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Verhaltnis zwischen fixem und

I Abb. 2:

variablem Anteil der Vergiitung

bereiche von Shareholder-Value-Ansit-
zen im Controlling — wertorientierte
Kennzahlen weitgehend nur in den obe-
ren Hierarchieebenen (Spitzenkennzah-
len, Unternehmensbewertung, strategi-
sche Planung) angewendet werden. Trotz
eines Trends hin zu einer verstirkten
Wertorientierung im Controlling besteht
in den meisten Bereichen der ,ziel- und
ergebnisorientierten Steuerungsunter-
stitzung® weiterhin ein Handlungsbe-
darf bei der Umsetzung des Shareholder-
Value-Gedankens.

Implementierung in der Vergiitung
Aufgrund der potenziell divergierenden
Zielsetzungen zwischen Management
und Investoren ist es fur die Anteilseig-
ner besonders wichtig, die Fithrungs-
krafteentlohnung an wertorientierte
GrofSen zu koppeln. Eine erfolgsorien-
tierte Vergiitung, die i. d. R. aus einem
fixen Grundgehalt (zur Absicherung des
Lebensstandards), jahrlich variablen
Beziigen (zur Erreichung kurzfristiger
Ziele) und aus einem langfristigen
Anreizsystem (zur Schaffung von lang-
fristigen Anreizen zur nachhaltigen
Wertschaffung und zur Erhohung der
Mitarbeiterbindung) besteht, verwenden
alle untersuchten Unternehmungen.
Abb. 2 zeigt das Verhiltnis zwischen
fixem und variablem Anteil (in Prozent)
der Vergiitung, zugeordnet den einzelnen
Mitarbeitergruppen. (Abb. 2)

D ie Untersuchung zeigt weiters, dass
alle Unternehmungen einen jahrli-
chen Bonus bezahlen. Der Einsatz lang-
fristiger Anreizsysteme (hauptsichlich
Aktienoptionen mit einer Sperrfrist von
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Vorstand Leitungsebene:
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Mittleres Management:

@ Variabler Anteil

Weitere Mitarbeiter:

2 bis 5 Jahren) ist allerdings fast nicht
existent. Zu bemerken ist, dass z. T.
mehrere Vergiitungsmodelle gleichzeitig
eingesetzt werden und auch mehrere
Bezugsgroffen — mit unterschiedlichem
Einfluss auf die (variable) Vergiitung —
im Einsatz sind. Die Ergebnisse zeigen,
dass die bedeutendsten Bezugsgroflen
.» Vereinbarte Ziele“ (65%) und die ver-
wendete Shareholder-Value-Spitzen-
kennzahl (40%) sind. Vergleicht man
aber mit den 85% der Unternehmungen
die eine Shareholder Value-Spitzen-
kennzahl einsetzen, so besteht hier noch
ein eindeutiger Nachholbedarf.

Die Ausgestaltung und Einfithrung eines
erfolgsorientierten Anreiz- und Vergi-
tungsmodells ist v. a. wegen der Akzep-
tanzproblematik der Fithrungskrafte ein
noch ungelostes Problem. Zwar werden
bereits vermehrt wertorientierte Bezugs-
groffen (z.T. die Shareholder-Value-Spit-
zenkennzahl) eingesetzt; langfristige
Anreizsysteme stellen aber bei den durch-
schnittlichen jahrlichen Gesamtbeziigen
einen auflerordentlich geringen Anteil
dar. Als Fazit kann gesagt werden, dass
eine erfolgs- bzw. wertorientierte Ent-
lohnung im Sinne der Eigentiimer bei fast
keiner Unternehmung implementiert ist.

Implementierung in der Kapitalmarkt-
kommunikation

Ein weiteres wesentliches Element bei
der Implementierung des Shareholder-

Value-Ansatzes ist die Kapitalmarkt-
kommunikation. Sie erfolgt durch die
Investor-Relations-Abrteilung (IR-Abtei-
lung) oder wird zumindest durch diese
koordiniert. So verfiigen 85% der Unter-
nehmungen uiber eine solche Abteilung,
wobei die durchschnittliche Mitarbei-
teranzahl 2,56 betriagt. Betrachtet man
Abb. 3, so kann eine deutliche Korrela-
tion zwischen durchschnittlicher Markt-
kapitalisierung mit der Mitarbeiteran-
zahl in der Investor-Relations-Abteilung
festgestellt werden. (Abb. 3)

iese Ergebnisse sind ein Indiz dafur,

dass mit stirkerer Bedeutung der
Unternehmung am Kapitalmarkt auch
die Investor-Relations-Abteilungen per-
sonell ausgeweitet werden, um so dem
Interesse der Kapitalmirkte gerecht zu
werden.
Es ist auch auffillig, dass Investor-Rela-
tions-Abteilungen mit einer gewissen
Vorlaufzeit im Vergleich zu den Share-
holder Value-Konzepten bei den jeweili-
gen Unternehmungen eingefithrt wur-
den. Dies kann man so deuten, dass die
ATX-Prime-Unternehmungen die Kom-
munikation mit dem Kapitalmarkt —
quasi als Selbstzweck — hervorheben, um
so den (Informations-)Bediirfnissen des
Kapitalmarktes gerecht zu werden und
die Einfuthrung eines Shareholder-Value-
Konzeptes zur Steuerung der Unterneh-
mung zeitlich aufschieben. (Abb. 4)
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| Abb. 3: Beziehung Mitarbeiter Investor-Relations-Abteilung zu Borsemwert (Janner 2003)
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Abb. 4: Entstehung einer Investor-Relati-

ons-Abteilung und Einfiihrung eines Share-

holder-Value-Konzepts

uch ist festzuhalten, dass knapp

80% der befragten Unternehmun-
gen ihre Shareholder-Value-Spitzen-
kennzahl zumindest jihrlich veroffentli-
chen (23 % veroffentlichen ihre Spitzen-
kennzahl quartalsweise).
Zusammenfassend kann gesagt werden,
dass mehrheitlich eine IR-Abteilung
bereits vor einem Shareholder-Value-
Konzept implementiert wurde. Dement-
sprechend konnen die meisten Unter-
nehmungen mit dem Element der Kapi-
talmarktkommunikation auf eine mehr-
jahrige Erfahrung zuriickgreifen.

Problembereiche und Erfahrungen bei der
Implementierung

Bei der Vermittlung des Shareholder-
Value-Gedankens und der damit ver-
bundenen Einfithrung neuer Methoden
der Wertmessung und des Portfolioma-
nagements ist es wichtig, diese in einer
klaren Art und Weise sowohl intern in
der Unternehmung als auch extern
gegeniiber den Stakeholdern zu kom-
munizieren. Die Umsetzung der Share-
holder-Value-Ansitze in den Unterneh-
mungen wird zum Grofteil uberra-
schend mit ,,gut“ bis ,sehr gut* beur-
teilt. Als Ursache dafiir ist die erst im
beschrinkten Umfang und nur auf obers-
ter Fiihrungsebene erfolgte Implemen-
tierung dieser Ansitze zu sehen. Ver-
stirkte Akzeptanzprobleme treten vor
allem dann auf, wenn der Ansatz in den
verschiedenen Unternehmensebenen dif-
fundiert. Obwohl eine solche Durch-
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dringung des Shareholder-Value-Ansat-
zes uber die verschiedenen Ebenen der
Unternehmung erst ansatzweise erfolgte,
wird als Problemfeld bei der Umsetzung
des Shareholder Value-Konzeptes ver-
mehrt die mangelnde Akzeptanz der
Mitarbeiter genannt. Dies ist hauptsich-
lich auf mangelndes Wissen der Mitar-
beiter tiber die z.T. komplexen und auf-
wendigen Methoden und Berechnungs-
weisen der Shareholder-Value-Ansitze
zurtickzufithren.

Folgende Kernaussagen nannten die
betrachteten Unternehmen im Zusam-
menhang mit den Auswirkungen bei der
Einfithrung eines Shareholder-Value-
Konzeptes:

e Kursanstieg durch verstirkte Bertick-
sichtigung der Kapitalmarktanforde-
rungen und -interessen

e Performancesteigerung durch bessere
Steuerungsmoglichkeit, aber auch
durch mehr (Kapital-)Kostenbewusst-
sein.

e Klare Ergebnisorientierung und -trans-
parenz

® Bewusstseinsbildung fur Wertetreiber

Zusammenfassende Beurteilung

Die durchgefithrte Analyse machte
deutlich, dass die Verbreitung von
Shareholder-Value-Ansitzen bei den
ATX-Prime-Unternehmungen deut-
lich zugenommen hat und die ersten
beiden Phasen der Umsetzung eines
Shareholder-Value-Konzeptes, nim-
lich die Implementierung einer wert-
orientierten Spitzenkennzahl sowie
einer wertorientierten Kapitalmarkt-
kommunikation, weitgehend abge-
schlossen sind. Groffer Handlungs-
bedarf besteht allerdings noch bei der
Umsetzung eines Shareholder-Value-
Managements in den meisten Con-
trollingbereichen. So ist ein auf den
Unternehmenswert iiber alle Ebenen
ausgerichtetes integriertes Steue-
rungskonzept erst bei wenigen Unter-
nehmungen zu finden. Hier kann
daher von einer z. T. betrachtlichen
Implementierungsliicke gesprochen
werden. Eine langfristig ausgerichte-
te erfolgsorientierte (wertorientierte)
Vergiitung ist faktisch nicht existent
bzw. steckt noch in den , Kinder-
schuhen“. Dabei konnte eine am
Unternehmenswert gekoppelte Sank-
tionierung der Manager mafigeblich
dazu beitragen, dass das gesamte
Controlling unternehmenswertorien-
tiert gestaltet und die vorhandene
Implementierungsliicke geschlossen
werden wiirde.
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Mythos Kundenzufriedenheit
Kundenzufriedenheit und der Wiederkauf (Teil 2)

Management Summary:

Kundenzufriedenheit allein ist kein
schlussiger Indikator zur Beurteilung
des Wiederkaufverhaltens. Der Bei-
trag stellt die Kaufprozesstyp/Kauf-
objekteigenschafts-Matrix vor. Sie
erlaubt eine generelle Abschitzung
der von Zufriedenheit ausgehenden
Wirkung auf das Wiederkaufverhal-
ten. Dadurch konnen einerseits eine
Einschdtzung des jeweiligen Zufrie-
denheitspotentials und anderseits
weiterfithrende entscheidungsrele-
vante Ableitungen getroffen werden.

ufbauend auf Teil 1 (Heft 4/02)

wird der Zusammenhang zwischen
Kundenzufriedenheit und dem Wieder-
kaufverhalten detaillierter betrachtet.
Dies geschieht mit dem Ziel, eine Klas-
sifikation vornehmen zu konnen, die
eine zweckmiflige Orientierungshilfe
darstellt. Ein einfaches Beispiel demon-
striert die Ausgangssituation. Stellt man
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in einer zwischenmenschlichen Bezie-
hung zu einem Zeitpunkt (vergangen-
heitsbezogen) Zufriedenheit fest, so ist
der zukunftige Beziehungsfortbestand
nicht hinreichend daraus abzuleiten.
Genauso wenig ist im ubrigen der
Umbkehrschluss zweckmafSig. Somit ist
die Frage zu klaren, unter welchen
Bedingungen der in Abb. 1 dargestellte
Zusammenhang Gultigkeit besitzt.

Dazu soll nochmals die auf Zufrieden-
heit basierende Zusatznutzenbetrach-
tung, die in Teil 1 vorgestellt wurde, in
Erinnerung gerufen werden. Sie besagt,
dass Zufriedenheit im Rahmen eines
Wiederkaufs als wahrgenommene Nut-
zenerhohung interpretiert werden kann.
Somit fallt, wie in Abb. 2 dargestellt,

der fur die Kaufentscheidung relevante
Nutzen zum Zeitpunkt t1 auf Grund der
erinnerten Zufriedenheit hoher aus.
Aus diesen Uberlegungen kann eine
wichtige Pramisse abgeleitet werden: Der
Nutzen durch Kundenzufriedenheit ent-
faltet nur dann eine entsprechende Wir-
kung, wenn der Nutzen von alternativen
Angeboten nicht ebenfalls zunimmt. Aus
diesem Grund wird fir die weiteren
Uberlegungen unterstellt, dass der Nut-
zen alternativer Angebote unverindert
bleibt. Fiir eine Bewertung der Bedeu-
tung von Kundenzufriedenheit werden
zwei Parameter betrachtet: der Kauf-
prozesstyp und die Eigenschaft des Kauf-
objektes.

Kundenzufriedenheit

Wiederkauf

I Abb. 1: Wiederkauf als Ergebnis von Kundenzufriedenheit
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Abb 2: Nutzenverinderung basierend auf
Kundenzufriedenbeit

Die Kaufprozesstypen

Generell kann zwischen der extensiven,

der limitierten und der habitualisiterten

Kaufentscheidung unterschieden werden:'

e Extensive Entscheidungen reprisen-
tieren in diesem Zusammenhang
umfangreiche, zu einem grofSen Teil
bewusst ablaufende Problemlosungs-
prozesse, die mittels der Phasen-Pro-
blemkenntnis, Informationsaufnahme
und -verarbeitung sowie der ori-
gindren Kaufentscheidung beschrieben
werden konnen.

e Die limitierte Kaufentscheidung cha-
rakterisiert Kiufe, bei denen bereits
Erfahrung bezuglich dhnlicher Kaufe
vorliegt. Daher sind Entscheidungs-
kriterien vorhanden, die in Abhangig-
keit der jeweiligen Situation modifi-
ziert werden. Wichtig fiir eine Betrach-
tung in Bezug auf Kundenzufrieden-
heit ist dabei, dass bevorzugt auf inter-
ne Informationen zuriickgegriffen
wird. So wird eine Kaufentscheidung
aus intern bereits vorhandenen, kauf-
relevanten Alternativen (auch als Evo-
ked Set bezeichnet), unter Heranzie-
hung von Schliisselinformationen
getroffen.

e Habituelle Entscheidungen konnen als
Umsetzung von bereits vorgefertigten
Entscheidungen aufgefasst werden. Im
Vergleich zur limitierten Kaufent-
scheidung stellt sich daher eine stir-
kere kognitive Entlastung ein.

Bezuiglich der fiir die Wirkung von Kun-
denzufriedenheit geforderten Pramissen
darf nun abgeleitet werden, dass diese
umso ausgepragter vorhanden sind, je
niedriger der Informationsbedarf bzw.
dessen Beurteilung im Rahmen des Kauf-
prozesses ausfillt. Dies bedeutet einer-
seits, dass Kundenzufriedenheit bei einer
habituellen Kaufentscheidung die grof3-
te Wirkung entfalten kann, anderseits
dass Kundenzufriedenheit die Verande-

Abb. 3: Die Wirkung von Zufriedenheit
beziiglich des Entscheidungsprozesses’

Nutzen
Zufriedenheit 3 :
Transformation
A __[—————»| Zusatznutzen |
Zufriedenheit |
Ist - Ist ‘
to t,

rung des Kaufprozesses, wie in Abbil-
dung 3 dargestellt, bewirkt. Damit wird
jedoch neben der tatsichlichen Zufrie-
denheitsausprigung eines Kunden auch
die Notwendigkeit evident, diese im
Kontext seines Kaufprozesses zu beur-
teilen, da nur so eine weitere Bedeu-
tungsspezifizierung erreicht werden
kann.

Eigenschaften von Kaufobjekten

Im Rahmen der Informationsokonomie

wird bei Kaufobjekten zwischen Such-,

Erfahrungs- und Vertrauenseigenschaf-

ten, die im Folgenden kurz beschrieben

werden sollen, unterschieden.’

e Sucheigenschaften sind dadurch
gekennzeichnet, dass sie vom Nach-
frager bereits vor dem Kauf vollstan-
dig beurteilt werden konnen. Die
Informationssuche wird dann been-
det, sobald ein subjektiv empfunde-
nes relevantes Informationsniveau
erreicht wird.

e Erfahrungseigenschaften kénnen

dadurch charakterisiert werden, dass
deren Beurteilung erst nach dem Kauf
moglich ist.

e Vertrauenseigenschaften konnen vom
Nachfrager nie vollstindig beurteilt
werden, sei dies auf Grund des feh-
lenden Know-hows bzw. auch auf
Grund daraus resultierender zu hoher
Kosten.

Im Regelfall kann ein reales Kaufobjekt
nicht nur einer Eigenschaftskategorie
zugeordnet werden, wenngleich ubli-
cherweise eine Kategorie jedoch domi-
niert. Aus diesen Ausfuhrungen kann
abgeleitet werden, dass die Bedeutung
von Zufriedenheit auch im Kontext der
Eigenschaftsauspragung beurteilt wer-
den muss. So wird deren Bedeutung bei
Vertrauenseigenschaften am hochsten
ausfallen, wihrend die Wirkung ent-
sprechend bei Erfahrungs- bzw. Suchei-
genschaften nachlasst. Dies kann mit der
Nutzenbeeinflussung bezuglich der
Informations-, Entscheidungs- und Kon-
trollaktivititen erklart werden.

kognitiver Aufwand

A

Wirkung von
Kundenzufriedenheit

extensive Kaufentscheidung

limitierte Kaufentscheidung

habitualisierte Kaufentscheidung
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