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Das Paradigma der Wertorientierung

Nach dem Leitbild der wertorien-
tierten Unternehmensfithrung ist
es Ziel jedes Unternehmens, das Vermo-
gen der Anteilseigner nachhaltig zu
erhohen. Wihrend dies fiir borsenno-
tierte Unternehmen schon allein auf-
grund des Zwangs zur Kapitalbeschaf-
fung unstrittig ist, gilt dieser absolute
Anspruch natiirlich fiir eigentimerge-
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fiihrte Unternehmen weniger stark.
Trotzdem macht es auch fiir diese Unter-
nehmen Sinn, sich an den gleichen Wert-
mafSstaben zu orientieren und so regel-
maflig den Erfolg der eigenen Strategie
zu tberpriifen.

In den USA hat sich seit lingerem die
Auffassung etabliert, dass die Maximie-
rung des Unternehmenswertes die rich-

tige SteuerungsgrofSe bei der Fithrung
jedes Unternehmens ist. Amerikanische
Manager kommen von Seiten ihrer Kon-
trollorgane oder auch von den Kapital-
markten massiv unter Druck, wenn die-
ses Ziel nicht erreicht wird. In Europa
und wohl auch in Asien konnte man sich
bisher nicht im gleichen Umfang dazu
durchringen, dieses Primat des ,,Share-
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holder-Value* so konsequent zu formu-
lieren. In unserem Kulturkreis spricht
man deshalb noch haufiger von einem
Stakeholder-Ansatz*“, wobei mit Stake-
holder neben den Aktioniren resp.
Gesellschaftern auch die Kunden, die
Mitarbeiter, die Prozesspartner in der
Wertschopfungskette und auch die
Gesellschaft insgesamt als Bezugsgrup-
pen des Unternehmens zu zihlen sind.

Dcr Druck auf Unternehmen (insbe-
sondere natiirlich borsennotierte),
sichtbaren Mehrwert zu schaffen, an
denen die Aktionire in Form von stei-
genden Aktienkursen und verbesserten
Dividenden partizipieren, nimmt immer
mehr zu. Dieser Ansatz des ,Total
Return to Shareholders® (TRS) wird
zunehmend zum MafSstab, um eine gute
von einer schlechten Unternehmensleis-
tung zu unterscheiden. Gewinner ist
nach diesem MafSstab das Unternehmen,
das die hochste Gesamtrendite fiir seine
Eigner erzielt. Alle unternehmerischen
Aktivititen miissen konsequent auf den
Unternehmenswert bezogen werden.
Letztendlich miissen sich damit alle
Aktivitdaten an der Steigerung des Unter-
nehmenswertes messen lassen. Dies
erfordert, dass zumindest ein Vermu-
tungszusammenhang zwischen den
geplanten Maffnahmen und dem
zukunftigen Mehrwert formuliert wer-
den kann.

Empirische Daten zeigen heute, dass
zwischen den beiden Ansitzen keine ent-
scheidenden Unterschiede liegen: Unter-
nehmen, die ihren Aktioniren eine lang-
fristig uberdurchschnittliche Verzinsung
des eingesetzten Kapitals erwirtschaf-
ten, haben in aller Regel auch bessere
Moglichkeiten, die Interessen ihrer Kun-
den und Mitarbeiter zu wahren.
Ebenfalls zeigen empirische Untersu-
chungen, dass die durchschnittlichen
Renditen, die Unternehmen fir die
Gesellschafter erwirtschaftet haben,
deutlich differieren — erfolgreiche Unter-
nehmen gibt es aber in allen Branchen,
wie die Obergrenzen der in Abb. 1 ange-
gebenen Spannbreiten zeigen.
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Renditen und Branchen

Branche 2 Rendite Spannbreite
Pharma 33% 3% -51%
T 27% -9% - 153%
Handel 23% -5% - 69%
Versicherung 23% 2% - 66%
Bank 22% -28% - 65%
Medien 20% 3% - 143%
Mischkonzerne 15% -16% - 37%
Chemiekonzerne 14% -4% - 34%
Automobil u. Zulieferer 13% -13% - 30%
Versorger 13% -8% - 50%
Investitionsgiiter 12% -7% - 54%
Dienstleistungen 7% -11% - 56%

Die Erfordernis, eine am Unterneh-
menswert orientierte Unterneh-
menspolitik zu betreiben (,, Wertmanage-
ment®), ergibt sich auch daraus, dass
Unternehmen um die knappe Ressource
»Kapital* konkurrieren. Unternehmen,
die keine adaquate Steigerung ihres Wer-
tes erreichen, werden fiir Investoren
unattraktiv. Sie werden es schwerer
haben, zusitzliches Eigenkapital von
neuen Gesellschaftern oder durch Kapi-
talerhohung an der Borse zu bekommen.
Auch ihre Kreditwiirdigkeit aus Sicht
der finanzierenden Banken ist hoher ein-
zustufen, weil Banken immer mehr dazu
tibergehen, das Verhiltnis von Fremd-
kapital zum Marktwert des Eigenkapi-

Abb. 1: Rendite in verschiedenen BrancbenJ

tals — also dem Unternehmenswert — als
Beurteilungskriterium der Bonitit her-
anzuziehen. Eine insgesamt durch eine
unbefriedigende Wertentwicklung ein-
geschrinkte Verfiigbarkeit von Kapital
schrankt schliefflich wieder die Chan-
cen eines Unternehmens ein, grofSere
Investitionen vorzunehmen oder zu
wachsen. Gerade an den internationalen
Aktienmarkten zeigt sich zudem immer
deutlicher, dass wertvolle Unternehmen
allein durch ihren Wert einen wesentli-
chen Erfolgsfaktor aufgebaut haben,
weil sie bei Fusionen oder Akquisitionen
gegeniiber anderen Unternehmen im
Vorteil sind.

Free Cash Fiows

Schwankungsobergrenze
der Cash-flows

erwartete Cash Flows

Schwankungsuntergrenze
der Cash-flows

e
% Perioden

Unternehmenswert
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Abb. 2: Unternehmenswert als »Discounted Cash-Flow* (DCF) I
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Abb. 3: Determinanten des

Unternebmenswerts

Der Wert eines Unternehmens ist
somit inzwischen die primare stra-
tegische Zielgrofle der Unternehmens-
fihrung. Er ldsst sich grundsatzlich
beschreiben als die Summe seiner mit
den erwarteten, risikoabhingigen Kapi-
talkosten diskontierten, zukiinftigen frei-
en Cash-Flows abziiglich des Werts des
Fremdkapitals (,,Discounted-Cash-
Flow-Methode*). Die freien Cash-Flows
sind dabei die Cash-Flows vor Zinsauf-
wendungen abziiglich notwendiger Inve-
stitionen in Anlage- und Umlaufvermo-

gen. (Abb. 2)

Der Wert eines Unternehmens ist somit
abhingig von zwei unternehmensspezi-
fischen Faktoren: Ertrag (Free Cash-
flow) und Risiko. Da die Kapitalanleger
risikoavers sind, werden sie ein risiko-
reicheres Unternehmen nur dann so
hoch bewerten wie ein risikoarmeres,
wenn die Ertrage hoher sind. Anders
ausgedriickt: Je hoher das Risiko, desto
grofSer auch die erwartete Kapitalrendite.
(Abb. 3)

Hohe Risiken zeigen sich dabei in
erheblichen Schwankungsbreiten
der zukiinftigen Cash-Flows. Wihrend
beispielsweise Kostensenkungsmafinah-
men auf eine Steigerung der (Erwar-
tungswerte der) Free Cash-flows abzielen,
ist es eine Aufgabe des Risikomanage-
ments, die Streuung bzw. die Schwan-
kungsbreite der free Cash-Flows zu redu-
zieren und so einen Betrag zur Steigerung
des Unternehmenswertes zu leisten.
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Da die Kapitalanleger risikoavers sind,
werden sie ein risikoreicheres Unterneh-
men nur dann so hoch bewerten wie ein
risikoarmeres, wenn die Ertrage hoher
sind; hoheres Risiko muss ,,bezahlt*
werden. Damit wird ein oft noch ver-
nachlissigtes Risikomanagement zu
einem zentralen Baustein jeder wertori-
entierten Unternehmensfiithrung.

Grundlage der Bestimmung des Unter-
nehmenswertes ist die geplante Unter-
nehmensentwicklung der niachsten Jahre,
insbesondere die zukiinftigen freien Cash-
Flows, also die Cash-Flows vor Zinsen,
aber nach Abzug von Investitionen in
Anlage- und Umlaufvermogen. Unter-
nehmenswert ergibt sich durch die Abzin-
sung dieser zukiinftigen freien Cash-
Flows - also der Liquiditatsuiberschiisse —
auf den heutigen Zeitpunkt. Damit ein
Geschiftsfeld oder eine Investition einen
positiven Beitrag zu diesem Unterneh-
menswert leistet, ist es erforderlich, dass
seine/ihre Rendite grofer ist als die risi-
koabhangigen Kapitalkosten. Wenn ein
Unternehmen es also ernst meint mit
einem wertorientierten Management,
dann miissen fiir jedes Vorhaben unter-
nehmensspezifische Kapitalkosten ermit-
telt werden, um den Wertbeitrag eines
jeden Projektes berechnen zu konnen.

Wenn der Imperativ des Shareholder
Value das Handeln der Unternehmens-
leitung bestimmt, dann miissen alle
zukunftsgerichteten Mafnahmen nach-

weislich oder zumindest plausibel den
Wert des Unternehmens erhéhen. Nur
wenn die Geschiftsleitung die Mecha-
nismen der Wertschopfung versteht,
kann sie die Bereiche und Moglichkeiten
ihres Beitrags zum Mehrwert klar erken-
nen.

Aus der oben angefiihrten allgemeinen
Definition zum Unternehmenswert las-
sen sich unmittelbar Konsequenzen fur
die wertorientierte Unternehmenssteue-
rung ableiten. Theoretisch kann man
namlich durch die Ableitung der erwar-
teten Wirkung bestimmter MafSnahmen
auf Ertrag (freier Cash-Flow) und Risi-
ko eine fundierte Beurteilung vorneh-
men. Grundsitzlich zeigen sich somit
vier mafSgebliche Hebel zur Steigerung
des Unternehmenswertes, wobei die bei-
den ersten zusammen die Gewinne bzw.
die Gewinnentwicklung beschreiben:

e Umsatzwachstum (z. B. Marktdurch-
dringung, Marktentwicklung etc.)

e Steigerung der Umsatzrentabilitat
(z. B. durch Kostensenkung)

e Effizientere Kapitalnutzung (z. B.
Abbau von Forderungen und Vorra-
ten))

e Reduzierung des Risikos.

Die fiir die Bestimmung des Unterneh-
menswertes zentralen zukiinftigen Free
Cash-Flows lassen sich — im einfachsten
Fall — mit der auf Rapapport zuriickge-
henden ,,Wertgeneratorenformel“ pro-
gnostizieren. (Abb. 4)
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Wertgeneratorformel der FreeCash-Flows (FCf)

FCfi=U,, *(1+9g)*CFoS * (1 -s¢) - Uy * g * (May + myc)

Anlagevermdgen

Working Capital

Wobei: U Umsatz
& Periodenindex, t=1,2,3,....T
g Wachstumsrate des Umsatzes (g)
CFoS Cash-flow on Sales (betriebliche Gewinnmarge)
S¢s Cash-flow-bezogener Steuersatz des Unternehmens

muy auf den Mehrumsatz bezogene Rate  der Erweiterungsinvestitionen in das

my,c aufden Mehrumsatz bezogene Rate der Erweiterungsinvestitionen indas

l Abb. 4: Wertgeneratorenformel

etrachtet man ein Unternehmen als

Gangzes, erkennt man, dass es unter-
schiedlichste Ansatzpunkte fur eine
wertsteigernde Erhohung der Cash-
Flows oder eine Senkung der risikoab-
hingigen Kapitalkosten gibt. Die fol-
gende Abbildung zeigt die wichtigsten
Ansatzpunkte. Grundsitzlich bietet es
sich an, zunichst iiber eine Verbesse-
rung der strategischen Ausrichtung einen
Wertbeitrag zu generieren, weil hier oft
der grofSte Hebel zu finden ist. (Abb. 5)

Wenn man der Aussage ,, Unternebmens-
erfolg = Steigerung des Unternebhmens-
wertes* zustimmt — was wir fur ratsam
halten —, dann lautet eine zwingende
Konsequenz:
»Alles, was in einem Unternehmen
geschieht, sollte seinen Wert nachhal-
tig steigern®

Eine gute Unternehmensstrategie ist
somit jene, die den Unternehmenswert
maximiert. Sinnvoll sind gemaf$ dieser
Sichtweise des ,,Wertmanagements®
genau die unternehmerischen Mafinah-
men — Investitionen, Forschungsprojek-
te oder Marktausweitungen — die zu
einer Steigerung des Unternehmenswer-
tes fuhren, also eine Rendite erwarten
lassen, die tiber den (risikoabhingigen)
Kapitalkosten liegt.

Um den Wert eines Unternehmens
bestimmen zu kénnen, muss man also in
der Lage sein, die Cash-Flows aus ver-

schiedenen Zeitraumen risikobereinigt
zu vergleichen. Ohne diesen umfassen-
den Kenntnisstand lassen sich kaum
fundierte Entscheidungen treffen. Es
liegt auf der Hand, dass der Wechsel zu
einer wertorientierten Betrachtung zu
erheblichen Kursveranderungen in der
Ausrichtung des Unternehmens fithren
kann. Dies erfordert einen moglichst
aussagefihigen MafSstab fur den Unter-
nehmenswert bzw. den Wertzuwachs.
Nach unserer Einschdtzung spricht vie-
les dafiir, dass sich der Discounted-Cash-
Flow (DCF) als Wertmaf3stab durchset-
zen wird. Im Gegensatz zu anderen
Mafstiben lasst er durch seine langfris-
tige Betrachtung der erwarteten Zukunft
des Unternehmens keine kurzfristigen
Fehleinschiatzungen zu. Die Orientierung
an aktuellen Ertragen kann namlich zu
einer einseitigen Ausrichtung an der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung fithren,
unter Vernachldssigung von Umfang und
zeitlicher Struktur des Cash-Flows. Auch
andere Maf3stibe wie Umsatzwachstum,
Eigenkapitalrendite oder der ROCE sind
weniger umfassend und zeitlich begrenz-
ter als der DCE.

Dieser Wert beschreibt die wirtschaftli-
che Situation eines Unternehmens und
deren zukiinftige Entwicklung sehr rea-
listisch. Dabei wird der Unternehmens-
wert in starkem MafSe von den Wachs-
tumsaussichten des Unternehmens
gepragt. Die tiglichen Erfahrungen an
den Borsen zeigen uns, wie sensibel die
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Finanzmarkte auf die Ertrags- und
Wachstumsaussichten eines Unterneh-
mens reagieren. Fur die Unternehmens-
fithrung bedeutet dies die strategisch her-
ausfordernde Aufgabenstellung, in
zunehmend stagnierenden Mirkten die
Kapitalertrags- und die Wachstumsaus-
sichten des Unternehmens zu erh6hen.

Kennzahlen zur wertorientierten Unter-
nehmensfithrung sollen sicherstellen,
dass in allen Unternehmensbereichen
eine Mindestrendite erzielt wird, die dem
Risiko des jeweiligen Geschiftes ent-
spricht. Die knappen Mittel sind dauer-
haft nur den operativen Einheiten zur
Verfiigung zu stellen, die diesen Verzin-
sungsanspriichen gerecht werden. Akti-
vitdten, die diesen Anspriichen (auf
Sicht) nicht gentigen, sind umzustruktu-
rieren bis hin zur Desinvestition. Obers-
te Zielsetzung muss die nachhaltige und
langfristige Steigerung des Unterneh-
menswertes sein.

Einen sehr interessanten, erganzenden
Ansatz zum DCF-Modell hierfiir hat hier
die amerikanische Beratungsfirma
Stern/Stewart mit dem Konzept EVA
(Economic Value Added) entwickelt.
Beim EVA-Verfahren wird der in einer
bestimmten Periode erwirtschaftete
Netto-Gewinn nach Steuern durch das
investierte Kapital (Kapitalbindung)
dividiert, was als Resultat die Rendite
aus dem investierten Kapital ergibt. Ver-
gleicht man nun diese Rendite mit den
Kapitalkosten, so erhilt man einen guten

Top-Thema W

Quelle: Engler/Scholich, BB 1998

Mogliche Kategorien einer Wertliicken-IWertsteigerungsanalyse
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Exemplarische MaBnahmen zur Unternehmenswertsteigerung bzw. SchlieBung von Wertliicken

I Abb. 5: Wertsteigerungspotentiale

Indikator, ob Mehrwerte geschaffen
werden oder nicht. Der Wertgewinn
(Mehrwert) einer Unternehmensakrtivitat
—sicher die interessanteste Kennzahl im
Kontext einer wertorientierten Unter-
nehmensfithrung — lisst sich dabei mit
dem Economic-Value-Added (EVA) in
Abhingigkeit der Differenz von Rendi-
te und Kapitalkosten angeben:

EVA = Kapitalbindung *

(Rendite — Kapitalkosten)
Wertorientierte Unternehmer und Mana-
ger werden es in aller Regel schaffen,
den Wert ihres Unternehmens zu
erhohen, wenn sie die (kausalen) Zusam-
menhinge zwischen Wertsteigerung und

den dahinter stehenden Variablen (Kern-
kompetenzen, Wettbewerbsvorteile und
Prozessiiberlegenheit) kennen. Dies
erfordert zunichst eine Operationalisie-
rung des Unternehmenswertes und seiner
wesentlichen Determinanten und dann
den Aufbau eines ,,Geschiftsmodells*,
das die Ursache-Wirkungs-Beziehungen
zwischen den betrieblichen Steuerungs-
instrumenten und dem Unternehmens-
wert widerspiegelt.

Zusammenfassend kann man die wich-
tigsten Kernthesen des Paradigmas der
Wertorientierung wie folgt zusammen-
fassen:

1. Indikator fur unternehmerischen Erfolg ist der nachhaltig geschaffene Unternehmenswert.

robust sind.

2. Gemessen wird der unternehmerische Erfolg an harten finanziellen MessgrofSen, die gegen bilanzpolitische MafSnahmen

3. Wachstum, Marktattraktivitit und Marktfiihrerschaft sind entscheidende Werttreiber.

4. Investitionen werden konsequent in die Bereiche mit dem hochsten Wertschopfungspotential gelenkt.

5. Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit sind nie Selbstzweck, sondern immer nur Mittel zum Zweck.

6. Alle Maflnahmen im Unternehmen miissen konsequent auf ihr Wertschopfungspotential geprift werden.

7. Selbstverantwortung der Mitarbeiter ist einer der wichtigsten Faktoren fiir Unternehmenserfolg; nur wer
unternehmerische Freiheiten zulisst, kann diesen Hebel nutzen.

8. Die Vergiitung der Mitarbeiter auf allen Ebenen im Unternehmen sollte an der Wertschopfung ausgerichtet sein.
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