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Das Paradigma der Wertorientierung

Werner GleiBner und Arnold Weissman

Nach dem Leitbild der wertorientierten Unternchmensfithrung ist es Ziel jedes Unternch-
mens, das Vermogen der Anteilseigener nachhaltig zu erhdhen. Wihrend dies fiir borsen-
notierte Unternehmen schon allein aufgrund des Zwangs zur Kapitalbeschaffung unstrittig
ist, gilt dieser absolute Anspruch natiirlich fiir eigentiimergefiihrte Unternehmen weniger
stark. Trotzdem macht es auch fiir diese Unternehmen Sinn, sich an den gleichen Wertmaf-
stiben zu orientieren und so regelmédfig den Erfolg der eigenen Strategie zu liberpriifen.

In den USA hat sich seit lingerem die Auffassung etabliert, dass die Maximierung des
Unternchmenswertes die richtige Steuerungsgrofie bei der Fithrung jedes Unternehmens
ist. Amerikanische Manager kommen von Seiten ihrer Kontrollorgane oder auch von den
Kapitalmirkten massiv unter Druck, wenn dieses Ziel nicht erreicht wird. In Europa und
wohl auch in Asien konnte man sich bisher nicht im gleichen Umfang dazu durchringen,
dieses Primat des ,,Shareholder-Value* so konsequent zu formulieren. In unserem Kultur-
kreis spricht man deshalb noch hidufiger von einem , Stakeholder-Ansatz*, wobei mit
Stakeholder neben den Aktioniren (bzw. Gesellschaftern) auch die Kunden, die Mitar-
beiter, die Prozesspartner in der Wertschopfungskette und auch die Gesellschaft insgesamt
als Bezugsgruppen des Unternehmens zu zéhlen sind.

Der Druck auf Unternehmen (insbesondere natiirlich bdrsennotierte) sichtbaren Mehrwert
zu schaffen, an denen die Aktiondre in Form von steigenden Aktienkursen und verbesserten
Dividenden partizipieren, nimmt immer mehr zu. Dieser Ansatz des ,,Total Return to Share-
holders* (TRS) wird zunehmend zum Maf3stab, um eine gute von einer schlechten Unter-
nehmensleistung zu unterscheiden. Gewinner ist nach diesem Mafstab das Unternehmen,
das die hochste Gesamtrendite fiir seine Eigner erzielt. Alle unternehmerischen Aktivitéten
miissen konsequent auf den Unternehmenswert bezogen werden. Letztendlich miissen sich
damit alle Aktivititen an der Steigerung des Unternehmenswertes messen lassen. Dies er-
fordert, dass zumindest ein Vermutungszusammenhang zwischen den geplanten Mafinah-
men und dem zukiinftigen Mehrwert formuliert werden kann.

Empirische Daten zeigen heute, dass zwischen dem héufig diskutierten Stakeholder-An-
satz und dem Sharcholder-Ansatz in zentralen Punkten keine so entscheidenden Unter-
schiede bestehen: Unternchmen, die ihren Aktionéren ecine langfristig iiberdurchschnitt-
liche Verzinsung des eingesetzten Kapitals erwirtschaften, haben in aller Regel auch bessere
Méglichkeiten, die Interessen ihrer Kunden und Mitarbeiter zu wahren.

Ebenfalls zeigen empirische Untersuchungen, dass sich die durchschnittlichen Renditen,
die Unternehmen fiir die Gesellschafter erwirtschaftet haben, deutlich differieren — erfolg-
reiche Unternehmen gibt es aber in allen Branchen, wie die Obergrenzen der in Tabelle 1
angegebenen Spannbreiten zeigen.
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Tabelle 1. Renditen in verschiedenen Branchen

Pharma 33 3 bis 51
IT 27 -9 bis 153
Handel 23 -5 bis 69
Versicherungen 23 2 bis 66
Banken 22 -28 bis 65
Medien 20 3 bis 143
Mischkonzerne 15 -16 bis 37
Chemiekonzerne 14 -4 bis 34
Automobil und Zulieferer 13 -13 bis 30
Versorger 13 -8 bis 50
Investitionsguter 12 -7 bis 54
Dienstleistungen 7 -11 bis 56
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Die Erfordernis, eine am Unternchmenswert orientierte Unternehmensstrategic zu be-
treiben (,, Wertmanagement*), ergibt sich auch daraus, dass Unternehmen um die knappe
Ressource ,,Kapital“ konkurrieren. Unternehmen, die keine adiquate Steigerung ihres
Wertes erreichen, werden fiir Investoren unattraktiv. Sic werden es schwerer haben, zu-
sdtzliches Eigenkapital von neuen Gesellschaftern oder durch Kapitalerhdhung an der
Borse zu bekommen. Auch ihre Kreditwiirdigkeit aus Sicht der finanzierenden Banken ist
schlechter einzustufen, weil Banken immer dazu tibergehen, das Verhiltnis von Fremd-
kapital zum Marktwert des Eigenkapitals — also dem Unternehmenswert — als Beurtei-
lungskriterium der Bonitit heranzuziehen (,,Rating*). Eine insgesamt durch eine unbefrie-
digende Wertentwicklung eingeschréinkte Verfiigbarkeit von Kapital schrinkt schlieBlich
wicder die Chancen eines Unternehmens ein, groflere Investitionen vorzunehmen oder zu
wachsen. Gerade an den internationalen Aktienmirkten zeigt sich zudem immer deut-
licher, dass wertvolle Unternchmen allein durch ihren Wert einen wesentlichen Erfolgs-
faktor aufgebaut haben, weil si¢ bei Fusionen oder Akquisitionen gegeniiber anderen
Unternehmen im Vorteil sind.

Der Wert eines Unternehmens ist somit inzwischen die primére strategische ZielgroBe der
Unternehmensfithrung. Er ldsst sich grundsitzlich beschreiben als die Summe seiner mit
der erwarteten, risikoabhingigen Kapitalkosten diskontierten, zukiinftigen freien Cash-

Abbildung 1: Unternehmenswert als ,, Discounted-Cash-Flow " (DCF)

Flows abziiglich des Werts des Fremdkapitals (,,Discounted-Cash-Flow-Methode®). Di.e
freien Cash-Flows sind dabei die Cash-Flows vor Zinsaufwendungen abziiglich notwendi-
ger Investitionen in Anlage- und Umlaufvermogen (vgl. Abbildung 1).

Hohe Risiken zeigen sich dabei in erheblichen Schwankungsbreiten der zukiinftigen Cash-
Flows. Wihrend beispielsweise Kostensenkungsmafinahmen auf eine Steigerung der (Er-
wartungswerte) der freien Cash-Flows abzielen, ist es eine Aufgabe des Risiko-Manage-
ments, die Streuung bzw. die Schwankungsbreite der freien Cash-Flows zu reduzieren und
so einen Betrag zur Steigerung des Unternchmenswertes zu leisten.

Da die Kapitalanleger risikoavers sind, werden sie ein risikoreicheres Unternehmen nur
dann so hoch bewerten wie ein risikoirmeres, wenn die Ertrige hoher sind; hoheres Risiko
muB ,,bezahlt werden. Damit wird ein oft noch vernachlassigtes Risiko-Management zu
einem zentralen Baustein jeder wertorientierten Unternehmensfihrung.

Beziiglich der einzelnen Geschiiftsfelder eines Unternehmens gilt die gleiche Betrachtung
wie fiir ein Unternehmen als Ganzes: Da sich der Wert eines Unternehmens — unter Be-
achtung moglicher Synergien — aus den Werten der einzelnen Geschéftsfelder zusammen-
setzt, ist es nicht akzeptabel, wenn ein Geschiftsfeld dauerhaft Werte zerstort.

Der Wert eines Unternehmens ist somit abhiingig von zwei unternehmensspezifischen Fak-
toren ab: erwarteter Ertrag (Free-Cash-Flow) und Risiko. Anders ausgedriickt: Je hoher das
Risiko ist, desto gréBer muss auch die erwartete Kapitalrendite sein.

Grundlage der Bestimmung des Unternehmenswertes ist die geplante Unternehmensent-
wicklung der nichsten Jahre, insbesondere die zukiinftigen freien Cash-Flows. Die fiir die
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Wertgeneratorformel der Free-Cash-Flows (FCF)

FCFi=Ur1 *(1 +g) * CFOS * (1 =55 = Upy * g * (May + Mye)

Wobei: U Umsatz

t Periodenindex, t = 1,2,3,...,T

g Wachstumsrate des Umsatzes (g)

CFoS Cash-Flow on Sales (betriebliche Gewinnmarge)

Scr Cash-Flow-bezogener Steuersatz des Unternehmens

my,  auf den Mehrumsatz bezogene Rate der Erweiterungsinvestitionen
in das Anlagevermoégen

myc  auf den Mehrumsatz bezogene Rate der Erweiterungsinvestitionen
in das Working Capital

Abbildung 2: Wertgeneratorenformel nach Rappaport

Bestimmung des Unternchmenswertes zentralen zukiinftigen Free-Cash-Flows lassen sich

— im einfachsten Fall — mit der auf Rapapport zuriickgehenden ,,Wertgeneratorenformel*
prognostizieren (siche Abbildung 2):

Der Unternehmenswert ergibt sich durch die Abzinsung dieser zukiinftigen freien Cash-
Flows —also der Liquiditatsiiberschiisse — auf den heutigen Zeitpunkt. Damit ein Geschiifts-
feld oder eine Investition einen positiven Beitrag zu diesem Unternehmenswert leisten,
ist es erforderlich, dass die Kapitalrendite groBer ist als der risikoabhiingige Kapital-

Unternehmenswert
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Vermogen

S~ — J

—_—
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Abbildung 3: Unternehmenswert als Wert der einzelnen Geschiftsfelder (GF)
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kostensatz. Wenn ein Unternehmen es also ernst meint mit einem wertorientierten
Management, dann miissen fiir jedes Vorhaben unternehmensspezifische Kapitalkosten
ermittelt werden, um den Wertbeitrag eines jeden Projektes berechnen zu konnen.

Wenn der Imperativ des Shareholder-Value das Handeln der Unternehmensleitung be-
stimmt, dann miissen alle zukunftsgerichteten Mafnahmen den Wert des Unterneh-
mens erhohen. Nur wenn die Geschiftsleitung die Mechanismen der Wertschopfung
versteht, kann sie die Bereiche und Mdglichkeiten ihres Beitrags zum Mehrwert klar
erkennen.

Aus der oben angefiihrten allgemeinen Definition zum Unternechmenswert lassen sich
unmittelbar Konsequenzen fiir die wertorientierte Unternehmenssteuerung ableiten. Theo-
retisch kann man ndmlich durch die Ableitung der erwarteten Wirkung bestimmter
MaBnahmen auf Ertrag (freier Cash-Flow) und Risiko eine fundierte Beurteilung vor-
nehmen. Grundsitzlich zeigen sich somit vier maBgebliche Hebel zur Steigerung des
Unternehmenswertes, wobei die beiden ersten zusammen die Gewinne bzw. die Gewinn-
entwicklung beschreiben:

o Umsatzwachstum (z. B. Markdurchdringung, Marktentwicklung etc.);
* Steigerung der Umsatzrentabilitit (z. B. durch Kostensenkung);
« effizientere Kapitalnutzung (z. B. Abbau von Forderungen und Vorréten);

» Reduzierung des Risikos (Kapitalkostensatz).

Betrachtet man ein Unternehmen als Ganzes, erkennt man, dass es unterschiedlichste An-
satzpunkte fiir eine wertsteigernde Erhohung der Cash-Flows oder eine Senkung der risiko-
abhingigen Kapitalkosten gibt. Abbildung 4 zeigt die wichtigsten Ansatzpunkte. Grund-
sitzlich bietet es sich an zunichst iiber eine Verbesserung der strategischen Ausrichtung
einen Wertbeitrag zu generieren, weil hier oft der grofte Hebel zu finden ist.

Das Management der operativen Werttreiber zielt dabei auf die Generierung eines tiber-
legenen Kundennutzens, den Aufbau langfristig wertvoller Kompetenzen im Unter-
nehmen, die Effizienzsteigerung der internen Prozesse und natiirlich auch auf die Opti-
mierung der Risikostruktur.

Wenn man der Aussage — ,, Unternehmenserfolg = Steigerung des Unternehmenswertes ™ —
zustimmt — was wir fiir ratsam halten — dann lautet eine zwingende Konsequenz: ,, Alles,
was in einem Unternehmen geschieht, sollte seinen Wert nachhaltig steigern ™.

Eine gute Unternchmensstrategie ist somit jene, die den Unternehmenswert maximiert.
Sinnvoll sind gemiB dieser Sichtweise des ,,Wertmanagements™ genau die unternehme-
rischen Mafinahmen — Investitionen, Forschungsprojekte oder Marktausweitungen —, die
zu einer Steigerung des Unternehmenswertes fiihren, also eine Rendite erwarten lassen,
die iiber dem (risikoabhiingigen) Kapitalkostensatz liegt.

Um den Wert eines Unternehmens bestimmen zu konnen, muss man also in der Lage sein,
die Cash-Flows aus verschiedenen Zeitriumen risikobereinigt zu vergleichen. Ohne diesen
umfassenden Kenntnisstand lassen sich kaum fundierte Entscheidungen treffen. Es liegt
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Abbildung 4: Wertsteigerungspotenziale (Quelle: Engler/Scholich; Betriebsberater, 1998)

auf der Hand, dass der Wechsel zu einer wertorientierten Betrachtung zu erheblichen Kurs-
verinderungen in der Ausrichtung des Unternchmens fithren kann. Dies erfordert einen
moglichst aussagefihigen Mafistab fiir den Unternehmenswert bzw. den Wertzuwachs.

Nach unserer Einschétzung spricht vieles dafiir, dass sich der Discounted-Free-Cash-Flow
(DfCF) als WertmaBstab durchsetzen wird. Im Gegensatz zu anderen MaBstiben ldsst er

Unternehmenserfoly

) gemessen an der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes
Uberlegener Herausragende Uberlegene Risiko- und
Kundennutzen Kompetenzen Prozesse Finanz-
strategie
Werttreiber Werttreiber Werttreiber Werttreiber

Abbildung 5: Optimierung der operativen Werttreiber
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durch seine langfristige Betrachtung der erwarteten Zukunft des Unternehmens keine
kurzfristigen Fehlsteuerungen zu. Die Orientierung an aktuellen Ertrigen kann ndmlich zu
einer einseitigen Ausrichtung an der Gewinn- und Verlustrechnung fiihren, unter Vernach-
lisigung von Umfang und zeitlicher Struktur des Cash-Flows. Auch andere Mafistibe wic
Umsatzwachstum, Eigenkapitalrendite oder der ROCE sind weniger umfassend und zeit-
lich begrenzter als der DfCF.

Dieser Wert beschreibt die wirtschaftliche Situation eines Unternehmens und deren zu-
kiinftige Entwicklung sehr realistisch. Dabei wird der Unternehmenswert in starkem Maf3e
von den Wachstumsaussichten des Unternehmens geprégt. Die tiglichen Erfahrungen an
den Borsen zeigen uns, wie sensibel die Finanzmirkte auf die Ertrags- und Wachstums-
aussichten eines Unternehmens reagieren. Fiir die Unternehmensfiihrung bedeutet dies,
die strategische herausfordernde Aufgabenstellung, in zunehmend stagnierenden Mérkten
die Kapitalertrags- und die Wachstumsaussichten des Unternehmens zu erhéhen.

Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfithrung sollen sicherstellen, dass in allen
Unternehmensbereichen eine Mindestrendite erzielt wird, die dem Risiko des jeweiligen
Geschiftes entspricht. Die knappen Mittel sind dauerhaft nur den operativen Einheiten zur
Verfiigung zu stellen, die diesen Verzinsungsanspriichen gerecht werden. Aktivitéten, die
diesen Anspriichen (auf Sicht) nicht geniigen, sind umzustrukturieren bis hin zur Des-
investition. Oberste Zielsetzung muss die nachhaltige und langfristige Steigerung des
Unternehmenswertes sein.

Wertorientierte Unternehmer und Manager werden es in aller Regel schaffen, den Wert
ihres Unternehmens zu erhdhen, wenn sie die (kausalen) Zusammenhénge zwischen Wert-
steigerung und den dahinter stehenden Variablen (Kernkompetenzen, Wettbewerbsvorteile
und Prozessiiberlegenheit) kennen. Dies erfordert zundchst eine Operationalisicrung des
Unternehmenswertes und seiner wesentlichen Determinanten und dann den Aufbau einer
,»Geschiftslogik®, die die Ursache-Wirkungs-Bezichungen zwischen den betrieblichen
Steuerungsinstrumenten und Unternehmenswert widerspiegelt. Ein wichtiges, aber bisher
meist vernachlissigtes Feld im Kontext der wertorientierten Unternehmensfiihrung ist hier
das Thema Risiko. Auch hier gilt der Grundatz, dass alle Risiken zu identifizieren, zu
quantifizieren und schlieBlich in ihrer Konsequenz fiir den Unternehmenswert zu bewerten
sind.

Zusammenfassend kann man die wichtigsten Kernthesen des Paradigmas der Wert-
orientierung wie folgt formulieren:

1. Strategisches Oberziel und Erfolgsindikator des Unternehmens ist der nachhaltig ge-
schaffene Unternehmenswert.

2. Gemessen wird der Erfolg an objektiven, finanziellen Kennzahlen, wie dem Discoun-
ted-free-Cash-Flow (DfCF), der von Wachstum, Rentabilitdt und Kapitalkosten (Risiko)
abhéngt.

3. Marktattraktivitit, Marktfithrerschaft, Prozess-Effizienz und verteidigungsfahige
Kernkompetenzen sind die entscheidenden Erfolgsfaktoren.



52

Werner GleiBner und Arnold Weissman

. Die Unternehmensstrategie regelt und koordiniert alle Aktivititen der langfristigen

Erfolgssicherung, deren Umsetzung ein strategisches Kennzahlensystem steuert.

. Wertorientierte strategische Steuerung basiert auf fundierten Annahmen tiber die Ab-

héngigkeiten von Erfolgsfaktoren und Unternehmenswert (,,Geschiftslogik).

. Das Kapital wird konsequent in die Bereiche mit der relativ hdchsten Wertgenerierung

gelenkt.

7. Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit sind nie Selbstzweck.

8. Alle wesentlichen MafBnahmen im Unternehmen miissen konsequent beziiglich ihrer

10.

Wirkung auf den Unternehmenswert gepriift werden.

. Selbstverantwortung und angemessene unternchmerische Freiheit kompetenter Mit-

arbeiter sind wichtige Stiitzen des unternehmerischen Erfolgs.

Die Vergiitung der Mitarbeiter im Unternehmen wird am Beitrag zum Unternehmens-
wert ausgerichtet.





