3 Aktienriickkaufe, d.h. der Ubergang des Eigentums von Aktien an
die emittierende Aktiengesellschaft”, zu einer signifikanten Steigerung des Shareholder Value

fuhren.z®

Aktienrtickkaufe kénnen durch den Abbau Uberschiissiger Liquiditét, was immerhin ein
wichtiges oder sehr wichtiges Motiv fir 24,3 Prozent aller befragten Unternehmen ist*®®, oder
Aufnahme von Fremdkapital erfolgen.”®” Der fremdfinanzierte Kauf von eigenen Aktien gewahrt in
Niedrigzinsphasen die Moéglichkeit, verhdtnismaldig teures Eigenkapital durch billiges Fremdkapital

8 Grundsitzlich unterscheidet man den Aktienriickkauf mit  anschlieRender

zu ersetzen.®
Weiterverwendung der Aktien und den Aktienrtickkauf mit anschlief3ender Kapital herabsetzung. Fur

den Shareholder Vaue ist gerade die zweite Gruppe interessant.

20 |_even, F.-J.: Der Erwerb eigener Aktien - Ein neues I nstrument des Eigenkapitalmanagements und seine
Bedeutung

fur den Privatanleger, S. 217
2! Frei, N.: Investor Relations - Wie hege und pflege ich meinen Aktionar von heute und morgen?, S. 182
232 |_even, F.-J.: Der Erwerb eigener Aktien - Ein neues I nstrument des Eigenkapitalmanagements und seine
Bedeutung

fur den Privatanleger, S. 217
233 ygl. hierzu auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: , Aktien und Aktienriickkauf* vom SS 99
2% K iiting, K.: Der Erwerb eigener Aktien, S. 4
2% Rams, A.: Aktienriickkauf: Flexibilisierung der Unternehmensfinanzierung, S. 220
2% pellens, B./Schremper, R.: Aktienriickkauf in Deutschland, S. 24
27 |even, F.-J.: Der Erwerb eigener Aktien - Ein neues I nstrument des Eigenkapitalmanagements und seine
Bedeutung

flr den Privatanleger, S. 220
28 K iiting, K.: Der Erwerb eigener Aktien, S. 4



3. 3. 2. 1. Aktienruckkauf mit und ohne K apitalreduktion

Aktienrickkauf ohne Kapitalreduktion ermoéglicht es dem Unternehmen, die den Managern
zustehenden Aktien aus ihren Optionsplénen bzw. die den Mitarbeitern gewahrten
Belegschaftsaktien zu liefern. Dadurch kann der Anreiz auf die Aktionarsausrichtung und positive
239

Kursentwicklung gesteigert werden.
Shareholder Value im Punkt 1V. 5. , Siock Options* als ambivalenter Erfolgsfaktor: Randbereich

Mehr zu Aktienoptionen und ihren Auswirkungen auf den

der Erfolgsfaktoren ,, in specie® .

Aktienrickkauf mit anschlief3ender Kapitalherabsetzung bedeutet, dal3 die erworbenen Aktien
vernichtet und das Aktienkapital sowie die Reserven im Umfang des Aktienrtickkaufs verringert
werden.**

Aktienrickkdufe haben gegentber der Dividendenausschittung den Vortell, dal3 sie dem
Unternehmen weiterhin  eine kontinuierliche Dividendenpolitik erlauben und zudem einen

| 241

steuerlichen Vorteil™ mit sich bringen. Befragungen ergaben, dal3 zwar 24,3 Prozent diesen Aspekt

als wichtig ansehen, aber nur 2,7 Prozent as sehr wichtig. Bel 48,6 Prozent spielt diese

242

Vorteilhaftigkeit gar keine Rolle.

3. 3. 2. 2. Reaktion der Aktienkurse auf einen Aktienrtickkauf

Wie empirische Studien zeigen, fuhrt ein Aktienrlickkauf zu einer Steigerung des Aktienkurses. Die
Aktien der Unternehmen, die ihre eigenen Aktien erwerben, haben im Zeitraum des Rickkaufs
deutlich bessere Resultate erzielt als der Aktienmarkt. Fir die Aktienkurssteigerung gibt es zwei
Grinde: as Schlagworter seien hier die Gewinnverdichtung und die Signalwirkung von
Aktienrtckkdufen aufgefiihrt. Unter Gewinnverdichtung versteht man die Erhéhung des Gewinns
pro Aktie (earning per share), der sich berechnet as Quotient aus Unternehmensgewinn und
Aktienanzahl ** Die Erhdhung kommt dadurch zustande, dai? der durch den Riickkauf ausgeloste
Gewinnriickgang durch die Verringerung der Anzahl ausstehender Aktien Uberkompensiert wird.
Der zweite Grund fur die Kurssteigerung liegt in der Signalwirkung, die ein Aktienrtickkauf bzw.
schon alein die Ankiindigung eines Aktienriickkaufs, mit sich bringt.*** Durch die Ankiindigung
eines Rickkaufs gibt das Unternehmen bzw. das Management as Unternehmensinsider verfligbare

Informationen Uber die kinftige Ertragslage und die damit verbundenen Kurssteigerungspotentiale

239 pellens, B./Schremper, R.: Aktienriickkauf in Deutschland, S. 14

240 Rams, A.: Aktienriickkauf: Flexibilisierung der Unternehmensfinanzierung, S. 218
241 Djvidenden unterliegen bei den Aktionaren in voller Hohe der Besteuerung

22 pellens, B./Schremper, R.: Aktienriickkauf in Deutschland, S. 5, S. 8 und S. 22

23 K iiting, K.: Der Erwerb eigener Aktien, S. 4

24 Rams, A.: Aktienrtickkauf: Fl exibilisierung der Unternehmensfinanzierung, S. 220
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an die Kapitamarktteilnehmer weiter**

und signalisiert, dal3 sie den aktuellen Aktienkurs gemessen

an den absehbaren Zukunftsperspektiven fir zu niedrig hélt.**® Zudem wird der Eindruck erweckt,

sofern der Riickkauf Uber die Bérse sattfindet®’, dal? das Unternehmen selbst bereit ist, eigene
Aktien zu haten. Das Unternehmen demonstriert nach auf3en seine Ausrichtung am Shareholder

Vaue und an einer langfristigen Wertsteigerung. Selbstversténdlich mul3 die Kommunikation
glaubwirdig sein. Ihre Glaubwirdigkeit korreliert positiv mit der Rickkaufquote, dem Kapitalanteil

des Managements sowie der angebotenen Pramie auf den aktuellen Borsenkurs.**

3. 3. 2. 3. Gefahr desMi3brauchs der Ankindigung und Durchfihrung eines Aktienr iickkaufs
Erwirbt ein Unternehmen eigene Aktien zur gewohnlichen Kurspflege, wird dies meist als
unbedenklich oder geradezu als notwendig beurteilt. Problematisch wird es, wenn kurzfristige
Aktienkurssteigerungen auf einem Niveau herbeigefiihrt werden, das aufgrund vorherrschender
Marktkréfte nicht erreicht worden ware und dadurch Aktiondre und Glaubiger Uber den
tatsichlichen Wert des Unternehmens tauscht.** In diesem Fall kann keineswegs von nachhaltiger
Wertsteigerung und Shareholder Value Orientierung gesprochen werden. Diese Méglichkeit des
Aktienrtickkaufs birgt die latente Gefahr, dal3 Finanzmittel zur kurzfristigen Aktienkurssteigerung
dienen, anstatt in langfristig ertragreiche Projekte investiert zu werden. In erster Linie dienen solche
kurzfristigen Kurssteigerungen der Gehaltsaufbesserung des Top-Managements bzw. der Sicherung

dessen Arbeitsplatzes. Somit kann ein entsprechendes Verhalten des Managements nicht
grundsétzlich ausgeschlossen werden. Die Aktiondre konnen zwar von kurzfristigen
Kurssteigerungen profitieren, mittelfrisitg wird ihnen jedoch dieses Vorgehen schaden.”® Der
Aktienrickkauf kann demnach ein Instrument zur manipulierten Verbesserung des Shareholder
Value darstellen.®™

3.3.3. Leasing

Leasingvertrage ersetzten andere Formen der Fremdfinanzierung, deswegen sollten sie wie
Fremdkapital behandelt werden. Das Finanzierungdeasing ist bilanziell ads Fremdkapital
ausgewiesen, sein Marktwert &3t sich demnach analog zu anderen Formen der Fremdfinanzierung

bestimmen. Der Marktwert von Verpflichtungen aufgrund von Operate-Leasing-V ertrégen kann auf

25 pellens, B./Schremper, R.: Aktienriickkauf in Deutschland, S. 11

26 Rams, A.: Aktienriickkauf: Flexibilisierung der Unternehmensfinanzierung, S. 219

247 Ein Aktienriickkauf kann tber die Bérse oder abseits der Bérse stattfinden; vgl. hierzu Pellens, B.: Aktienriickkauf
in Deutschland

248 pellens, B./Schremper, R.: Aktienriickkauf in Deutschland, S. 11

9 Giger, E.: Der Erwerb eigener Aktien aus aktienrechtlicher und steuerrechtlicher Sicht, S. 10

20 Mller, M.: Shareholder Value - Eine Darstellung des Konzepts, S. 148-149

#! Bgtzel S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 15
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dieselbe Art ermittelt werden, der Marktwert entspricht dem Barwert der kiinftigen Leasingraten,
die mit einem Diskontierungssatz abgezinst werden, in dem das individuelle Risko eines
Leasingsnehmers enthalten ist.** Alternativen zum Leasing sind der Kreditkauf und
Eigenkapitalfinanzierung. Vergleichsrechnungen zwischen Leasing und Kreditkauf auf Basis der
Kapitalwertmethode ergeben, dal? Kreditfinanzierung vorteilhafter als Leasing ist. Rein rechnerisch
ist die Eigenkapitafinanzierung gegeniber Leasing nur dann vortellhafter, wenn der
Kalkulationszinsfuld niedrig ist. Jedoch scheidet an sich diese Alternative aus, da vorhandenes
Eigenkapital anderweitig rentabler eingesetzt werden kann.*>

3. 3. 4. Pensionsr tickstellungen

Neben der Finanzierung mit kostengiinstigem Kapital kommt der Strukturierung der Passivseite eine
grof3e Bedeutung zu. Pensionsriickstellungen sind eine Alternative zur Kapitalaufnahme am Markt
fir Fremd- bzw. Eigenkapitd.®™ Dem Unternehmen wird mittels Bildung von
Pensionsriickstellungen langfristig zinsfreies Fremdkapital zur Verfiigung gestellt.™ Das aus der
Bildung von Pensionsriickstellungen resultierende  Innenfinanzierungsvolumen  kann  zur
Finanzierung oder zur Erhdhung der finanziellen Reservehatung eingesetzt werden. Die
Finanzierungswirkung von Pensionsriickstellungen &% sich derart beschreiben, dal? - soweit der
Rechnungszins unter der Mindestrendite in Form der Kapitalkosten liegt, die verdient werden
muissen, damit ohne Verlust Zinsen fir Fremdkapital gleicher Laufzeit gezahlt werden kénnen - die
Innenfinanzierung Uber Pensionsriickstellungen eine faktische Zinsverbilligung gegentiber der
Fremdfinanzierung iber den Kapitalmarkt aufweist.>® In diesem Fall stellt die Innenfinanzierung
Uber Pensionsriickstellungen eine ginstigere Finanzierungsform as die Fremdfinanzierung dar
(Leverage-Effekt).

3. 3. 5. Erhohung der Transparenz

Dem Trend aus den USA folgend messen nun auch deutsche Unternehmen den Investor Relations™’
eine hohere Bedeutung bei. Um ihre Postion im Kapitalmarkt zu stérken, werden die
Geschéftsberichte stérker detailiiert, schriftliche Zwischenberichte und Treffen mit Anaysten
durchgefuhrt. Auch Analysten bestdtigten, dald Unternehmen mit ener transparenten und

%2 Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Unternehmenswert: Methoden und Strategien fiir eine wertorientierte
Unternehmensfiihrung, S. 265-266

253 perridon, L./Steiner, M.: Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 445-446

2% |_ghnert, P.: Shareholder Value: Reflexion der Adaptionsmdglichkeiten in Deutschland, S. 171

5 gyl zbach, K.: Behandlung von Schulden und Riickstellungen im Discounted Cash Flow-Verfahren, S. 215

26 |_ghnert, P.: Shareholder Value: Reflexion der Adaptionsméglichkeiten in Deutschland, S. 172-175

27 ygl.: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-News Stand April 2000: Finanzbereich Nr. 11
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ausgefeilten Informationspolitik gegeniiber den Wettbewerbern im Kapitalmarkt einen VVorsprung
haben.?>®

3. 3. 6. Notierung an auslandischen Bor sen

Untersuchungen ergeben, dald Aktienkurssteigerung, respektive Kapitalkostensenkungen mittels
Notierung an audandischen Boérsen, lediglich fur grof3e Unternehmen mit weltweit guter
Marktposition eine positive Wirkung erzielen kénnen. Ferner ist anzunehmen, dal3, wenn es fir
deutsche Unternehmen tberhaupt zu einer Wertsteigerung kommt, diese weniger mit der Notierung
an einer auslandischen Boérse zu tun hat, als vielmehr mit der verbesserten Rechnungslegung und

Transparenz.”®

4. Erfolgsfaktor , Informationspolitik und Erwartungen der Aktionare®

Gerade vor dem Hintergrund des Wettbewerbs um Kapital und der wachsenden Zahl deutscher und
audandischer Anleger in Deutschland sind boérsennctierte  Unternehmen dazu gezwungen,
wachsende |nformationsbediirfnisse von sich wandelnden Investorengruppen zu erfiillen®® Ein
entscheidender Faktor fur die Investitionsbereitschaft von Aktiondren ist Vertrauen darin, dal? das
Management die Ertragsziele der Aktionare konsequent verfolgt und eine langfristige positive
Unternehmensentwicklung absehbar ist. Hierzu ist Kommunikation mit den Anlegern notwendig: sie
beinhaltet z.B. eine Rechnungslegung orientiert an internationalen Standards™" sowie professionelle
Investor-Relation-Arbeit.*®* In einem Interview mit Albert Oeckl, Pionier der Offentlichkeitsarbeit in
Deutschland, heif’t es: ,Wer (auf Offentlichkeitsarbeit) verzichtet, 143t ein bewahrtes Steuerungs-
und Motivationsinstrument nach innen ungenutzt. Nach auf3en schafft fehlende Kommunikation
Raum fiir Spekulationen“®. Die I nformationspolitik soll offen und vertrauensvoll sein, weswegen
auch vermehrt Unternehmen eine ,, Investor-Relation-Abteilung” einrichten. Das Unternehmen stellt
sich damit einer Prifung auf dem Kapitalmarkt.”®*

Bedenkt man, dal3 sich eine Steigerung des Shareholder Value im Tota Return widerspiegelt, so ist
eine geschickte Informationspolitik insofern entscheidend, als die Bekanntgabe aller verfligbaren

kursrelevanten Informationen notwendig ist, um den Total Return méglichst tiefgreifend zu

28 | awis, T.G.: Steigerung des Unternehmenswertes: Total Value Management, S. 94-95

29 |ewis, T.G.: Steigerung des Unternehmenswertes: Total Value Management, S. 100-101

%0 Bgtzel, S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 184

%1 7 B. International Accounting Standards, die auch einen internationalen Vergleich erméglichen

%2 Rosen, R.: Aktienoptionen fiir Filhrungskrafte - Leistungsorientierte Vergiitung und Shareholder Value, S. 15
23 0.V.: ,PRist ein bewahrtes Instrument, S. 21

264 Bijhner, R.: Worauf es beim Shareholder Value ankommt, S. 15
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beeinflussen.”® Mit anderen Worten heiflt das, daR die wertorientierte Berichterstattung im
Zusammenhang mit dem Shareholder Value eine besondere Stellung einnimmt: in einem effizienten
Kapitalmarkt sind die Aktienkurse namlich die Reflektion der zur Verfliigung stehenden
Informationen - eventuell auch Fehlinformationen -, denn ,,nur wenn tber die Shareholder Vaue
Mal3nahmen eine transparente Berichterstattung erfolgt, kann sich der Aktienkurs in der
gewiinschten Weise entwickeln“.*® Der Preis einer Aktie bildet sich borsenmafig aus Angebots-
und Nachfrageprozessen, wobel sich die Nachfrageprozesse auf die erweckten
Aktionar serwartungen zurtickfuhren lassen. Die Erwartungen wiederum basieren auf den aus der
Aktie erzielbaren Dividendenzahlungen und realisierbaren Kursgewinnen. Die Summe der Barwerte
dieses Nettoeinkommens der Aktionére représentiert den heutigen Aktienkurs. Aktienkurse sind
demnach auch das Ergebnis von Informationsverarbeitungsprozessen und der daraus resultierenden
Erwartungshaltung der Aktiondre. Man kann infolgedessen sagen, dal3 Investor Relation — definiert
as planméllige und systematische Gestaltung der Beziehung zwischen Unternehmen und der
Investoren-Offentlichkeit — die Funktion einer Briicke zwischen dem unternehmerischen Handeln
und der Entwicklung der Aktienkurse tibernimmt.”*’ Die Abbildung 22 im Anhang S. A-17 zeigt die
unternehmerische Zielsetzung durch Investor Relation. Das Primérziel von Investor Relation ist eine
langfristige Maximierung und Stabilisierung des Aktienkurses. Der Kapitalmarkt honoriert eine
langfristige und an den Strategien des Unternehmens orientierte Informationspolitik, wéhrend eine
auf kurzfristige Manipulationen angelegte Informationspolitik langfristig Vertrauensverluste und
dadurch Wertminderungen bewirken kann?®® Das zweite Zie von Investor Relation ist die
Verbesserung des Unternehmensimages, mit ihr einhergehend das Aktivieren einer grof3eren

| nvestorenschaft®®

und das Aufbauen einer Vertrauensbasis, so daf3 die von den Aktiondren
geforderte Risikopramie (vgl. Forme (7), S. 5) und dadurch die Eigenkapitalkosten sinken.
Reduzierte Eigenkapitalkosten fuhren bekanntlich zu einem niedrigeren Diskontierungsfaktor und
somit zu einem hoheren Unternehmenswert.”® Daher ist die kapitalgeberorientierte Investor
Relation Politik eine elementare Funktion innerhalb der wertorientierten Unternehmensfilhrung.?”
,Durch die Instrumente des Investor Relation versucht das Unternehmen, den BoOrsenkurs dem

,wahren" Unternehmenswert anzunghern und eine Uber- oder Unterbewertung am Kapitalmarkt zu

%5 Frei, N.: Investor Relation — Wie hege und pflege ich meinen Aktionar von heute und morgen?, S. 167

%8 Miller, M.: Shareholder Value — Eine Darstellung des K onzeptes, S. 151-152

%7 0.V.: Unternehmerische Berichterstattung im Zeichen des Shareholder Vaue, S. 30

268 pgpe, U.: Wertorientierte Unternehmensfiihrung und Controlling, S. 173

%69 | abhart, P. A.: Value reporting: Informationbediirfnisse des K apitalmarktes und Wertsteigerung durch reporting, S.
224

7% Frei, N.: Investor Relation — Wie hege und pflege ich meinen Aktionr von heute und morgen?, S. 170

21 pgpe, U.: Wertorientierte Unternehmensfiihrung und Controlling, S. 173
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vermeiden“?"

. Kann diese Behauptung wirklich as absolut gesehen werden? Betrachtet man
gegenwartige Entwicklungen wie ,,Neuer Markt” und , Internet-Aktien®, so zeigt sich in diesen
Beispielen brennpunktartig, wie stark wahrer und kiinstlicher Wert differieren. Bei Internet-Aktien””
gilt offensichtlich die alte Regel: ,, Wer tief fallt, kann auch hoch steigen und umgekehrt, wer hoch
steigt, kann auch tief fallen.**™ Bei sehr vielen Internet-Aktien zeigen sich gigantische Bérsenwerte,
obwohl die Internet-Unternehmen oft nur relativ wenig Umsatz machen und héaufig kaum Gewinn
abwerfen.” Bei Internet-Unternehmen ist weniger der Gewinn das Zauberwort, as vielmehr
Schnelligkeit, die entscheidene Marktposition zu besetzen.””® BewertungsmalRstab wird das Prinzip
»Hoffnung“, Hoffnung auf hohe Umsdtize. An diesem Punkt nun kann ene geschickte
Informationspolitik ansetzen und ,,aus dem Nichts Wert schaffen”. Die Internet-Euphorie beziglich
der kinftigen Umsétze mag vielleicht nicht Ubertrieben sein, aber rechtfertigt sie derart hohe
Aktienkurse?"’

Den durch geschickte Informationspolitik geschaffenen Vortellen stehen folgende Einschrankungen
gegeniiber: Verlust des kompetitiven Wettbewerbsvorteils gegentiber der Konkurrenz durch falsches
oder zu grol3zigiges V erdffentlichungsverhalten sowie Kosten fir die Gewinnung, Aufbereitung und
Veroffentlichung der Informationen. In Hinblick auf die informationstechnologische Entwicklung
durften die Vertffentlichungskosten jedoch stark abnehmen. Relativiert werden die genannten
Nachteile dadurch, dal3 sich in der Literatur diesbezliglich noch keine Verifizierung finden 1&03.
Auch hier unterliegt die Abwagung von Kosten und Nutzen dem Problem der Mel3barkeit, so dal3
eine quantitative Wertung des Informationsfaktors offen bleibt.””® Abbildung 23 im Anhang S. A-18
stellt zusammenfassend die Einfluf¥faktoren der Informationspolitik auf den Shareholder Value dar.
Auch wenn sich das Wertsteigerungspotential von wertorientierter Berichterstattung nicht
quantifizieren &3, so lassen sich dennoch folgende Tendenzen laut Literatur feststellen: im Vortell
der niedrigeren Eigenkapitalkosten |&% sich ein signifikantes Wertsteigerungspotential mittels
Sensitivitdtsanalysen erahnen. Insgesamt erweckt eine Abwagung aller wichtigen Einflul3faktoren
der wertorientierten Informationspolitik auf den Shareholder Value Grund zur Annahme, dal3 sie
wertsteigernd wirkt. Auch wenn sich - wie gesagt - dieser Wertsteigerungseffekt bisang durch

empirische Forschungsarbeiten noch nicht in Zahlen belegen 183, scheint aber der Markt diesen

22 Bétzel, S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, WS. 185
28 yigl. auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-News Stand April 2000: Finanzbereich Nr. 6 und 7
2 O.V.: Internet: Shop - till you drop, S. 1387
25 O.V.: Internet Economy: Jetzt geht esrichtig ab, S. 740
216 O.V.: Internet-Aktien: Bubble.com?, S. 142
2T O.V.: Internet: Shop - till you drop, S. 1387
278 |_abhart, P.A.: Value reporting: Informationbediirfnisse des K apitalmarktes und Wertsteigerung durch reporting,
S. 199-204
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Wertsteigerungseffekt als gegeben anzunehmen, da eine klare Nachfrage nach wertorientierter
Informationspolitik dokumentiert werden kann.””® Man geht heute davon aus, daRR professionelles
Investor Relation einen Einflufld von ca. 10-15 Prozent auf die Wertentwicklung des Unternehmens
hat.280

Das Erwecken einer bestimmten Erwartungshaltung seitens potentieller Aktionare ist insofern ein
fruchtbares Feld fir eventuelle Manipulationen, as Erwartungen ja das Ergebnis subjektiver
Interpretation von Informationen ist, in denen sich das Unternehmen bestmoglich darstellt. Durch
Verfolgung der Borsenkursentwicklungen 183 sich feststellen, dal3 auch der Verlauf von
Aktienkursen sozusagen dem ,Diktat der Mode® unterliegt. Eine Nachricht, die gestern fur
Euphorie und ihr folgend fur Aktienkursspriinge sorgte, interessiert morgen oft niemanden mehr. So
waren Lean-Production, Reengineering oder Change-Management ,,hoch im Kurs*, sind mittlerweile
doch langst nicht mehr aktuell. Heute wirkt das Stichwort ,Internet” elektriserend auf den
Borsenkurs. Seit den Borsenerfolgen von Netscape, Yahoo oder Lycos sowie E-Commerce-
Anbietern wie amazon.de schaffen innovative Unternehmen, die gestern noch keiner kannte, neue
Trends und Borsenfakten.”®*

Ferner 183 sich in der Praxis beobachten, dal3 Techniken des Produktmarketing heute gleichsam
auf Aktien Ubertragen werden: Schlagwort ,, Aktienmarketing“. Dahinter verbirgt sich die
Annahme, dal3 der Preis einer Aktie analog des Preises von Konsumgutern neben fundamentalen
Faktoren ganz wesentlich durch subjektive Kaufkriterien bestimmt wird. Berater von der Boston
Consulting Group fanden heraus, dal3 der Kauf von Aktien durch “unterbewufdte Gefiihle und
nichtfinanzielle Informationen beeinflu®” wird. Ubertragt man diese Techniken des
Produktmarketing auf das Finanzmarketing, wird die Aktie aus Shareholder Vaue Sicht fir Anleger
wegen der, dank subjektiver, sogar imaginierter, Pramie, erhthten Aktienrendite interessanter. In
Amerika beispiel sweise werden Aktien schon langst wie Produkte vermarktet: so bietet Walt Disney
spezielle Kinderaktien in einem Paket mit Dumbo und Dagobert an. Ein weiteres treffendes Beispiel
von Aktienmarketing war der Bérsengang der Deutschen Telekom. Fur die Fernsehwerbung wurde
ein beliebter Schauspieler als Mittler zwischen Unternehmen und potentiellen Anlegern engagiert. Es
gab verschiedene Preise fir unterschiedliche Zielgruppen sowie Rabatte fir Privatanieger. Auch die

219 ehenda, S. 224-228
%0 Bgtzel, S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 183
21 Hofmann, M./Baumann, O.: Kein Shareholder Value ohne Customer Value, S. 43
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Henkel-Aktie wird vermarktet wie ein Produkt.”® Zur Verdeutlichung befindet sich im Anhang S.
A-25 eine Tabdlle.

5., Stock Options‘ als ambivalenter Erfolgsfaktor:
Randbereich der Erfolgsfaktoren , in specie®

Zur Peripherie der Erfolgsfaktoren ,in specie® gehdren die ,,Stock Options*. Sie kdnnen je nach
Handhabung zu einer echten oder manipulierten Verbesserung des Shareholder VVaue fihren, und
sind demnach als ambivalent einzustufen.

5. 1., Stock Options* - Aktienoptionen - alsvariable Vergutung der Fihrungskr afte

, Stock Options® - Aktienoptionen® - als variabler Vergiitungsanteil, berechtigen die begiinstigten
Fuhrungskréfte, das sind in der Regel die Mitglieder des Vorstands eines Unternehmens, zu einem
vorab festgelegten Bezugskurs eine bestimmte Anzahl von Aktien des eigenen Unternehmens zu
erwerben. Aktienoptionen gelten fiir einen bestimmten Zeitraum und werden kostenlos zugeteilt.”*
Damit zur Ausiibung der Optionsrechte Aktien zur Verfigung stehen, kann das Unternehmen laut
KonTraG*® Aktienriickkéufe’ oder eine Kapitalerhdhung durchfiihren.?®” Steigt der Borsenkurs
des Unternehmens innerhalb des Ausiibungszeitraums Uber den Bezugskurs, so kann die
Aktienoption gewinnbringend ausgeiibt werden: der Beglnstigte tbt die Option aus, Aktien zu
einem niedrigeren Austibungspreis zu kaufen und am Markt wieder zu verkaufen oder zu halten. Der
Wertzuwachs bei Verkauf ergibt sich als das Produkt aus Anzahl der ausgelibten Optionen und der
Differenz zwischen Marktpreis und Auslbungspreis. Falt der Kurs der Aktie unter den
Ausiibungspreis, so erleidet, im Gegensatz zum direkten Aktienbesitz, der Manager keinen Verlust,
die Option verfallt lediglich.”®® Optionen sind also véllig risikofrei.”® Fir den Aktionar hat eine an
den Borsenkurs gekoppelte Entlohnung zwei Effekte: Schaffung von Shareholder Vaue durch
erhdhte Leistungsbereitschaft des Managements einerseits, Verteilung des Shareholder Vaue
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angesichts der Kosten der zusétzlichen Vergitung andererseits.”” Diese Kosten spiegeln sich im

282 hitp://www.manager-magazin.de/artikel /fs/0,1153,2541,00.html, Nélting, A.: Aktienmarketing: Firmen
vermarkten
ihre Aktien wie Produkte - der Shareholder Value steigt
283 ygl. auch: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl: Online-News Stand April 2000: Finanzbereich Nr. 3
8% \Witt, P.: Was bei der Ausgestaltung von Aktienoptionen fiir Fiihrungskréfte zu beachten ist, S. 3
%8 http://www.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl: , Aktien und Aktienriickkauf* vom SS 99
%8 ygl. hierzu Punkt V. 3. 3. 2. Aktienriickkauf
287 \itt, P.: Was bei der Ausgestaltung von Aktienoptionen fiir Fiihrungskréfte zu beachten ist, S. 3
28 Bernhardt, W.: Stock Options wegen oder gegen Shareholder Value?, Teil 1, S. 5
289 \itt, P.: Was bei der Ausgestaltung von Aktienoptionen fiir Fiihrungskréfte zu beachten ist, S. 3
290 Bernhardt, W.: Stock Options wegen oder gegen Shareholder Value?, Teil 2, S. 7
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sogenannten Verwasserungseffekt der Aktienkurse wider. Diesen Kritikpunkt und weitere von der
Offentlichkeit ausgesprochene Befiirchtungen werden aufgefiihrt und diskutiert. Anschliefend wird

auf die positiven Seiten von Aktienoptionen eingegangen.

5. 2. Monita der Aktienoptionen

V erwasserungseffekt

Verwéasserung von Aktienkursen bedeutet, dal3 durch die Erh6hung der Anzahl der umlaufenden
Aktien bel unverandertem Gesamtgewinn des Unternehmens der Gewinn je Aktie sinkt und der
Aktienkurs der aten Aktien theoretisch nach der Ausiibung der Option niedriger sein wird als
vorher, wobel dieser Kursverlust jedoch nicht, wie bei einer ordentlichen Kapitalerh6hung, durch
das Bezugsrecht ausgeglichen wird. Auf die Frage, welchen materiellen Nachtell das fur die
Aktionére bedeutet, 183t sich zusammenfassend feststellen, dal? der Verwasserungseffekt durch die
d.291

bewirkten Kurssteigerungen tUberkompensiert wir

Aktienkurs - geeignet zur M anagementbeurteilung?

In Deutschland sollen Aktienoptionen durch die Ankopplung der Vergiitung an den Bérsenkurs ein
Anreiz- und Motivationsinstrument darstellen. Dies kdonnen sie nur, wenn die beginstigten
Fuhrungskréfte die Entwicklung enes Unternehmens eindeutig beeinflussen und sich die
Erfolgsaussichten auch in steigenden Borsenkursen niederschlagen. Kursverénderungen der Aktie
messen die Wertverdnderung des Unternehmens, nicht jedoch in vollem Ausmald den von den
beglinstigten FUhrungskréften geschaffenen Wert. Denn neben den Leistungen des Managements
wirken sich externe Faktoren wie Zins- oder Wechselkursénderungen, Konjunktur und allgemeine
Weltwirtschaftdage, steuerliche Regelungen und politische Entscheidungen relativ stark auf den

Borsenkurs aus.?*?

Zudem konnen Erwartungen der Aktionare die Marktrenditen beeinflussen.** So
zeigen amerikanische Studien, dal3 55 Prozent der Aktienkursschwankungen durch den Markt
erklart werden, weitere 15 Prozent durch die Industrie und lediglich 30 Prozent durch das
Unternehmen selbst.”®* Dennoch bleibt festzuhalten, daR Aktienoptionen mit einem fir das
Unternehmen geringen Aufwand enen ganz erheblichen Motivationseffekt erzidlen und die

Mitverantwortung der Filhrungskréfte steigern.*®

21 |_even, F.-J.: Aktienoptionsplane - Motivation der Filhrungskréfte zum Nutzen von Aktionéren und Belegschaft, S. 200-
203
292 \Vitt, P.: Was bei der Ausgestaltung von Aktienoptionen fiir Fiihrungskréfte zu beachten ist, S. 3 und
Bernhardt, W.: Stock Options wegen oder gegen Shareholder Value?, Teil 1, S. 5
293 Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 184
29 Bernhardt, W.: Stock Options wegen oder gegen Shareholder Value?, Teil 1, S. 5
% Rosen, R.: Aktienoptionen fiir Filhrungskrafte - Leistungsorientierte Vergiitung und Shareholder Value, S. 16
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Anreiz zur kurzfristigen Kursmanipulation und zur Selbstbedienung durch ,windfall profits* ?

Wenn Aktienoptionen so ausgerichtet sind, dal? sie einer recht kurzen Laufzeit unterliegen, entsteht
nicht der gewlnschte Anreiz fir das Management, langfristig den Wert des Unternehmens zu
erhdhen, sondern eher kurzfristige Kapitalmarktbewegungen fir schnelle Gewinne und damit
Gehaltsaufbesserungen zu nutzen®® Dieser kurzfristige Fokus kann dazu fihren, daR das
Management langfristig profitable Investitionsobjekte, die durchaus in den ersten Projektjahren

negative Auswirkungen auf die Gewinnsituation haben kénnen, meidet.””

Auch Entlassungen oder
Betriebsschlieffungen kénnen als Instrument Kkurzfristiger Borsenkurssteigerungen mif3braucht
werden.*® Darliber hinaus wird Shareholder Vaue nicht schon dadurch geschaffen, dal? der
Aktienkurs steigt, sondern erst dann, wenn die Aktiondre eine risikoaddquate Rendite fur ihr
Kapitalengagement erhalten. Jedoch verdient der Manager bei Aktienoptionen schon dann, wenn der
Aktienkurs Uber den Austibungspreis steigt, er muf3 dafir nicht Uber der Kursentwicklung des
Marktes liegen. In einer solchen Situation wird der Manager belohnt, auch ohne Shareholder Value
fir die Aktionare geschaffen zu haben. Man spricht von sogenannten , windfall profits®.**

Gerade um diese beiden letzten Kritikpunkte zu entscharfen, sollten Aktienoptionen nicht alein an
die Entwicklung des Bérsenkurses gekniipft werden. Dazu gibt es eine gesetzliche Regelung:
Gemdl § 193 Abs. 2 AktG kann die Hauptversammlung Eckdaten fur die EinfGhrung und
Gestaltung von Aktienoptionsplanen festlegen. Aktienoptionsprogramme werden verniinftigerweise
nur dann bewilligt, wenn erwartet wird, dal3 die erzielte Unternehmenswertsteigerung den negativen
Kapitalverwasserungseffekt Ubersteigt. Aktienoptionen sollten an einen Branchenindex oder einen
anderen marktbekannten Aktienindex gekoppelt sein und Laufzeiten, bestehend aus Sperrfrist und
Ausiibungsfrist, festgelegt werden. Hinzu kommt noch, daf? die Differenz zwischen Ausiibungspreis
und aktuellem Aktienkurs einkommenssteuerpflichtig ist. Der Gefahr eines durch kurzfristige
Unternehmenspolitik ausgel 6sten Kursfeurwerks kann demnach durch kontinuierlich und langfristig

ausgerichtete Optionspldne entgegengewirkt werden.*®

5. 3. Vorzige von Aktienoptionen

2% \itt, P.: Was bei der Ausgestaltung von Aktienoptionen fiir Fiihrungskréfte zu beachten ist, S. 3

27 gehifer, A.: Die These der kurzfristorientierten Aktienbewertung, S. 119

2% \Vitt, P.: Was bei der Ausgestaltung von Aktienoptionen fiir Fiihrungskréfte zu beachten ist, S. 3

299 Bernhardt, W.: Stock Options wegen oder gegen Shareholder Value?, Teil 1, S. 5

390 |_even, F.-J.: Aktienoptionsplane - Motivation der Filhrungskréfte zum Nutzen von Aktionéren und Belegschaft, S. 197-
200
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Empirische Studien in den USA, in denen Aktienoptionen weitaus stérker verbreitet sind as in
Deutschland, belegen, dal3 Aktien von Unternehmen mit Aktienoptionsplénen oder andere an den
Aktienkurs gebundene Vergitungssysteme eine mefdbar bessere Kursentwicklung aufweisen als
Aktien von Unternehmen ohne derartige Motivationsinstrumente. Ferner stellen Aktienoptionen eine
Alternative zu einem hoheren Festgehalt dar. Fur das Unternehmen bedeutet ein hdheres Festgehalt
den Gewinn mindernde und dadurch tendenziell kurssenkende Kosten. Die Kosten fir
Aktienoptionsprogramme sind fur das Unternehmen somit geringer, so dal3 im Vergleich zu einer
Situation mit anderen Entlohnungssystemen auch ohne den Motivationseffekt ein geringflgig

hoherer Aktienkurs zu erwarten ist.>*

Desweiteren ergibt sich fir das Unternehmen der Vorteil, dal3
es zu einem am internationalen Markt attraktiven Arbeitgeber fur Fihrungskréfte wird und ihm die
Akquisition von besonders qualifizierten Managern erleichtert wird. Aktienoptionen stellen dartiber
hinaus ein Mittel dar, Manager langfristig an das Unternehmen zu binden.*” Ferner verkniipfen
Aktienoptionsprogramme das Interesse der Flhrungskréfte an einem moglichst hohen Einkommen
mit dem Interesse der Aktionére an einer guten Aktienkursentwicklung.*® Das Interesse der
Aktiondre wird direkt im Zielsystem der verantwortlichen Manager, die den Unternehmenserfolg
und damit die Wertsteigerung bestimmen, verankert.** An dieser Stelle sei auf den Punkt I11. 5. 3.
Principal-Agency-Theory verwiesen. Diese , Chancengemeinschaft® von Management und
Aktionédren breitet sich auf alle Stakeholder aus. Aktienoptionsprogramme tragen das Potential in
sich, die Motivation der Beglnstigten zu erhthen und gleichzeitig deren Identifikation mit dem
Unternehmen zu verwirklichen.®®

Zum Thema Aktienoptionen seien noch zwei Anmerkungen gemacht:

Um Aktienoptionen aus Aktionérssicht zu beurteilen, miif3te methodisch untersucht werden, wie sich
der Marktwert des Unternehmens nach Einfihrung von Optionsplénen entwickelt. Erzielt das
Unternehmen anschlief3end tGberdurchschnittliche Kapitalmarktrenditen, so kann diesen ein fur den
Aktionédr positiver Nutzen zugesprochen werden. Dieser Fragestellung wurde bisang nur in den
USA nachgegangen, dort war durchschnittlich ein positiver Effekt auf die Kapitalmarktrenditen
feststelIbar.*®

%9 ehenda, S. 203-204

%2 Rosen, R.: Aktienoptionen fiir Fiihrungskrafte - Leistungsorientierte Vergiitung und Shareholder Value, S. 17

%93 |_even, F.-J.: Aktienoptionsplane - Motivation der Filhrungskrafte zum Nutzen von Aktiongren und Belegschaft, S. 189
304 Witt, P.: Was bei der Ausgestaltung von Aktienoptionen fiir Fiihrungskrafte zu beachten ist, S. 3

3% Rosen, R.: Aktienoptionen fiir Fiihrungskrafte - Leistungsorientierte Vergiitung und Shareholder Vaue, S. 16-17

3% Winter, S.: Unternehmenskultur und Aktienoptionen, S. 40
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Auch wenn Aktienoptionen in aler Munde sind, darf dennoch nicht vergessen werden, dal3 sie unter
vidlen nur ein Instrument sind, das zur Managementmotivation und zur leistungsgerechten

Entlohnung eingesetzt werden kann.

Die Ambivalenz von Aktienoptionen as Erfolgsfaktor kann darin gesehen werden, dal3
Aktienoptionen nur dann zu einer echten Verbesserung des Shareholder Value fuhren, wenn das
Management Interesse an einer dauerhaften Steigerung des Shareholder Vaue zeigt und diesem
Prinzig folgt. Sobald das Management aber die langfristige Betrachtung, um eigene Vorteile zu
verwirklichen, aul3er acht 1&/%, findet lediglich eine manipulierte Verbesserung des Shareholder
Value statt.

Im Anhang S. A-28 befinden sich einige Praxisbei spiele zu Aktienoptionen.

6. Synthese

Die Darstellung der vier Erfolgsfaktoren, die zu einer manipulierten Verbesserung des Sharehol der
Vaue flhren, hat gezeigt, dal3 diese auf unterschiedlicher Ebene angesiedelt sind.

Die esten dre Erfolgsfaktoren ,Lange des Prognosehorizontes’, ,Variation von
Ruckstellungen und Abschreibungen, ,Minimierung der Kapitalkosten® lassen dich
unternehmensintern auf rechnerische Ermittlung der Hohe des Unternehmenswertes und dadurch
Hohe des Shareholder Value zurtickfuhren. Der vierte Erfolgsfaktor ,, Informationspolitik und
Erwartungen der Aktiondre* basert, indirekt vom Unternehmen ausgehend, auf der
Beeinflussung der Aktiondre. So geben auch diese Erfolgsfaktoren ,,in specie® Antwort auf die im
Kapitel 1. Problemstellung eingefuhrte Frageformel:

SHAREHOL DER VALUE wird geschaffen durch
1. die konkreten Mal3nahmen : geschickte Wahl der Parameter

geschicktes Aussenden von | nfor mationen,

2. unter Ruckgriff auf das Mittel zum Zweck: Verhalten der Aktionére,

3. mittels den Methoden: Errechnung/l nfor mationstechnologien,

4. unter dem Primat: bestmdogliche Steigerung des Unter nehmenswer tes.
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Der gemeinsame Nenner dieser vier Erfolgsfaktoren mag sicherlich eine Erhohung des

Unternehmeswertes sein, doch fehlt hinter dieser Erhthung die Substanz.

7. Exkurs: Fusionen als Beweisfir die Unverzichtbarkeit der sechs Erfolgsfaktoren
Fusionsankiindigungen gehen stets mit der Neuigkeit einher: ,Wir werden effizienter, wir werden
effektiver, wir wachsen, wir steigern den Gewinn, wir steigern den Shareholder Value.* Doch haben
denn wirklich ale Fusionen des Potential den Shareholder Vaue zu steigern? Eine kurzfristige
Steigerung des Shareholder Vaue wird sich schon allein wegen der Ankindigung derart hoher
Erwartungen durch ,self-fulfilling prophecies® ergeben, schliefdich reagiert der Aktienmarkt stark
auf derartige Ankindigungen. Das Interesse der Aktionére liegt jedoch in ener langfristigen
Steigerung des Shareholder Value, basierend auf einem starken und nachhaltigen Wachstum des
Cash Flow, und dies geht natiirlich nicht wie selbstverstandlich mit einer Fusion einher.**” In vidlen
Falen stellt eine Fusion sogar ein Hindernis zur Steigerung des Unternehmenswertes und somit zur
Steigerung des Shareholder Value dar (vgl. BMWI/Rover).*® Studien und Erfahrungen der
vergangenen Jahre zeigen, dal3 Fusionen Gefahren bergen konnen: ca. 58 Prozent der Fusionen
konnten den Unternehmenswert nicht steigern.*® Fusionen fiihren aso nicht zwangsl&ufig zu einem
hoheren Shareholder Value, auch wenn sie prinzipiell das Potential, den Shareholder Value zu
steigern, in sich tragen. Um dieses Potentidl zu redliseren missen Unternehmen ihr
Hauptaugenmerk auf die folgenden sieben Schitisselfaktoren einer erfolgreichen Fusion richten (nach
Habeck/Kroger/Tram):  Vision, Fuhrung, Wachstum, Schnelle Gewinne, Kulturelle
Unter schiede, Kommunikation und Risikomanagement.

Zunéchst wird skizzenhaft untersucht, wie sich eine Fusion zweier Unternehmen unter der Annahme
optimaler Rahmenbedingungen auf das Interesse der Aktionére auswirkt. Im Anschluf3 daran werden
die SchlUsselfaktoren erértert, die diese optimalen Rahmenbedingungen generieren, und es wird eine

Bricke zu den sechs Erfolgsfaktoren ,,in re* gebaui.

7. 1. Beitrag einer erfolgreichen Fusion zur Steigerung des Shareholder Value

Zur Vereinfachung wird angenommen, dal3 keines von den fusionierenden Unternehmen
Fremdkapital einsetzt. Die Wirkung einer Firmenibernahme 183 sich in folgenden Schritten
vollziehen (vgl. Anhang S. A-18, Abb.24). Als erstes wird wie gewohnt der isolierte

37 Habeck, M.M./ Kroger, F./Tram, M.: Wi(e)der das Fusionsfieber: Die sieben Schliisselfaktoren erfolgreicher Fusionen, S. 1
38 Black, A./Wright, P./Bachman, J.E./Waterhouse, P.: Shareholder Value fiir Manager, S. 140
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Unternehmenswert des erwerbenden Unternehmens so gut wie mdglich ermittelt. Der Marktwert
des Eigenkapitals entspricht dem Kurs pro Aktie, der mit der Hohe A ausgewiesen ist. Analog wird
der isolierte Wert des anderen Unternehmens ermittelt. Der kumulierte Wert pro Aktie belduft sich
auf die Hohe B. Wird der Kauf mit Fremdkapital vollzogen, sinkt der Wert pro Aktie auf C. Dieser
Wertriickgang ist jedoch nur kurzfristig, denn schliefflich erhofft man sich durch die Ubernahme
gentigend zusétzlichen Cash Flow zu generieren, um zum einen das Fremdkapital zurtickzuzahlen,
zum anderen Shareholder Vaue zu schaffen. Der Vorteil von Fusionen soll schliefdlich darin liegen,
Synergiepotentiale zu verwirklichen. So besteht z.B. die Mdoglichkeit durch Vermeidung von
Doppelaktivitdten und durch Ausnutzen der Vorteile der GrofRendegression Absatzsteigerungen und
Kostensenkungen zu erzielen, um dadurch die betriebliche Gewinnmarge sowie die Rentabilitét zu
erhdhen. Dank dieser Synergien kann der Wert pro Aktie dann von C auf D steigen. Der letzte
Schritt besteht darin, die Kapitalkosten zu optimieren, so dal3 bel der Berechnung des isolierten
Unternehmenswertes ein niedrigerer Diskontierungsfaktor verwendet werden kann.**

Es zeigt sich aso, dal3 Shareholder Vaue nur geschaffen werden kann, wenn die Synergiepotentiale
verwirklicht werden. Voraussetzung dafir sind maldgebliche Anpassungen an verédnderte
Rahmenbedingungen. Managementversagen in diesem Punkt bringt die Gefahr mit sich, dal3 die
Bérsenkursentwicklung des erwerbenden Unternehmens nach der Fusion schlechter ist als vorher.®™
Um dieser Gefahr entgegenzuwirken, muf3 dem Management von vornherein bewuf¥ sein, daid die
Grole des Unternehmens allein noch nicht fir ,Leistungsfahigkeit® steht, sondern die sieben
SchlUsselfaktoren einer erfolgreichen Fusion Uber das Gelingen einer Fuson und mit ihr

einhergehend eine Steigerung des Shareholder V alue entscheiden.

7. 2. Schlisselfaktoren einer erfolgreichen Fusion

Die Vorphase einer Fusion soll auf die ihr folgende Integrationsphase vorbereiten: Themen wie
Strategie, Kunden, Konkurrenz und Kosten sowie Due Diligence legen den Grundstein fir den
spéiteren Erfolg. Das neue Unternehmen braucht eine einheitliche Blickrichtung.®® Um die
Integrationsphase gut zu realisieren, die gemeinsame Strategie gezielter verfolgen zu kénnen sowie
letztendlich Shareholder Value schaffen zu konnen, sollten nach Habeck/Kroger/Tram folgende
Spielregeln beachtet werden (vgl. Anhang S. A-19, Abb.25).

399 Habeck, M.M./ Kroger, F./Tram, M.: Wi(e)der das Fusionsfieber: Die sieben Schliisselfaktoren erfolgreicher Fusionen, S. 1
310 Black, A./Wright, P./Bachman, J.E./Waterhouse, P.: Shareholder Value fiir Manager, S. 146-151

311 Black, A./Wright, P./Bachman, J.E./Waterhouse, P.: Shareholder Value fiir Manager , S. 141

312 Habeck, M.M./ Kroger, F./Tram, M.: Wi(e)der das Fusionsfieber: Die sieben Schiiisselfaktoren erfolgreicher Fusionen, S. 2
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Diese SchlUsselfaktoren (nach Habeck/Krdger/Tram) werden im folgenden kurz vorgestellt und den
bekannten Erfolgsfaktoren ,,in re* zugeordnet.

1. Schlisselfaktor ,, Vision®

Das Erzeugen einer Vision bedeutet, Klarheit Uber die Zukunft und den Weg dorthin zu schaffen
sowie ein gemeinsames Richtungsgefiinl zu entwickeln. Die Vision sollte eine redlistische Antwort
auf die Frage sein, ,,was mit dem Fusionspartner hinsichtlich Kernkompetenzen und des finanziellen
Ergebnises erreicht werden konne®. Neben die rein finanzielle Betrachtung im Rahmen der
traditionellen Due Diligence tritt eine ganzheitliche Betrachtung: Kunde, Mitarbeiter, Konkurrenz,
Kosten und Kultur werden simultan beriicksichtigt.*"

Der Schlusselfaktor , Vision® kann dem Erfolgsfaktor ,, Mitarbeiterorientierung” zugeordnet werden.
Die Vision wird unternehmensweit durch Einbezug aler Mitarbeiter verbreitet (vgl. Punkt I11. 4.
Erfolgsfaktor ,, Mitarbeiterorientierung”)

2. Schlusselfaktor ,, Fihrung®

Ein neues Fihrungsteam sollte so schnell wie moglich etabliert werden. Zum einen soll dieses fur
eine klare Kommunikation und Redlisation der Vision sorgen, zum anderen soll dieses dem
Integrationsprozefd die notwendige Dynamik verleihen. Unter alen Umstdnden mufd ein
Fuhrungsvakuum vermieden werden.***

Der Schlusselfaktor ,, Fihrung* entspricht im Rahmen des Erfolgsfaktors ,, Wandlungsorientierung®
der Notwendigkeit von Leadership und Management in einem (vgl. Punkt I1l. 2. 2. Management
und Leadership)

3. Schlusselfaktor ,, Wachstum*

Auch wenn fast ale Fusionen erhebliche Kostensenkungen und Kostensynergien mit sich bringen,
sogenannte Effizienzsynergien, missen Wachstumschancen unbedingt an erster Stelle stehen.
Wachstumschancen ergeben sich zwingend aus der gemeinsamen Vison, die per se
wachstumsorientiert ist. Nur wenn sich das Unternehmen auf Wachstum konzentriert, wird der
Unternehmenswert gesteigert, andernfalls kann er durch zuviel Kostensenkung letztlich reduziert
werden.®”

Der Schlusselfaktor ,,Wachstum® ist zum einem im Erfolgsfaktor , Kernkompetenzorientierung®
enthalten, da dieser das Postulat des Wachstums in Kernbereiche fordert, zum anderen im

Erfolgsfaktor , Wertschopfungsorientierung®, denn Investitionen und Desinvestitionen sind

%13 ebenda, S. 27-50

314 Habeck, M.M./ Kroger, F./Tram, M.: Wi(e)der das Fusionsfieber: Die sieben Schliisselfaktoren erfolgreicher
Fusionen , S. 51-68

%15 ebenda, S. 69-81
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Voraussetzungen fur Wachstum (vgl. Punkte 111. 3. Erfolgsfaktor , Kernkompetenzorientierung*
und I11. 6. Erfolgsfaktor ,, Wertschopfungsorientierung* ).

4. Schlussdlfaktor ,, Schnelle Gewinne'

Schnelle Gewinne, sogenannte ,,early wins®, sollen alen Betroffenen, d.h. Mitarbeitern, Lieferanten,
Kunden sowie Anteilseignern die Sicherheit geben, dald Verbesserungen moglich sind. Schnelle
Gewinne senden das positive Signa aus, dald substantielle und nachhaltige Gewinne eintreten
werden, wenn die Integrationsphase erfolgreich abgeschlossen ist. Intern und extern hat das
Unternehmen eine Reihe von Ansatzpunkten schnelle Gewinne zu erzielen ohne vorschnell
Arbeitsplétze zu streichen oder Abteilungen zu schlief}en, wie es 61 Prozent der fusionierten
Unternehmen machen (vgl. Anhang S. A-20, Abb.26).

Der Schlussdlfaktor ,Schnelle Gewinne® kann dem Erfolgsfaktor , Mitarbeiterorientierung®
zugeordnet werden, denn diese stehen fur Erfolg, und Erfolg ist bekanntlich der beste Motivator
(vgl. Punkte 1. 4. Erfolgsfaktor ,, Mitarbeiterorientierung* ).

5. Schltsselfaktor ,, Kulturelle Unter schiede”

Die Kultur ist fir den Unternehmenswert ebenso wichtig wie Produkte, Kunden oder individuelle
Fahigkeiten der Mitarbeiter.*'® Beim ZusammenschluRR zweier Unternehmen treffen zwangslaufig die
in ihnen gultigen Unternehmenskulturen aufeinander. Dies geht vor allem mit einer deutlichen
Belastung des Personds einher, so dad an dieser Stelle unbedingt das Postulat der
Mitarbeiterorientierung greifen muR3, um den angestrebten Fusionserfolg nicht zu gefahrden.®’ Das
neue Unternehmen muf sich Uberlegen, welche Kultur es fuhren mochte und wie es den
Unternehmenswert geschickt steigern kann. Grundsétzlich konnte das Unternehmen dem
schwécheren Partner die fremde Kultur aufzwingen, es kénnte zulassen, dal3 zwel separate Kulturen
weiter existieren oder eine integrierte Kultur schaffen. Letztere ist die schwierigste, aber auch die
erfolgreichste Vorgehensweise. Der Unternehmenswert kann dann maximiert werden, wenn aus
beiden Organisationen Kompetenz und fester Wille seitens der Mitarbeiter zusammenkommen, die
gemeinsame strategische Aufgabe zu 16sen, und gleichzeitig eine gemeinsame Identitét  entwickelt

wird.*'®

316 Habeck, M.M./ Kroger, F./Tram, M.: Wi(e)der das Fusionsfieber: Die sieben Schliisselfaktoren erfolgreicher
Fusionen, S. 102-123

37 Olbrich, M.: Akquisitionen: Hochzeiten mit Hindernissen, S. 24

318 Habeck, M.M./ Kroger, F./Tram, M.: Wi(e)der das Fusionsfieber: Die sieben Schiiisselfaktoren erfolgreicher
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Der SchlUsselfaktor ,Kulturelle Unterschiede” kann dem Erfolgsfaktor ,, Netzwerkorientierung®
zugeordnet werden, da ,, Kulturelle Unterschiede” der Schnittstellenproblematik unterliegen und der
Erfolgsfaktor , Netzwerkorientierung® sich u.a. zum Ziel setzt, Schnittstellen zu optimieren (vgl.
Punkt I11. 5. Erfolgsfaktor ,, Netzwerkorientierung® ).

6. Schlusselfaktor , Kommunikation®

Der Erfolg der Integrationsphase hangt stark von der Féhigkeit des Managements ab, ale
Beteiligten zu motivieren und dazu wird Kommunikation bendtigt. Effektive Kommunikation
erfordert das Erarbeiten von klaren Zidlen, ihre flexible Verfolgung und sténdiges Feedback zur
Kontrolle der Zielerreichung®™®, so dai? die Betroffenen die notwendigen Verénderungen verstehen
und internalisieren kdnnen.

Der  Schlusselfaktor  ,Kommunikation® — spielt  im  Rahmen  der  Erfolgsfaktoren
» Wandlungsorientierung“, ,Mitarbeiterorientierung” und , Netzwerkorientierung” ene Rolle
Management und L eadership bedarf es zur Kommunikation Giber veranderte Rahmenbedingungen. In
diese Kommunikation missen alle Mitarbeiter einbezogen werden, d.h. unternehmensweite
Verbreitung ist notwendig (vgl. Punkt I1l. 2. Erfolgsfaktor , Wandlungsorientierung®, I11. 4.
Erfolgsfaktor ,, Mitarbeiterorientierung”, 111. 5. Erfolgsfaktor , Netzwerkorientierung*).

7. Schllsselfaktor ,, Rislkomanagement*

Die Devise des Riskomanagements lautet: ,, Proaktiv anstatt reaktiv*. Risiken mussen kontinuierlich
identifiziert, kategorisiert und angegangen werden.**

Der  SchlUsselfaktor  ,Riskomanagement®  betrifit  vor alem die  Erfolgsfaktoren
»Wandlungsorientierung® und ,Mitarbeiterorientierung®, denn die mal3geblichen Trager der
Riskovermeidung sind Management und Leadership sowie Mitarbeiter (vgl. Punkte I1I. 2.
Erfolgsfaktor ,, Wandlungsorientierung”, 111. 4. Erfolgsfaktor ,, Mitarbeiterorientierung*).

Der Exkurs zu den Schitisselfaktoren einer erfolgreichen Fusion hat evidenterweise gezeigt, dal3 eine

Fusion in der Regel nur unter der Konzentration auf die Erfolgsfaktoren ,,in re erfolgreich wird und
damit zur Schaffung von Shareholder Value beitréagt.

V. Shareholder Valuein der 6ffentlichen Diskussion

Fusionen, S. 102-123
319 ebenda, S. 124-142
320 Olbrich, M.: Akquisitionen: Wege aus der Kulturfalle, S. 26
321 Habeck, M.M./ Kroger, F./Tram, M.: Wi(e)der das Fusionsfieber: Die sieben Schliisselfaktoren erfolgreicher
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1. Shareholder Value und Arbeitsosigkeit

Zunehmend werden mit dem Begriff ,Shareholder Value® umfassende Restrukturierungen,
Produktionsverlagerungen ins Ausland, ,down-sizing® oder Massenentlassungen zum Wohl der
Aktiondre auf Kosten der Mitarbeiter verbunden.®* Derartigen Vorwirfen steht entgegen, daf
Restrukturierungen oder Massenentlassungen weniger der UbermaRigen Orientierung am
Shareholder Vaue zuzurechnen sind, als viedmehr dem deutlich verénderten internationalen
Wettbewerbsumfeld. Dies ist gekennzeichnet durch neue Wettbewerber, Verdnderungen auf dem
Weg zur Informations- und Wissengesallschaft, Abbau von Markteintrittsbarrieren, technologische
Innovationen, Zusammenwachsen von enstmals getrennten Branchen und Verkirzung der
Produktlebens- und F&E-Zyklen. Dartber hinaus darf nicht vergessen werden, dal3 viele
Restrukturierungen in der Vergangenheit versaumt wurden und dal3 sich Veranderungen deswegen
zum einen derart einschneidend reprasentieren, zum anderen zum Zweck der Wettbewerbsfahigkeit

und somit zur Erhaltung der Arbeitsplétze dienen.®

Denn gerade Unternehmen mit hohen Umsatz-
und Ertragzuwéachsen sichern und schaffen Arbeitplétze. Auch aus Arbeitnehmersicht kann ein hoher
Unternehmenswert erwiinscht sein, denn dadurch wird die Zukunft des Unternehmens und damit
einhergehend die Sicherheit des Arbeitsplatzes gesteigert.** So stehen z.B. Hennes& Mauritz und
der Finanzdiendeister MLP fur Unternehmen, die hohe Renditen fir ihre Aktionédre erwirtschaften
und dabei in groffem Ausmal3e neue Arbeitsplétze schaffen (vgl. Anhang S.A-21, Abb.27).

Diesen Zusammenhang bestétigt auch eine Untersuchung der Boston Consulting Group: zwischen
dem Anstieg von Sharholder Value und dem Unternehmenswachstum, der sich schliefdich mittel-
und langfristig auch positiv auf die Anzahl der beschéftigten Mitarbeiter auswirkt, besteht eine sehr

hohe positive Korrelation.**

Dies ist damit begrindbar, dal’3 zwei Werthebel angesprochen werden,
Wachstum und Kapitalumschlag®®, die expansiv wirken. Nur ein Unternehmen, das strategisch plant
und die Interessen aller Anspruchgruppen berlicksichtigt, kann mégliche Wachstumschancen
wahrnehmen und damit Arbeitsplétze sichern und neue Mitarbeiter einstellen.®*” Analog dazu heift

esin einem Artikel in der FAZ, dal3 , die ,richtige’ Umsetzung des (Shareholder Vaue) Paradigmas

Fusionen, S. 143-161
%22 Bgtzel, S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 48
323 Muller, M.: Shareholde Value - Eine Darstellung des K onzeptes, S. 146-147
324 Winter, S.: Unternehmenskultur und Aktienoptionen, S. 40
325 Fechtl, A./Stelter, D.: Umsetzung wertorientierten Managements, S. 30
326 ygl. Punkte 1. 3. 3. Drei Hebel zur Wertsteigerung nach Boston Consulting Group
27 Fechtl, A./Stelter, D.: Umsetzung wertorientierten Managements, S. 30
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Unternehmen auf einen Wachstumskurs fuhrt. Denn nur wachsende Unternehmen kdnnen nachhaltig

Arbeitsplétze schaffen, was zwischenzeitlich auch empirisch nachgewiesen worden ist* 3%,

Ein weiterer Standardvorwurf in Bezug auf Shareholder Value lautet, die Borse honoriere eine
Ankindigung von Entlassungen durch Kursgewinne der Aktie des entlassenden Unternehmens:
Personal kosteneinsparungen zu Gunsten der Aktionére?

An der Universitét Illinois wurde eine Studie fur das National Bureau of Economic Research
durchgefihrt, in der untersucht wurde, ob im Zeitraum von 1970 bis heute ein nennenswerter
Zusammenhang zwischen Entlassungsankiindigungen und Kursentwicklung besteht. Das Ergebnis
ist, dald die Borse nicht in alen Féllen Personaabbau belohnt. Die Bewertung von Entlassungen fiel
an der Borse in den siebziger Jahren noch deutlich negativer aus as in den achtziger und neunziger
Jahren. Die plausibelste Erkldrung dafir ist, dald in den siebziger Jahren der Ausschlag fur
Entlassungen fallende Produktnachfrage war, in den achtziger und neunziger Jahren dagegen das
Ziel der Effizienzverbesserung. Selbstkritisch wird der Studie hinzugefiigt, dal3 die Frage, weswegen
die Borse heute seltener negativ auf Entlassungen reagiere, noch nicht zufriedenstellend beantwortet
ist.**® Es besteht also grundsétzlich nicht das Recht, steigende Aktienkurse auf Entlassungen oder
deren Ankundigungen zurlickzufiihren, so dal3 nach weiteren Erkld&rungen gesucht werden muf3.
Schliefdich konnten steigende Aktienkurse auch alein auf eine kontinuierliche und starke

Konzentration auf Erfolgsfaktoren ,,in re* zurtickzufthren sein.

2. Shareholder Value Ansatz - Stakeholder Value Ansatz - Balanced Scorecard

Nachdem sich im Internet bereits mehrere Handouts tiber diese Problematik befinden, werde ich nur
kurz auf die Anwendung dieser drei Ansétze in der Praxis eingehen.®®

Praxisbeobachtungen zeigen, dal3 eine reine Orientierung entweder nach Shareholder Value oder
nach Stakeholder Vaue kaum realisierbar ist. Jedoch sind beide in einigen Sichtweisen vereinbar und
bedingen sich in vidlerlei Hinsicht. Auf der einen Seite kommt ein Unternehmen im heutigen
globalen Wettbewerb mit Sicherheit nicht umhin, as priméres Ziel die Wertgenerierung fur seine

Aktionére zu verfolgen. Auf der anderen Seite darf nicht vergessen werden, dal3 auch die Ubrigen

328 0.V.: Von der Portfoliotheorie zur , Business Migration®, S. 22

%29 0.V.: Wann belohnt die Bérse Personalabbau?, S. 20

330 http:/ww.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl: Prof. Beyer: , Nachdenkliches* zum Shareholder Value,
Stakeholder Value und Balanced Scorecard, ,,Balanced Scorecard als neue Managementstrategie” vom WS/'SS
98/99, ,, Betriebliches Zielsystem - Shareholder Value - Stakeholder Value - Dynamische Nutzenbalance -

Balanced
Scorecard” vom SS 99, ,, Vergleichende Betrachtung von Shareholder Value und Stakeholder Vaue* vom SS 00
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Anspruchsgruppen aul3reichend Beriicksichtigung finden miissen, um negative Auswirkung auf den
Unternehmenserfolg zu vermeiden®™'. Um diese Problematik etwas zu entschérfen, bietet sich
folgende Synthese an: schafft ein Unternehmen kontinuierlich und nachhaltig Wert, so wird auch den
Interessen der Stakeholder Rechnung getragen. Dies 18/% sich dadurch erkldren, dal3 eine
Shareholder-Orientierung durch die ,unsichtbare Hand des Marktes', wie es Adam Smith
beschreiben wiirde, zum Nutzen aller beitrégt, wie folgende Beispiele verdeutlichen:

Von einem Unternehmen mit hoher Wertschopfung profitieren sowohl die Kunden von
kostenguinstigen und qualitativ hochwertigen, innovativen Produkten und Dienstleistungen mit hoher
Kundenorientierung as auch die Lieferanten von besserer Zusammenarbeit und hoherer
Planungssicherheit. Zugleich erhélt der Staat von wertsteigernden Unternehmen hohere Steuern und
Beitrége, die auf diese Weise zur Erhéhung des gesamtwirtschaftlichen Wohlstandes beitragen.®*

In der Shareholder/Stakeholder Value Debatte muld letztlich festgehaten werden, dafd3 erst
wirtschaftlich erfolgreiches Handeln die Voraussetzung fir die Befriedigung der Interessen aller

33 und nur wachsende Unternehmen ale Stakeholder, die Aktionare

Anspruchsgruppen ist
eingeschlossen, zufrieden stellen kénnen.

Die Balanced Scorecard erweckt auf den ersten Blick den Anschein, as wirde sie aufgrund ihrer
vier Perspektiven sowohl die finanzwirtschaftlichen Aspekte im Sinne des Shareholder Vaue
Ansatzes as auch die mehrdimensionale Sichtweise im Sinne des Stakeholder Vaue Ansatzes
integrieren. Allerdings muf3 auch an diesem Ansatz intensiv gearbeitet werden, denn noch sind nicht
alle Verknupfungen gelost und den Kausalitdten in der Praxis nicht ausreichend Berticksichtigung
geboten.

An dieser Stelle wird evident, dal3 ein Unternehmen nur nachhaltig Wert schaffen kann, wenn es die

sechs Erfolgsfaktoren ,,in re* mit ihren nur denkbaren Kausalitdten in den Mittelpunkt stellt.

VI. SchluRRsynthese

Die vorliegende Analyse der Erfolgsfaktoren des Shareholder Value hat Uber den Weg des
Basiskreisaufs as Ausgangspunkt der Uberlegungen zu einer Erweiterung des Basiskreislaufs um
die sechs nachhaltig Wert schaffenden Erfolgsfaktoren gefiihrt. Dieser erste Teil der Arbeit mindete
in die Fragestellung nach eventuellen Schltsselfaktoren zur Steigerung des Shareholder Vaue. Die

%1 Bétzel, S./Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement, S. 48-49
%32 ehenda, S. 51



Entscheidung fiel auf Wandlungsorientierung in Riickkoppelung auf Kernkompetenzorientierung. Im
zweiten Teil wurden diese Faktoren des tatséchlichen Erfolgs von denjenigen Faktoren abgegrenzt,
die nur scheinbaren Erfolg erziden. Dabei stehen die rechnerische Ermittlung des
Unternehmenswertes im Mittel punkt sowie aktionérs- und 6ffentlichkeitsorientierte Gesichtspunkte
und die Gestaltung der Informationspolitik. Abschlief3end wurde in einem Exkurs tiber Fusionen die
Unverzichtbarkeit auf die Erfolgsfaktoren ,,in re* dargelegt.

Dal’ sich die Frageformel aus der Einleitung nur mit den Erfolgsfaktoren ,in re’ beantworten &%,
ist nun evident:

SHAREHOL DER VALUE wird geschaffen durch

1. die konkreten Mal3nahmen : Wandlungsor ientier ung/K er nkompetenzorientierung,

2. unter Ruckgriff auf die Mittel zum Zweck: Kundenorientierung/Mitar beiterorientierung,

3. mittels der Methode: Netzwerkorientierung,

4. unter dem Primat: Wertschopfungsorientierung.

333 Miiller, M.: Shareholde Value - Eine Darstellung des Konzeptes, S. 147
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