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Wertorientierte strategische Steuerung

Werner Gleif3ner

1. Wertorientierte Unternehmensstrategien

Fin oft unterschitzter Vorteil wertorientierter Unternehmensstrategien ist die Chance, alle
mafgeblichen unternehmerischen Entscheidungen anhand eines einheitlichen und sinn-
vollen MaBstabs zu vergleichen, was (anders als bei Unternehmensfiihrungssystemen mit
mehreren Zielvariablen) im allgemeinen zu eindeutigen Entscheidungen fiihrt. In diesem
Kapitel wird daher zunichst die Grundidee des Vergleichs strategischer Handlungsalter-
nativen — unter Beriicksichtigung von Ertrags- und Risikoaspekten — beziiglich des jeweils
generierten Unternehmenswertes vorgestellt. Dazu wird ein aus der allgemeingiiltigen
Discounted-free-Cash-Flow (DfCF-Methode) abgeleiteter Bewertungsansatz vorgestellt,
der auf einer iiberschaubaren Anzahl maBgeblicher Werttreiber basiert. Darauf aufbauend
wird schlieBlich ein einfaches strategisches Steuerungssystem vorgestellt, das bewéhrte
Instrumente des operativen und strategischen Managements miteinander vernetzt und sys-
tematisch in den Kontext einer wertorientierten Unternehmensfiihrung stellt.

Bei dieser Darstellung cines wertorientierten strategischen Steuerungssystems wird dabei
insbesondere auch auf den oft vernachlissigten Werttreiber ,,Risiko* (bzw. Kapitalkosten-
satz) eingegangen, um aufzuzeigen, welche Stellung er in einem umfassenden wertorien-
tierten strategischen Steuerungssystem einnimmt. Es wird verdeutlicht, dass ,,Risiko-Ma-
nagement* im Grundsatz keine Sonderstellung inne hat, sondern integrierter Bestandteil
eines fundierten Unternehmenssteuerungssystems ist.

2. Unternehmenswert als Zielgrof3e:
Was ist der ,,Future-Value™“?

Struktur des Unternehmenswerts und die Definition des Future-Value

Startpunkt beim Aufbau eines wertorientierten Unternehmenssteuerungssystems ist eine
prizise und operationale Definition der ZielgroBe, die spiter auch zum Vergleich ver-
schiedener unternehmerischer Handlungsoptionen genutzt wird.

Inzwischen besteht dahin gehend Konsens, dass der Unternehmenswert — priiziser der Wert
des Eigenkapitals des Unternehmens — mafigebliche ZielgroBie des strategischen Man-
agements ist.! Der Wert des Eigenkapitals, der sich als Gegenwartswert der zukiinftigen
freien Cash-Flows des Unternehmens abziiglich des Marktwerts des (Netto-)Fremdkapitals
definieren liisst, ist oft héher als der in der Bilanz ausgewiesene Wert des Eigenkapitals.
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Abbildung 1: Unternehmenswert als diskontierter Free-Cash-Flow

(1) bilanzielles Eigenkapital Gegenwartiges Eigenkapital —

Risikokapital

(2) stille Reserven der Aktiva

(3) statischer Ertragswertzuschlag bei gegenwartigem Umsatz und

Ausprégung der Werttreiber

(4) Future-Value

Mehrwert durch Optimierung
der Werttreiber

= Shareholder-Value (Marktwert des Eigenkapitals = Unternehmenswert)

L Future-Value = durch die Unternehmensstrategie geschaffener Mehrwert | 7

Abbildung 2: Future-Value als Element des Shareholder-Value

Den Wert des Eigenkapitals (Shareholder-Value, Unternehmenswert) kann man gedank-
lich in vier Komponenten aufgliedern (siche Abbildung 2):

Die beiden erstgenannten Teile des Unternchmenswerts zeigen, welches Eigenkapital in
der Vergangenheit von den Gesellschaftern in das Unternehmen eingebracht bzw. vom
Unternehmen selbst erwirtschaftet wurde.? Dabei sind sowohl das in der Bilanz ausge-
wiesene Eigenkapital wie auch (tatsdchlich am Markt realisierbare) stille Reserven in An-
lage- und Umlaufvermégen zu beriicksichtigen. Gerade dieses gegenwirtige Eigenkapital
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ist maBigeblich fiir die Risikotragfahigkeit des Unternehmens und wird daher auch Risiko-
deckungspotenzial (RP) genannt.? Wenn ein Unternehmen Verluste erleidet, wird genau
diese Komponente des Eigenkapitals in Anspruch genommen; bei einem vollstindigen
Verzehr des bilanziellen Eigenkapitals (zuziiglich glaubwiirdiger stiller Reserven) tritt bei
einer Kapitalgesellschaft Insolvenz durch Uberschuldung ein. Es gibt weitere Griinde da-
fiir, dass der Unternechmenswert (UW), also der Marktwert des Eigenkapitals, als ,,Risiko-
deckungspotenzial“ weniger aussagefahig ist. Gerade in einer Krisensituation, in der durch
das Wirksamwerden eines grofleren Risikos wesentliche Teile des bilanziellen Eigen-
kapitals durch Verluste verbraucht werden, wird es sehr schwierig sein, durch eine kurz-
fristig durchgefiihrte Kapitalerhohung zusitzliches Risikodeckungspotenzial zu schaffen
(und so den Marktwert des Eigenkapitals nutzbar zu machen). AuBerdem ist natiirlich der
Marktwert des Eigenkapitals von den Zukunftserwartungen abhingig. Gerade dann,
wenn ein grofBeres Risiko tatséchlich eintritt, wird dies die Zukunftserwartungen negativ
beeinflussen, was zu einem (moglicherweise sogar iiberproportionalen) Absinken des
Unternehmenswerts genau in den ,kritischen Situationen® fiihrt. Daher ist der Unter-
nehmenswert bestenfalls sehr indirekt ein Maf} fiir die Risikotragfihigkeit des Unter-
nehmens.

Aus den genannten Griinden wird noch immer gerade das bilanzielle Eigenkapital von
Kreditinstituten herangezogen, um Kennzahlen (wie die Eigenkapitalquote) zu errechnen,
die wiederum Aussagen liber die Kreditwiirdigkeit, und damit iiber den finanziellen Spiel-
raum und die Finanzierungskonditionen (Fremdkapitalkosten) des Unternchmens zu-
lassen. Natiirlich hat das Verhiltnis von Fremdkapital zu Unternehmenswert (ertrags-
orientierter Verschuldungsgrad) inzwischen auch bei Kreditwiirdigkeitspriifungen und
Ratings eine nicht unerhebliche ergdnzende Bedeutung erlangt, weil sich im Unterneh-
menswert die auch fiir Tilgung und Zinszahlung wichtige Ertragskraft des Unternehmens
widerspiegelt.

Fiir die Bewertung eines Unternehmens bzw. seines Eigenkapitals ist jedoch nicht nur die
gegenwirtige Eigenkapital,,substanz® wichtig, sondern insbesondere auch die Ertragslage.
Der statische Ertragswert (Pos. 1 bis 3 in Abbildung 2) errechnet sich damit als (normali-
siertes) gegenwiirtiges Ertragsniveau® nach Steuern® geteilt durch die gewichteten Kapi-
talkosten (WACC; als Diskontierungsfaktor der zukiinftigen, als konstant angenommenen
Ertrige)® des Unternehmens abziiglich des Marktwerts des (Netto-)Fremdkapitals (FK,,).”
Das Unternehmensrisiko beeinflusst dabei die Kapitalkosten; je héher das Risiko, desto
stirker werden die zukiinftigen Ertrdge diskontiert.

EBIT (1 -
statischer Ertragswert = —-(——S) - FKy,

wACC

Als , statischer Ertragswertzuschlag® (SEWZ) (Pos. 3) bezeichnen wir entsprechend die
Differenz zwischen dem statischen Ertragswert des Unternchmens und dem Risikokapital
(Pos. 1 und 2). Fiir die Berechnung des statischen Ertragswertes wird davon ausgegangen,
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dass die jetzigen Ausprigungen der maBigeblichen Werttreiber auch in Zukunft im bisheri-
gen Umfang erhalten bleiben. Insbesondere wird ausgegangen von

* konstantem Umsatz;
» konstanter EBIT-Marge (,,operative Marge*);
 konstantem Risiko (und damit konstantem Kapitalkostensatz);

« konstantem Kapitalumschlag (Kapitaleffizienz)®.

Die vierte Komponente des Unternehmenswertes, den wir Future-Value (Pos. 4) nennen,
driickt nun die Konsequenzen der eingeschlagenen Unternehmensstrategie aus. Der Future-
Value resultiert aus der strategiebedingten zukiinftigen Verdnderung der mafigeblichen
Werttreiber. In ihnen spiegeln sich die Zukunfisperspektiven des Unternehmens wider (daher
die Bezeichnung ,,Future-Value*).” Um den Future-Value zu berechnen, wird der Unterneh-
menswert (UW) mittels einer Variante der Discounted-free-Cash-Flow-Methode (DfcF-
Methode) berechnet und der statische Ertragswert davon abgezogen, wobei zusitzlich um zu-
kiinftig erforderliche (Eigenkapital-)Kapitalmafnahmen (wie z. B. eine Eigenkapitalerho-
hung) korrigiert wird. Diese Berechnung des Unternehmenswerts wird spater néher erlautert.

Zusammenfassend zeigt sich, dass der Unternehmenswert sich aus einer vergangenheits-
orientierten Komponente (dem Risikokapital), einem Zuschlag fiir das gegenwirtige
Ertragsniveau und einem weiteren Zuschlag fiir erwartete zukiinftige Ertragszuwichse
durch die gewihlte strategische Ausrichtung, dem Future-Value, zusammensetzt. Ande-
rungen der Unternehmensstrategie haben (zunichst) nur Auswirkungen auf den Future-
Value, weil sie zukunftsbezogen sind. Je héher der Anteil des Future-Values am gesamten
Unternehmenswert, desto erfolgreicher die Strategie — und desto volatiler tendenziell der
Wert, weil stirker von unsicheren Zukunftserwartungen abhingig. Im Prinzip zeigt der
Future-Value damit, dass eine Unternchmensstrategie schon heute zu kapitalisieren ist,
wenn diese potenziellen Investoren glaubhaft vermittelt werden kénnen. '

3. Berechnung des Future-Values von alternativen Strategien:
Ablaufplan

Zur Berechnung des Future-Values ist es erforderlich, mehrere Arbeitsschritte durchzu-
fithren, die nachfolgend skizziert werden: !

(1) Erarbeitung einer strategischen Konzeption: Gestiitzt auf die grundlegenden Er-
kenntnisse einer Markt- und Unternehmensanalyse wird eine strategische Konzeption
(Strategie) fiir das Unternehmen erarbeitet. Insbesondere wird festgelegt, auf welchen
(attraktiven) Geschiftsfeldern das Unternehmen zukiinftig titig sein will, welche Wettbe-
werbsvorteile es dort generieren kann, und welche Kompetenzen ausgebaut werden sollen.

(2) Werttreiberanalyse: Nach einer Prizisierung der strategischen Konzeption werden
daraus Prognosen fiir die zukiinftige Entwicklung maBgeblicher Werttreiber, wic z. B.
Kapitalkostensatz und EBIT-Marge abgeleitet. Gestiitzt auf ein Modell fiir den Unterneh-
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Unternehmenswert

Abbildung 3: FEinfacher Werttreiberbaum

menswert ldsst sich dabei aufzeigen, welche primédren Werttreiber den Unternehmenswert
am meisten beeinflussen (,,Sensitivitdtsanalyse*). Hierbei sind zum Beispiel Grofen, wie
die Wachstumsrate des Umsatzes, der Risikoumfang, die Umsatzrentabilitit (damit die
Marktposition) sowie die Reinvestitionsrate 2 von Bedeutung, weil — wie spiter noch ge-
nauer aufgezeigt wird — diese Faktoren die zukiinftige Ertragsentwicklung (EBIT oder
FCF) und die Kapitalkosten bestimmen.

Die Zusammenhénge zwischen den Werttreibern sind einfach nachzuvollziehen. Der Ka-
pitalkostensatz wird durch den Risikoumfang bestimmt, weil hohere Risiken cinen grofie-
ren Bedarf an relativ teurem Eigenkapital zur Risikodeckung erfordern. Die Zeitreihe der
zukiinftigen EBIT, ergibt sich aus dem heutigen Ertragsniveau (EBIT,) und der erwarteten
Umsatzwachstumsrate (w,). Diese entspricht genau der Wachstumsrate von EBIT, wenn
die EBIT-Marge (EM), " also das Verhiltnis von EBIT zu Umsatz, konstant bleibt. Die Ka-
pitalrendite (ROCE) ' ist definitorisch das Produkt von EBIT-Marge und Kapitalumschlag
(Umsatz/CapitalEmployed).'?

(3) Statische Unternehmensbewertung und Status-quo-Zukunftsprognose: Zunichst
wird nun der statische Ertragswert berechnet, also der Unternehmenswert bei gegenwir-
tiger Auspragung der Werttreiber. Dabei wird in der Regel auch der Wertbeitrag jedes Ge-
schiftsfeldes bestimmt.

Zudem wird gestiitzt auf die erwartete Entwicklung der Wertreiber bei der jetzigen Strate-
gie ein wahrscheinliches Zukunftsszenario fiir das Unternehmen bei der jetzigen Strategie
berechnet. Es wird also insbesondere eine (moglichst erwartungstreue) Prognose iiber die
zukiinftige Entwicklung der freien Cash-Flows und der fiir die Diskontierung mafBigeb-
lichen risikoabhingigen Kapitalkosten erstellt. Auf dieser Grundlage wird der Unterneh-
menswert (zundchst flir ein ,,Basis-Szenario**) berechnet. Schon hier lassen sich auch die
aggregierten Risiken — z. B. ausgedriickt als risikobedingtes ,,Schwankungsintervall* des
zukiinftigen EBIT — einbeziehen, was wiederum Riickschliisse auf den Eigenkapitalbedarf
als Risikodeckungspotenzial und damit die Kapitalkosten zuldsst (vgl. Kapitel 16 ,,Risiko-
orientierte Analyse von Geschiftsplanen).
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(4) Bewertung von strategischen Optionen mittels ,,Future-Value“: Der Future-Value,
also der durch die gegenwirtig eingeschlagene Unternchmensstrategie zusétzlich geschaf-
fene Unternchmenswert, ergibt sich dabei aus der Differenz zwischen dem in Schritt be-
rechneten statischen Ertragswert und dem Ertragswert, der sich durch die geplante strate-
giebedingte Verdnderung der Werttreiber ergibt.

Alternative strategische Handlungsméglichkeiten (Strategische Optionen) konnen analog
anhand des jeweiligen Future-Values verglichen werden. ' Fiir eine fundierte Beurteilung
strategischer Handlungsalternativen sollten dabei zundchst auch die Erkenntnisse wissen-
schaftlicher Erfolgsfaktorenuntersuchungen einflieBen, um eine qualitative ,,Vorab-Bewer-
tung* und eine Vorauswahl zu erreichen. So trigt beispielsweise empirisch belegt — neben
Nachfragewachstum, Differenzierungsmoglichkeiten und Markteintrittshemmnisse —
auch Marktfithrerschaft wesentlich zum Unternehmenserfolg bei.

Der konkrete Erfolg einer gemiR dieser Uberlegungen prinzipiell aussichtsreichen strate-
gischen Handlungsalternative (z. B. einer Investition) wird dann am zukiinftig zusdtzlich
geschaffenen Unternehmenswert, dem Future-Value, gemessen. Der Future-Value zeigt,
welche Verinderung sich iiber eine strategiebedingte zukiinftige Optimierung der Wert-
treiber beim Unternehmenswert ergibt. Letztlich wird also eine (gemiB qualitativer Uber-
legungen, z. B. ,strategischer Grundsitze*) ausgewihlte Unternehmensstrategie zunéchst
auf operationale Werttreiber abgebildet, die dann in einem weiteren Schritt auf den Unter-
nehmenswert bzw. den Future-Value abgebildet werden.

Strategie = Werttreiber = Future-Value

4. Berechnung des Unternehmenswerts im
Future-Value-Konzept

(1) Grundlagen: Grundlage jeden wertorientierten strategischen Managements ist die De-
finition eines priizisen WertmafBstabs. Nach den bisherigen grundlegenden Uberlegungen
soll nachfolgend ein Ansatz fiir die Berechnung des Unternehmenswert aufgezeigt werden,
der relativ einfach handhabbar ist, weil die Berechnung auf einer {iberschaubaren An-
zahl von ,,Werttreibern basiert und eine (prizisere, aber auch wesentlich aufwendigere)
explizite Ableitung der freien Cash-Flows aller zukiinftigen Perioden in einem vollstindigen
Finanzplan damit nicht erforderlich wird.

Grundsitzlich bendtigt man fiir die Berechnung des Unternchmenswerts (UW) eine Pro-
gnose aller zukiinftigen freien Cash-Flows und eine Quantifizierung der Risiken, um damit
den Kapitalkostensatz bestimmen zu koénnen. Mit diesem Kapitalkostensatz werden — wie
schon erwihnt — die entsprechenden freien Cash-Flows risiko-addquat abgezinst, um deren
Gegenwartswert (Kapitalwert) zu berechnen. Dies ist die grundlegende Definition des
Unternehmenswerts '”:
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oo F n
Unternehmenswert (UW) = z —Cb— - FKy,
=0 (1 + WACC)!

Der freie Cash-Flow (FCF) ist dabei definiert als EBIT nach unternehmensbezogenen
Steuern zuziiglich nichtzahlungswirksamer Aufwendungen (insbesondere Abschreibun-
gen und Verdnderungen bei langfristigen Riickstellungen) minus sdmtliche Investitionen
in (betriebsnotwendige) Sachanlagen und Working Capital (WC). Beim freien Cash-Flow
wird also beriicksichtigt, dass ein gewisser Teil der Gewinne fiir Investitionen im Unter-
nehmen verbleiben muss, um die Ertrage langfristig zu sichern. Die dafiir notwendiger-
weise aufzuwendenden Finanzmittel stehen den Kapitalgebern nicht zur Verfiigung.

Die Tabelle 1 zeigt zur Verdeutlichung der Bedeutung einer FCF-Berechnung zwei Unter-
nehmen mit gleichem Betriebsergebnis (EBIT) und gleicher Gewinnwachstumsrate von
fiinf Prozent, jedoch einem unterschiedlichen Investitionsbedarf, um diese Wachstumsrate
zu ermoglichen:

Trotz stédndig gleichem EBIT kann Unternehmen A — wegen des geringeren Investitions-
bedarfs (hohere Investitionsrendite) — immer mehr Geld an die Kapitalgeber ausschiitten
als Unternehmen B. Unternehmen A ist deshalb bei gleichem Risiko 50 Prozent mehr wert
als B.!® Die Gewinne sind offensichtlich kein besonders geeignetes MaB fiir dic Bewertung
von Unternehmen, weil zusétzlich — neben der Wachstumsrate — auch die Kapitalrendite
(bzw. der Kapitalumschlag) von Bedeutung ist.

Tabelle 1: Rentabilitit und Unternehmenswert

Jahr2 | Jahr3 | Jahed | Jahr5

100 105 110 116 122
-25 -26 -28 -29 -30
75 79 82 87 92

- Unternehmen B Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
EBIT : 100 105 110 116 122
N&ige Nettoinvestitionen -50 -53 -55 -58 -61
- Ausschiittung an Kapitalgeber 50 52 55 58 61
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Die folgende Erfolgsrechnung zeigt zusammenfassend die Zusammenhénge zwischen den
wichtigsten Ertragskennzahlen:

Gesamtleistung — EBITDA

— variable Kosten (Material) — Steuern
— Investitionen (AV und WC)

= Deckungsbeitrag

— fixe, zahlungswirksame Betriebskosten = Free-Cash-Flow (FCF)

= EBITDA
— Abschreibungen

= EBIT (= ,Betricbsergebnis®)
— Zinsaufwand

=EBT (,,Gewinn vor Steuern®)
— Steuern
— a. 0. Ergebnis, Korrekturen

= Jahresiiberschuss (bilanziell)

(2) Prognose der Free-Cash-Flows: Nach den bisherigen Ausfiihrungen ist offensichtlich,
dass die Free-Cash-Flows der fiir die Bewertung eines Unternehmens maBgebliche Ertrags-
maBstab sind. Sie berechnen sich — wie erwihnt — als Cash-Flows vor Zinszahlungen, aber
nach Steuern und betriebsbedingten Investitionen in Sachanlagen und Working Capital.

Im Allgemeinen lassen sich bei einer Unternehmensbewertung beliebige Modelle der Pro-
gnose der zukiinftigen Free-Cash-Flows (FCF) verwenden, sofern sie ausreichend fundiert
werden kénnen. Nachfolgend soll jedoch ein fiir den Praxisgebrauch vereinfachtes Konzept
der Unternehmensbewertung vorgestellt werden, das trotzdem allen mafigeblichen Anfor-
derungen gerecht wird, und daher als Basismodell des Future-Value-Konzeptes dient.

Die Free-Cash-Flows (FCF) ergeben sich dabei, indem man von EBIT die Steuern (Steuer-
satz: s) und schlieBlich die Netto-Investitionen (= Investitionen abziiglich Abschreibun-
gen) abzicht. Wichst ein Unternchmen mit der Umsatzwachstumsrate w kann man davon
ausgehen, dass (zumindest langftistig) auch der Kapitalbedarf (CE) mit dieser Rate wach-
sen wird, was unmittelbar (Netto-)Investitionen in Hohe von CEY * w ergibt.'

FCF,=EBIT, (1 —s) - CE" % w

Fiir eine beliebige Periode 7 ergibt sich durch das Wachstum mit der Wachstumsrate w' so-
mit der folgende Free-Cash-Flow, wobei hier (vereinfachend) angenommen wird, dass die
EBIT-Marge konstant bleibt.
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FCF,= (1 + w) * (EBIT, (1 — s) — CE" * w)

Fiir Free-Cash-Flows, die ewig mit konstanter Rate w wachsen, ergibt sich speziell (bei
konstanten Kapitalkostensatz) folgender Unternehmenswert:

FCF
W=—— "
WACC —w

FKy (1)

Vernachldssigt man Abweichungen des Marktwertes des Fremdkapitals (FK,,) von dessen
Nominalwert (FK) und steuerliche Aspekte, kann man den Unternehmenswert auch in Ab-
héngigkeit der Eigenkapitalkosten kg4 berechnen, ohne dass man zunichst den Kapital-
kostensatz (WACC) berechnen muss: 202!

_ FCF ~ kg * FK

kpg —w

uw (1b)

Betrigt die Wachstumsrate w = 0 vereinfacht sich die Formel (1) zur bereits bekannten
Formel fiir den statischen Ertragswert, weil hier der Free-Cash-Flow genau EBIT(1 — s)
entspricht:

E _
UW, _, = statischer Ertragswert = —BM - FKy, (2)
wACC

Auch diese Bewertung des UW kann man vereinfacht in Abhiingigkeit der - ausdriicken:

UW,. _y = statischer Ertragswert = (EBIT ke * FK) - (12 9) (2b)

Ky

(3) Abschitzung von Risiko, Eigenkapitalbedarf und Kapitalkostensatz (WACC): Der
Kapi'talkostensatz, mit dem die freien Cash-Flows eines Unternchmens diskontiert wer-
den, ist abhéingig vom aggregierten Gesamtrisiko, weil hohere Risiken einen grofieren Be-
darfan teurem Eigenkapital als Risikodeckungspotenzial erfordern.?? Ein leistungsfihiges
Verfahren der Risikoaggregation ist die Monte-Carlo-Simulation, die jedoch ohne Com-
puterunterstiitzung nicht durchfiihrbar ist.

Nachfolgend wird daher ein einfaches Modell zur Ableitung des Eigenkapitalbedarfs eines
Unternehmen vorgestellt, das den Zusammenhang zwischen Unternehmensrisiko, Kosten-
struktur, Finanzierungsstruktur und (Absatz-)Marktrisiko in einem einfachen (restriktiven)
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Modell etwas niher erliutert. Hierbei wird nur ein — allerdings besonders wichtiges — Risi-
ko betrachtet, namlich (unvorhergesehene) Absatzmengenschwankungen.

Betrachtet man als MabB fiir das Gesamtrisiko die Schwankungen der Eigenkapitalrendite
(AEKR), die sich als Quotient der Gewinnschwankung?® (AG) zum Eigenkapital (EK) er-
gibt. EK bezeichnet das zu Beginn der Periode vorhandene Eigenkapital, das als konstant
abgenommen wird. Die Gewinnschwankung (AG) lasst sich definitorisch als Differenz der
Anderungen des Umsatzes (AU) und der Anderungen der Kosten (AK) ausdriicken. Er-
weitert man zudem den Nenner um das betriebsnotwendige Kapital (CE), so erhdlt man die
folgende Gleichung:

AG  AU-AK

AEKR =" =———
EK EK

—= CE
CE

Unter der Bedingung, dass die fixen Kosten konstant und risikolos sind, berechnet sich im
einfachsten Fall die Kostenschwankung AK in Abhéngigkeit einer Umsatzschwankung
(AU) und der Hohe der variablen Kosten am Umsatz (K,,,) wie folgt:

K

var

AK =AU *

Bei dieser vereinfachenden Darstellung wurde nicht zwischen Absatzmengen- und Absatz-
preisschwankungen differenziert; Letzteres wurde vernachléssigt.

Setzt man zudem fiir die anfdngliche Eigenkapitalquote (EKQ, also den Quotienten EK zu
CE) und den als konstant betrachteten Kapitalumschlag (KU = Umsatz/CE) ein, so erhilt
man folgende vereinfachte Gleichung fiir AEKR:

K,
AU — AU + =2
AU - AK U
AEKR = =
EK U
ST wCE EKQ +—
CE KU
KVH"
AU\ KU w0 ko K
AEKR = :_*_*<1¢)
EKQ * U U  EKQ U

Wie sich hier zeigt, ist die Schwankung der Eigenkapitalrendite als Mal fiir das Gesamt-
risiko somit von Marktrisiko?* (AU/U), Kostenstruktur (K,,./U) und Finanzierungsstruk-
tur (EKQ) sowie Kapitalumschlag (KU) abhingig.
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Lost man diese Gleichung nach EKQ auf, so erhilt man eine Soll-Eigenkapitalquote, die
geeignet ist, die Verluste durch einen (absatzmengenbedingten) Umsatzriickgang AU (einer
Periode) eben noch aufzufangen.

AU KU Koo
EKQ =— % N
U AEKR U

Geht man vereinfachend von einer erwarteten EKR von Null aus und akzeptiert gerade
einen vollstindigen Verzehr des Eigenkapitals (also AEKR =—1), so ergibt sich folgender
Eigenkapitalbedarf (Risk-Adjusted-Capital; RAC)?:

AU K,
EKQ™!' = —— % KU * (1 - —)
U U

Fiir die Berechnung der risikogerechten Kapitalkosten kann man nun auch auf diesen risiko-
abhingigen Eigenkapitalbedarf zuriickgreifen. Wie iiblich wird dann der Kapitalkosten-
satz (WACC) als gewichteter Mittelwert aus Eigenkapitalkostensatz?® und Fremdkapital-
kostensatz berechnet. Entscheidend ist, dass bei dieser Variante nicht das tatsichliche, son-
dern das risikobedingt nétige Eigenkapital angesetzt wird.?” Ein hohes Unternchmens-
risiko bewirkt so liber einen hohen Eigenkapitalbedarf auch hohe Kapitalkosten. Unter
der Annahme, dass bei gleichem Risiko pro Menge Eigenkapital (die sich zwangsldufig
bei der Zuordnung eines EK*! ergibt) der gleiche Eigenkapitalkostensatz angemessen
ist,?® findet hier eine Art ,,Normierung* auf einen volkswirtschaftlichen Referenzzinssatz
statt.

Ublicherweise wird empfohlen bei der Berechnung des Kapitalkostensatzes (WACC) die
Gewichtung von Eigen- und Fremdkapital zu Marktpreisen vorzunehmen, was zu dem
schon besprochenen — aber zumindest iterativ 16sbaren — ,,Zirkularititsproblem* fiihrt. In
der Praxis wird zudem das Fremdkapital meist zumindest in Anleihen, Bankverbindlich-
keiten und Pensionsriickstellungen, die tiblicherweise mit 6 Prozent verzinst werden, un-
terteilt. Zu beachten ist aber, dass der Marktwert des Eigenkapitals — wegen zufallsbeding-
ter Schwankungen an den Borsen — nicht zwingend durch die oft sehr volatilen Aktien-
kurse zu approximieren ist; auch interne Bewertungsmodelle sind zuldssig. Wenn das
bilanzielle Eigenkapital, das Risikodeckungspotenzial, und sein Marktwert schr deutlich

differieren, ist besondere Vorsicht bei der Bestimmung angemessener Kapitalkosten ange-
bracht. 2

(4) Ein zweistufiger Ansatz zur Berechnung des Unternehmenswerts: Ein grundsitz-
liches Problem traditioneller Ertragswert-Methoden bei der Unternehmensbewertung ist
darin zusehen, dass diese groBe Schwierigkeiten in der Abbildung des Unternehmens-
wachstum haben. Daher sicht man auf der einen Seite Modelle, die grundsitzlich Wachstum
nicht einkalkulieren, was vielen Strategien nicht gerecht wird. Wenn man dagegen Unter-
nehmenswachstums beriicksichtigt. tritt das Problem auf. dass Wachstumsraten. die grofer
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sind als der Kapitalkostensatz langfristig weder in Realitdt moglich, noch in Modellen der
Cash-Flow-Diskontierung rechenerisch bewiltigbar sind. ¢

Bisher haben wir lediglich zwei Spezialfalle analysiert, ndmlich

¢ Wachstumsrate w = 0 (Gleichung (2)) und
*  Wachstumsrate w dauerhaft konstant und kleiner als der Kapitalkostensatz (Gleichung (1))

Der hier im Weiteren vorgestellte Ansatz geht nun zweistufig vor, um Wachstumsraten be-
trachten zu koénnen, die zeitweise iber dem Kapitalkostensatz (WACC) liegen. In einer
ersten Phase wird also eine Wachstumsrate zugelassen, die deutlich iiber dem Kapitalkos-
tensatz liegen kann. In der zweiten Phase des Unternehmenswachstums wird dann unter-
stellt, dass sich das Wachstum auf ein volkswirtschaftlich iibliches Wachstumsniveau
normalisiert hat (siche Abbildung 4). Um diesen Wachstumsprozess zu beschreiben, sind
somit drei Parameter notwendig, ndmlich:

1. die Anfangswachstumsrate des Unternehmensumsatzes (w;)
2. die langfristige volkswirtschaftliche Wachstumsrate (w;)
3. die Dauer des liberdurchschnittlichen Wachstums (7')

Bei einer solchen zeitlichen Entwicklung der Wachstumsrate ergibt sich beispielsweise die
in Abbildung 5 dargestellte Entwicklung von EBIT und FCF. Man erkennt, dass wegen der
wachstumsbedingten Investitionen FCF zunéchst negativ ist und erst mit einer riickldufi-
gen Wachstumsrate wieder positiv wird. EBIT ist dagegen stindig positiv und steigend.
Die Grafik verdeutlich also, dass gerade bei Wachstumsunternehmen eine Bewertung
alleine mittels EBIT nicht ausreichend ist.

Wachstumsrate W,

A

Phase | T Phase 1l

Abbildung 4: Das Zwei-Phasen-Wachstumsmodell
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Abbildung 5: Beispiel zur Entwicklung von EBIT und FCF

Das Modell unterstellt, dass die anfangliche Wachstumsrate des Unternehmensumsatzes
(wp) im Zeitraum 7T (= 10) kontinuierlich (linear) auf die volkswirtschaftliche Wachstums-
rate (w;) absinkt. Vereinfachen wir im Folgenden noch weiter und nehmen an (was jedoch
nicht zwingend erforderlich ist), dass das Unternehmen wihrend der gesamten Phase T’
mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate wichst, die sich als Mittelwert von w, und
w; berechnet (w). Fiir die Betrachtung des Wachstumsprozesses ist zusitzlich maf-
geblich, wie lange dieser Prozess anhilt, welchen Wert also 7 annimmt. Grundsitzlich
ist davon auszugehen, dass ein Uberdurchschnittliches Wachstum solange realistisch
ist, wie

* die Wachstumsvoraussetzungen der betrachteten Branche (Marktattraktivitiit) iiber-

durchschnittliches und/oder

» die Wettbewerbsvorteile des Unternechmens iiberdurchschnittlich
sind.

Fir die Prognose von Werten von 7 ist damit die Nachhaltigkeit der Wettbewerbsvorteile
eine entscheidende Determinante. ?!

Das Bewertungsmodell basiert im Grundsatz auf einer stark vereinfachten Prognose der
freien Cash-Flows (FCF). Vereinfachend wird zudem unterstellt, dass die EBIT-Marge
und der Kapitalumschlag des Unternehmens auch im Wachstumsprozess konstant bleibt,
was jedoch Annahmen sind, die fiir eine konkrete Strategiesimulation leicht modifizier-
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bar wiren. Die freien Cash-Flows wachsen damit entsprechend der Umsatzwachstums-
rate w32

FCF,: (1 + W)’ * (EB]T(I *S)‘ CE" * W)

Die Verwendung des in der Bilanz ausgewiesenen Capital Employed (CE) ist stark bewer-
tungsabhingig und aulerdem durch zeitliche Abschreibungscharakteristika und Re-Investi-
tionszyklen beeinflusst. Es ist beispielsweise zu berticksichtigen, dass die Kapitalkosten
eines Unternehmens unterschétzt wiirden, wenn bei ihrer Berechnung von einem Capital
Employed ausgegangen wiirde, das — vor Ende eines Investitionszyklus — schon in auf3er-
gewdhnlich hohem Umfang abgeschrieben ist und entsprechend niedrig ausgewiesen
wird. Um solche Zeitcharakteristika zu eliminieren wird bei der Berechnung der freien
Cash-Flows und der WACC grundsitzlich vom Capital Employed zu Wiederbeschaffungs-
kosten ausgegangen. Bei einem nicht wachsenden Unternehmen ldsst sich unmittelbar er-
kennen, dass das dann durchschnittlich gebundene Capital Employed sich genau als Hilfte
des Capital Employeds zu Wiederbeschaffungskosten berechnen ldsst.

Wie in anderen vergleichbaren Ansétzen zur Bestimmung von Wertbeitrigen ist das Capital
Employed ebenfalls zu bereinigen, ** um

» gemietete bzw. geleaste Gegenstinde des Anlagevermogens, die zu kapitalisieren sind;

34

¢ stille Reserven®* sowie

* dem Gegenwartswert von immateriellen Vermogensgegenstéinden (z. B. Marken, F & E-
Werte).

SchlieBlich ist anzumerken, dass — anders als beispielsweise im EVA®-Konzept — in diesem
wertorientierten Ansatz das mit dem Kapitalkostensatz zu verzinsende Volumen des
Capital Employed um ecinen risikoabhéngigen ,,Zuschlag® (RAC) erginzt wird, der sich
methodisch mittels einer Risikoaggregation in Abhéngigkeit der so ermittelten Value-at-
Risk (VaR)-Werte berechnen ldsst. Diese Modifikation beriicksichtigt, dass ein Unterneh-
men fiir mdgliche Verluste quasi eine ,,Nachschussreserve* vorhalten muss. Auch diese ist
zu verzinsen. Je grofler das Risiko eines Unternehmens (und damit die Wahrscheinlichkeit
und der Umfang von Verlusten), desto groBer ist der entsprechende Risikozuschlag auf das
gebundene Kapital.

Hierzu ist zu bemerken, dass bei dieser Betrachtungsweise auch die Héhe von unsystema-
tischen Risiken in die Berechnung eines Unternehmenswertes cinflieBt, weil auch diese
den mittels Risikoaggregation bestimmten Eigenkapitalbedarf beeinflussen. Bei traditio-
nellen Konzeptionen, die nur systematische Risiken (z. B. die volkswirtschaftliche Kon-
junktur und Zinsentwicklung) fiir relevant halten, zeigt sich die Risikowirkung nur im
Eigenkapitalkapitalkostensatz (kgx). Eine Erh6hung des Gesamtrisikoumfang eines Unter-
nehmens, beispielsweise durch die Initiierung eines grofien, risikobehafteten F & E-Pro-
jektes, das offensichtlich nur ein unternehmensspezifisches Risiko darstellt und damit den
Gesamtkapitalkostensatz nicht beeinflussen wiirde, hétte nach der traditionellen Sicht-
weise — sicherlich nicht sehr realistisch*® — keine Auswirkungen auf den Unternehmens-
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wert. Der hierfiir vorgestellte methodische Ansatz beriicksichtigt jedoch, dass durch die
hier eingegangenen Risiken ein Unternechmen quasi eine Kapitalreserve fiir mogliche
Nachschiisse vorhalten muss, die ebenfalls zu verzinsen sind, und daher fiir den Unter-
nehmenswert mafigeblich sind.

Um auf einen ,,normalisierten* Gewinn (EBIT”) zu gelangen, werden ausgehend vom
weitgehend bewertungsunabhingigen EBITDA ,,normalisierte Abschreibungen® abgezo-
gen. Diese errechnen sich, in dem man das Capital Employed zu Wiederschaffungspreisen
(CE*)36 durch dessen durchschnittliche betriebliche Nutzungsdauer (N) teilt.

FCF, = (1 +w) * (EBIT" * (1 —5) — CE* * w)

W

N )*(1—s)—CE“'*w>

=(1+w)= <<EBITDA -

Nach diesen Erlduterungen zur Bereinigung der Free-Cash-Flows fiir die Berechnung des
Unternchmenswerts werden zwei Teilmodelle berechnet, ndmlich der Wert der freien Cash-
Flows in der Wachstumsphase (¢ = 0 bis 7') und der nachfolgenden Periode mit konstantem,
volkswirtschaftlichen Wachstum (w,). Damit ergibt sich der Unternehmenswert wir folgt:

T FCF FCF i
uw =2 L+ e — _ FK,
=0 (1 + WACC)  (WACC —wy) (1 + WACC)

3)

Phase 1 Phase 11

Auf Grund des Wachstumsprozesses gibt es relativ hiufig eine Situation bei der der Wert-
beitrag wihrend des Zeitraums bis T negativ sein kann, weil alle freien Cash-Flows auf-
grund der erforderlichen Nettoinvestitionen negativ sind. Erst danach werden freie Cash-
Flow-Uberschiisse erwirtschaftet. Wachstum ist also genau dann sinnvoll, wenn durch den
Verbrauch von freien Cash-Flows in der Wachstumsperiode bis T danach ein ausreichend
hoheres Umsatzniveau und hohere Ertriage (EBIT bzw. FCF) erreicht werden und somit die
erhohten Riickfliisse die urspriinglichen Investitionen rechtfertigen. Damit ein solches
Wachstum wertsteigernd ist, kann man dabei grundsitzlich davon ausgehen, dass ein
Uberschreiten der Rentabilitit (ROCE) iiber dem Kapitalkostensatz eine notwendige Be-
dingung ist.’’

Der so errechnete Unternchmenswert ist die Basis der Bewertung von Strategiealternativen.
Er ist - bei gegebenen Umsatz in der Startperiode - abhiingig von folgenden (abgeleiteten)
Werttreibern, deren Verinderungen durch die strategischen Handlungsalternativen abzu-
schitzen ist:

* EBITDA-Marge (EDM);

* Kapitalumschlag (KU);

* Kapitalnutzungsdauer (N);
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* (risikoabhingiger) Kapitalkostensatz (WACC);
* Steuersatz (s);

* (Umsatz-)Wachstumsrate (w);

¢ Wachstumsdauer (7).

Aus diesen (primdren) Werttreibern lassen sich durch weitere Ableitungen (z. B. Kosten-
strukturanalyse bei der EBITDA-Marge) vertiefend weitere (sekundire) Werttreiber bestim-
men, die einen noch detaillierteren Einblick in die Wertgenerierung des Unternehmens erlau-
ben.*” Durch eine solche weitergehende Analyse ldsst sich zudem ein unmittelbarerer Bezug
zu operativen Steuerungsgrofen herstellen (,,Werttreiber-Baum®, siche auch Abbildung 3).

(5) Wertbeitrag (WB) einer Periode: Die Berechnung des Unternchmenswertes bzw. des
Future-Values ist trotz aller vereinfachender Annahmen tiber die Entwicklung der Wert-
treiber noch immer ziemlich komplex und damit schwierig kommunizierbar. Fiir eine Be-
urteilung des ,,Erfolgs* einer Periode kann man aber durchaus einen einfacheren Mafstab
verwenden, der — anders als der Unternechmenswert — nur tatsdchlich realisierte (keine
prognostizierten) Informationen nutzt (Ex-post-Sichtweise).

Damit ein (neues) Geschiftsfeld oder eine Investition einen positiven Beitrag zum Unter-
nehmenswert leistet, ist es erforderlich, dass seine Rendite (ROCE) grofer ist als sein risiko-
abhangiger Kapitalkostensatz. Der Wertbeitrag (WB) einer Unternehmensaktivitit in einer
betrachteten Periode ldsst sich dabei in Abhéngigkeit der Differenz von Kapitalrendite und
Kapitalkostensatz angeben:

Wertbeitrag einer Periode = Kapitalbindung * (Kapitalrendite — Kapitalkostensatz)
oder gleichwertig
Wertbeitrag einer Periode (WB) = Ertrag — Kapitalbindung * Kapitalkostensatz

Mochte man den Wertbeitrag (WB) einer einzelnen Periode berechnen, bietet sich konkret
die folgende Vorgehensweise an. Der Wertbeitrag (WB) ergibt sich als Differenz des (nor-
malisierten) EBIT (nach Steuern) abziiglich der Kapitalkosten.

WB = EBIT" * (1 — s) — WACC * CE" (4a)

Mit den bereits angesprochenen Modifikationen zur Herleitung ,,normalisierter* Werte fiir
EBIT und CE erhilt man folgende Gleichung (hier wird unterstellt, dass RAC unverzins-
lich durch die Eigenkapitalgeber vorgehalten werden muss):

WB”(EB]TDA — )*(ls)wW%CC*(Ci +RAC) (4b)
| U ——
normalisierter EBIT Kapitalkosten
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Die hier dargestellte Berechnung des Wertbeitrages fiir eine einzelne Periode vermeidet
Schwiichen, die viele derartige Ansitze, wie beispielsweise das bekannte EVA®-Konzept,
haben. 3 Einerseits wird nicht von einem durch bilanzielle Malnahmen beeinflussbaren
Gewinn ausgegangen. Der Ausgangspunkt der Wertbeitragsberechnung ist der weitgehend
bewertungsunabhingige Cash-Flow (vor Zinsen), der EBITDA. Zudem wird nicht das
,normale* stark bewertungs- und lebenszyklusabhéngige Capital Employed gemiB Bilanz
herangezogen, sondern eine durchschnittliche Kapitalbindung.

Fiir die Beurteilung des Periodenerfolgs kann erginzend der relative Wertbeitrag (rWB)
herangezogen werden, der sich als Wertbeitrag in Relation zur restlichen (volkswirtschaft-
lichen) Wertschdpfung (Personalaufwand plus Kapitalkosten) ergibt.

Das Wertbeitragskonzept ist keine Alternative, sondern eine Ergéinzung zur Berechnung
von Unternechmenswert und strategiebedingtem Future-Value, weil es — genau wie auch das
EVA-Konzept — lediglich eine einperiodige Ex-post-Betrachtung des Periodenerfolgs
liefert. Dennoch ist es eine sinnvolle Ergdnzung, weil es wesentlich einfacher im Unter-
nehmen zu kommunizieren ist und so einen verstindlichen Zugang in die Denkweise des
wertorientierten Managements bietet. Auferdem wird dieser Ansatz bei wertorientierten
Vergiitungssystemen bevorzugt, weil er nicht auf (strittigen) Prognosewerten, sondern (pri-
miir) auf Ist-Werten des Rechnungswesens basiert.

(6) Unternehmenswert und Future-Value ein Vergleich: Der Unternehmenswert ldsst
sich offensichtlich ecinfach dadurch erhéhen, dass eine Kapitalerhbhung durchgefiihrt
wird, die (bei konstantem EBIT) Fremdkapital durch Eigenkapital substituiert.*’ Eine der-
artige Wertsteigung ist jedoch sicher nicht als ein strategiebedingter unternehmerischer
,.Erfolg* durch eine Optimierung der Werttreiber anzusehen. Als ErfolgsmaBstab ist daher
der Future-Value, der den vom Unternchmen generierten zukiinftigen Unternehmenswert
betrachtet, besser geeignet.

Dabei ist der Future-Value (FV)* der Unternehmenswert gemiB Discounted-free-
Cash-Flow-Methode (z. B. approximiert durch das Zwei-Phasen-Unternehmenswert-
modell gemiB Gleichung (3b); siehe Formel in Anmerkung 36) abziiglich des statischen
Ertragswertes gemiB Gleichung (2) und eventuell erforderlicher Kapitalerhohungen
(AEK &™),

1T (1 —
EBIT" ( S)~FK”>

FV=(UW. — AEKexterny
(UWan ) ( WACC

Der FV ist (bei konstantem WACC!) nicht mehr dadurch zu beeinflussen, dass Fremd-
kapital durch Eigenkapital substituiert wird. Er ist invariant gegeniber allen Wertdn-
derungen, die ausschlieBlich auf Einzahlungen der Gesellschafter zuriickzufiihren sind.
Wesentlich ist zudem, dass der Future-Value — anders als der Unternechmenswert — explizit
aufzeigt, welche Werte (bzw. Anteile am Gesamtwert) durch die strategiebedingte Veran-
derung von Werttreibern entstehen.
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5. Fallbeispiel: Berechnung des Future-Value
von Strategischen Alternativen

Durch das folgende, stark vereinfachte Fallbeispiel soll die grundsitzliche Vorgehensweise
bei einer wertorientierten Strategiebewertung verdeutlicht werden.

Nimmt man an, bei einem gesamten Kapitaleinsatz eines Unternehmens (Capital Employ-
ed (CE) von 15 Millionen Euro sei das Eigenkapital in der Bilanz (EK) mit 10 Millionen
ausgewiesen, was eine angemessene Abdeckung der Risiken erméoglicht (stille Reserven
existieren nicht). Das Unternehmen erwirtschafte einen konstanten Gewinn vor Steuern
und Zinsen (EBIT) in Hohe von 3 Millionen Euro. Bei der bisherigen Strategie ist von einem
auch in Zukunft unveréinderten Niveau des EBIT auszugehen (Wachstumsrate w = 0).

Der Eigenkapital-Kapitalkostensatz (k) liege bei 10,8 Prozent; der Fremdkapitalkosten-
satz (kgx) belaufe sich auf 6,0 Prozent. Der Modernititsgrad (m), definiert als das Verhilt-
nis von CE zu Bilanzwerten zum CE zu Wiederbeschaffungspreisen (CE™) (vgl. hierzu
Anmerkung 18), sei anfangs mit 0,75 zu beziffern und als niherungsweise konstant anzu-
sehen, was bei Wachstum natiirlich nur eine Vereinfachung darstellt. Steuern werden ver-
nachlassigt (s = 0). Der Kapitalkostensatz wird auf Basis von Marktwerten fiir Eigen- und
Fremdkapital berechnet.

Der Unternehmenswert (UW), also der Marktwert des Eigenkapitals, ldsst sich bei einer
konstanten Wachstumsrate (w) gemiB Gleichung (1) wie folgt berechnen: 4?

FCF FCF —kyy % FK
M= .

CwACC-w ke —w

Wird ferner eine konstante Wachstumsrate des Unternehmens w fiir EBIT und Kapital-
bedarf (CE) unterstellt, so ldsst sich der Free-Cash-Flow in der Periode 7 = 0 (FCF,) wie
folgt berechnen: 43

FCFy=EBIT,(1 —s5) - CE" % w

Unter Berticksichtigung der bereits oben aufgefiihrten Definition fiir den Modernititsgrad
(m) ergibt sich der UW dann zu:

CE
EBIT, - <—) £ w—kpy x FK
UW:: m

Kex —w

Bei der hier gewihlten Darstellung ist eine Berechnung des Kapitalkostensatzes (WACC)
nicht erforderlich, weil die Kostensitze fiir Eigen- und Fremdkapital separat berlicksichtigt
werden. *
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Gemif der oben beschriebenen Basissituation (,,statischer Ertragswert™) belduft sich der
Unternehmenswert auf 25 Millionen Euro, deutlich mehr als der Bilanzwert des Eigen-
kapitals:

15

EB]TO—(C—E>*kaK*FK 3—( )*0%—6%*5
m 5

~ = :25
o kex —w 10,8% — 0%

Zu bewerten seien nun die folgenden drei strategische Handlungsalternativen:

(1) Stirkeres Wachstum durch bessere Produktdifferenzierung
(2) Einmalige Ertragssteigerung durch eine Investition
(3) Optimierung der Risikosituation durch Optimierung der Versicherungen

ad (1

Bei(R)ealisation der Wachstumsstrategie ist davon auszugehen, dass der Umsatz des Unter-
nehmens bei einer konstanten EBIT-Marge (weil z. B. hohere Kosten fiir eine bessere Pro-
duktdifferenzierung durch hohere Preise ausgeglichen werden) und einem konstanten
Kapitalumschlag in jeder Periode um 3 Prozent wichst. Da bei konstanter Risikostruktur
eine konstante Eigenkapitalquote angestrebt wird, soll das Fremdkapital ebenfalls um 3 Pro-
zent pro Jahr erhoht werden.

Bei erfolgreicher Umsetzung der Wachstumsstrategie belduft sich der UW gemil der
obigen Gleichung dann auf:

15
EB]T(,(CIf> *w—kpy % FK 3—(0 75> *3% — 6% * 5

~ - ’ =269
ur T 10.8% — 3%

Man erkennt, dass der Free-Cash-Flow wachstumsbedingt wegen des Investitionsbedarfs
zunichst um 0,6 Mio. Euro fillt und erst in den folgenden Perioden mit einer Rate von
3 Prozent wichst. Dennoch steigt durch die Wachstumsstrategie der Unternchmenswert
auf 26, 9 Millionen Euro. Die Strategie ist somit sinnvoll, denn sie generiert einen Future-
Value von 1,9 Millionen Euro.

ad (2

Zur( R)entabilit‘citssteigerung sei in 1, eine das Capital Employed erhhende Investition in
Hohe von 15 Millionen Euro angedacht, die zu einer dauerhafte Erhdhung des EBIT um
1,2 Millionen Euro fithren wiirde. Da die Eigenkapitalquote und die Eigenkapitalkosten
konstant bleiben sollen, wird die Investition durch 5 Millionen Fremdkapital und 10 Mil-
lionen Euro zusitzliches Eigenkapital der Gesellschafter finanziert.
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Gemaf diesem Sachverhalt ist der Unternehmenswert dann mit 33,3 Millionen Euro zu be-
ziffern.

CE 15
EBIT, | == e w—kyx FK 42 () 0% 6% = 10
UW =~ m - ’ =333
kEK—W 10,8%'0%

Zwar steigt der Unternehmenswert um 8,3 Millionen Euro, aber dies wurde durch eine
Kapitalerhéhung von 10 Millionen Euro ,erkauft”. Der ,,Future-Value* ist aber mit 1,7
Millionen Euro negativ, weil hier diese Eigenkapitalerh6hung zu beriicksichtigen ist. Die-
se Investition ist somit nicht sinnvoll. Das Ergebnis ist sicher nicht {iberraschend, weil die
Investitionsrendite mit 8 Prozent (1,2 Millionen/15 Millionen) unter den Gesamtkapital-
kosten (10 Prozent) liegt.

ad (3)

Zur Optimierung der Risikosituation wird eine Versicherung mit einer Primie von 0,1 Mil-
lionen Euro (pro Periode) abgeschlossen; EBIT sinkt entsprechend. Der Versicherungsab-
schluss hat zur Folge, dass das zur Risikodeckung erforderliche Eigenkapital um 5 Mil-
lionen Euro sinkt, ohne den Eigenkapitalkostensatz zu dndern.* Deshalb werden 5 Mil-
lionen Euro Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzt, was einen sinkenden Kapitalkosten-
satz zur Folge hat.
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Der Unternehmenswert sinkt also um 3,7 Millionen Euro. Da aber 5 Millionen Euro Eigen-
kapital ausgezahlt werden konnten — die Gesellschafter besitzen ein Unternehmen im Wert
von 21,3 Millionen Euro zuziiglich 5 Millionen Euro Bargeld — ergibt sich ein positiver
Future-Value von 1,3 Millionen Euro. Der Kapitalkostensatz (WACC) ist durch den Risi-
kotransfer auf einen Dritten — die Versicherung — von 10 Prozent auf 9,3 Prozent gefallen. 46

6. Strategische Steuerung der Werttreiber

Waihrend bisher die Messung des Unternehmenserfolgs mit einem einheitlichen wert-
orientierten MaBstab im Zentrum stand, befasst sich dieser Abschnitt mit der Erkldarung
der fir den Unternechmenswert wesentlichen Werttreiber. So wird ein strategisches
Steuerungssystem aufgebaut, das die wesentlichen Aspekte des bisher beschriebenen wert-
orientierten Unternechmensmodells in einfachen kausalen Zusammenhéngen verdeutlichen
kann. Insbesondere stellt es iiber eine Verbindung der Werttreiber mit eher operativen
KenngrdBen, wie z. B. Lieferzuverldssigkeit, Debitorenfrist oder Neukundenkontakte, den
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Bezug zu den konkreten Steuerungskennzahlen des Unternehmens und letztlich zu einzel-
nen unternehmerischen Mafinahmen her, die diese Kennzahlen bestimmen. Das nach-
folgend beschriebene strategische Steuerungssystem nutzt dabei konsequent bewdhrte
Instrumente des operativen und strategischen Managements und ordnet diese in ein um-
fassendes wertorientiertes Steuerungssystem ein.

Das Grundmodell der strategischen Steuerung — die Marakon-Matrix

Basis des strategischen Steuerungssystems ist eine modifizierte Marakon-Profitabilitits-
Matrix, *’ die das Zusammenwirken von drei Werttreibern, ndmlich Kapitalkostensatz (in-
direkt also Risikoumfang), Kapitalrendite (ROCE, indirekt als Kapitalumschlag und EBIT-
Marge) sowie Umsatzwachstum darstellen kann.

Man erkennt unmittelbar, ob ein Unternehmen oder Geschéftsfeld in der betrachteten
Periode einen Wertbeitrag erwirtschaftet. Dies ist nimlich genau dann der Fall, wenn seine
Rendite hoher als der Kapitalkostensatz ist.

Zumindest fiir all diejenigen Geschéftsfelder, die positive Wertbeitriige erwirtschaften,
wire es offensichtlich wiinschenswert, wenn sie wachsen.

Um aufzuzeigen, ob ein Geschiftsfeld Marktanteile gewinnt, ist der Vergleich der Wachs-
tumsrate mit der eingezeichneten Marktwachstumsrate sinnvoll. Marktanteilsgewinne
fiihren namlich tendenziell tiber steigende Einkaufsmacht und GroBendegressionsvorteile
zu einer Verbesserung der relativen Wettbewerbsposition; Marktfithrerschaft ist eine em-

Rendite
SGF

rentabel <

Kapitalkosten >

unrentabel <

G
Wachstum Wachstum SGF
Markt
A
Y 'z
Marktanteils- Marktantells-
verlierer gewinner

Abbildung 6: Modifizierte Marakon-Rentabilitdtsmatrix
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pirisch belegbar iiberlegene Positionierung. Anzumerken ist jedoch, dass bei der verglei-
chenden Darstellung verschiedener Geschiftsfelder aus verschiedenen Branchen die Be-
trachtung der Marktwachstumsrate relativ kritisch ist; es sei denn, man gibt von vorne-
herein fiir alle Geschiftsfelder nur dic Wachstumsrate in Relation zum Marktwachstum an.

AuBer den beiden Achsen, die die Kapitalrendite und die Wachstumsrate beschreiben, ent-
hilt die Marakon-Matrix die so genannte ,,Cash-Linie*. Alle Geschiftsfelder mit einer Po-
sitionierung links oberhalb der Cash-Linie erwirtschaften positive freie Cash-Flows; alle
unterhalb haben negative freic Cash-Flows.

Die verschiedenen Felder der Marakon-Matrix lassen sich nun wie folgt interpretieren:

Feld A: Das Unternehmen generiert einen positiven Wertbeitrag und erwirtschaftet Fi-
nanzmitteliiberschiisse (,,Cash-Cow*). Aufgrund der Marktanteilsverluste scheint
jedoch die Wettbewerbsposition bedroht und die relative Kostenposition kénnte
sich in Zukunft verschlechtern.

Feld B: Dies ist Idealpositionierung. Das Geschiftsfeld erwirtschaftet so einen aktuellen
Wertbeitrag und Liquidititsiiberschiisse. Die Verbesserung des Marktanteils zeigt
zudem eine hohe Wettbewerbsfihigkeit und bietet die Chancen fiir cine weitere Ver-
besserung der relativen Kostenposition (z. B. iiber den Erfahrungskurveneffekt).

Feld C: Dieses Segment bezeichnet man als Wachstumsfalle. Die Rentabilitét iibersteigt
zwar die Kapitalkosten und der Marktanteil verbessert sich, das Unternehmen er-
wirtschaftet jedoch aufgrund des hohen Wachstums negative freie Cash-Flows.
Eine derartige Positionierung ist nur zeitweise akzeptabel, ndmlich genau dann,
wenn langfristig auf dann erhohtem Niveau (,,Phase 2) — bei Absinken der
Wachstumsrate — wieder klar positive freic Cash-Flows erwirtschaftet werden.
Eine Bewertung, ob eine derartige Situation akzeptabel ist, geschieht mit Hilfe
der ,zweistufigen” Unternehmensbewertungsverfahren (vgl. Formel (3)).

Feld D: Aufgrund der relativ niedrigen Wachstumsrate in Relation zur Rentabilitit wird
in Feld D ein Liquidititsiiberschuss generiert. Aber die Kapitalrentabilitdt ist
unter den Kapitalkostensatz gesunken, was auf einen Wertverzehr hinweist. Die
zusitzlich sinkenden Marktanteile deuten auf eine schwache Wettbewerbsposi-
tion, was wahrscheinlich in Zukunft zu einem weiteren Absinken der Rendite
fiihrt. Geschiftsfelder in diesem Segment erwirtschaften zwar noch Cash-Flow-
Uberschiisse sie konnen jedoch keine addquate Verzinsung des Eigenkapitals
mehr erreichen. Ein Fortflihren eines solchen Geschiftsfeldes ist — falls die Posi-
tionierung nicht veriindert werden kann — nur unter dem Gesichtspunkt des Li-
quidititsflusses flir eine gewisse Zeit sinnvoll.

Feld E: Diese Positionierung bezeichnet man als Gewinnfalle, weil bei in der Regel vor-
handenen Gewinnen ein tiberdurchschnittliches Marktwachstum erreicht wird.
Zudem wird ein Finanzmittel-Uberschuss erwirtschaftet. Dennoch reichen die
erzielten Ertrige nicht aus, eine addquate Verzinsung des Eigenkapitals zu er-
reichen. Falls sich also durch die Marktanteilsgewinne nicht zukiinftig héhere
Renditen erwirtschaften lassen, ist auch diese Positionierung nicht dauerhaft
unter dem Gesichtspunkt der Wertgenerierung sinnvoll.
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Feld F: In dieser Positionierung mit einem hohen Wachstum bei einer niedrigen Renta-
bilitiit zeigen sich ein aktueller Wertverzehr und negative freie Cash-Flows. Auch
diese Positionierung ist auf lingere Sicht nicht akzeptabel. Sie ist nur als
Zwischenstadium gerechtfertigt, wenn sich durch den Marktanteilsgewinn lang-
fristig sich deutliche Verbesserungen der Rentabilitit ergeben wiirden.

Feld G: Zunehmender Marktanteilsverlust und die zu geringe Rendite sorgen dafiir, dass
negative freie Cash-Flows erwirtschaftet werden. Ein sofortiger Ausstieg aus dem
Geschiiftsfeld ist notwendig, falls diese Situation sich nicht schnell &ndern 14sst.

Insgesamt zeigt sich, dass dauerhaft akzeptabel nur Positionierungen in den Feldern A und
B sind, wobei das Feld A aufgrund der sinkenden Marktanteile die Tendenz hat, dass die
Kapitalrendite langfristig unter den Kapitalkostensatz sinkt.

Mit Hilfe der Marakon-Matrix ist es somit insgesamt moglich, den Wertbeitrag, den Li-
quidititszufluss und die Marktanteile der Entwicklung der Geschiftsfelder aufzufiihren.

Sie ist daher als Bezugsbasis fiir eine wertorientierte Unternehmenssteuerung sehr gut
geeignet.

Fiir eine strategische Steuerung ist es jedoch in einem weiteren Schritt erforderlich, die in
diesem Modell betrachteten mafigeblichen Groflen

» Kapitalrendite;

» Kapitalkostensatz und

» (Umsatz-)Wachstumsrate

zu erkldren und steuerbar zu machen. Die grundlegende Kausalstruktur, die in dieser Form
beispielsweise auch in einer Balanced Scorecard zu finden sein sollte, ist in Abbildung 7
dargestellt.

Umsatz, Kosten,
Wachstumsrate Kapitalbindung

Qualitat

Wahrnehmung der Kunden

Abbildung 7: Kausalstruktur einer Balanced Scorecard
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Die primiren Werttreiber sind dabei der Finanzperspektive zuzuordnen. Die Erklirung der
Entwicklung dieser Werttreiber erfordert jedoch eine Betrachtung der Mirkte und der

Kundenorientierung des Unternchmens ebenso wie eine Analyse der Effizienz der internen T (¢ é
Prozesse. Dabei erklaren Kennzahlen aus der Markt- und Kundenperspektive (wie z. B. die 3L ] 9
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(1) Die Rentabilititsanalyse: Ziclsetzung der Rentabilititsanalyse ist es, die Kapitalren-
dite des Unternehmens zu erkldren. Die Kapitalrendite (ROCE) ergibt sich definitorisch
als Verhiltnis von EBIT zu Capital Employed. Definitorisch kann man zudem ableiten,
dass sie sich damit als das Produkt von EBIT-Marge (EBIT/Umsatz) und Kapitalumschlag
(Umsatz/Capital Employed) beschreiben lasst. Verdnderungen des ROCE lassen sich da-
mit durch Verdnderungen von genau zwei Kennzahlen ndmlich

« EBIT-Marge (EM);
¢ Kapitalumschlag (KU) ]

(!OEQ@—-mCﬂ

r N )

bestimmen. Dieser Zusammenhang kommt im bekannten DuPont-Schema zum Aus-
druck.

| Marktattraktivitt

Relevanz| Status

[ Wettbewerbsvorteile

hemmnisse
Preis
Qualitat

In einem weiteren Schritt der Rentabilititsanalyse muss es somit darum gehen, die EBIT-
Marge und den Kapitalumschlag (vgl. (3)) zu klaren.

Wachstum (Markt)
Differenzierung

Abhangigkeit
Montage/Integration

Markteintritts-
Kundenansprache
Verkauf
Planung
Fertigung
Ausgangslogistik
After-Sales
Service

Liefertreue

(6)

@
(5)

(2) Kompetenzstruktur: Die im Unternehmen vorhandenen Kompetenzen sind einer-
seits maBgeblich fiir die Erkldrung der Stirke der internen Prozesse und damit fiir die re-

Abbildung 8: Ubersicht zum strategischen Steuerungssystem
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Deckungs-
EBIT beitrag '

EBIT- .
Marge . Fixe

— V=
=

Kapitalrentabilitat
ROCE

Working-
Capital

Investiertes
Kapital (CE)

Anlage-
Vermogen

Tabelle 2: Kompetenzprofil

Abbildung 9: DuPont-Schema

lative Kostenposition und andererseits fiir die gegeniiber den Wettbewerbern erziel-
baren Wettbewerbsvorteile (vgl. Abbildung 8). Das Kompetenzstrukturdiagramm (vgl.
Beispiel in Tabelle 2) zeigt die relative Stirke der Kompetenzen eines Unternehmens im
Vergleich zu den Wettbewerbern entlang der mafigeblichen Stufen der Wertschopfungs-
kette. Fiir eine iiberdurchschnittliche Rentabilitit und ausgeprigte Wettbewerbsvorteile
sind Stirken entlang wesentlicher Aspekte der Wertschopfungskette zwingend erforder-
lich.

(3) Kapitalbindung: Neben ciner Steigerung der EBIT-Marge lisst sich die Rentabilitit
des Unternehmens iiber einen effizienteren Kapitaleinsatz steigern. Dazu ist es erforder-
lich, dass das Verhiltnis von Umsatz zu Capital Employed, also der Kapitalumschlag,
steigt. Der Kapitalumschlag wird wesentlich bestimmt durch die folgenden drei Einfluss-
faktoren:

» Sachanlagequote (Sachanlagen in Prozent des Umsatzes);

* Vorratsreichweite (Vorratsbestand in Prozent des Umsatzes oder Vorratsbestand in Pro-
zent des Materialaufwandes);

» Debitorenfrist (Forderungsstand in Prozent des Umsatzes);

* Kreditorenfrist (Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung in Prozent des Um-
satzes).

(4) Wachstumsmatrix: In der Wachstumsmatrix wird erklirt, aus welchen , Quellen® —
z. B. neue Miirkte oder neue Produkte — zukiinftiges Umsatzwachstums entstehen soll; wel-
ches also die wesentlichen ..Umsatztreiber* sind.

In Anlehnung an die bekannte ,,Ansoff-Matrix“ wird dabei davon ausgegangen, dass fur
eine Umsatzsteigerung das Unternchmen entweder mehr Umsatz auf

» bestehenden Mirkten oder

* neuen Mérkten

erwirtschaften kann.

Unabhingig von dem bearbeiteten Markt besteht dariiber hinaus die Mdoglichkeit, neue
Umsitze zu gewinnen durch

» bestehende Produkte (bzw. Leistungen) oder

* neue Produkte;

« Ubernahme neuer Unternchmen (externes Wachstum).

Insgesamt ergeben sich somit sechs verschiedene Teilaspekte aus denen sich das Gesamt-
umsatzwachstum zusammensetzt (siche Abbildung 10), wobei die ,, Ansoff-Matrix* die
internen Wachstumspotenziale* zusammenfasst.

(5) Wettbewerbsvorteile: Wihrend die Wachstumsmatrix nur erklért, iiber welche ,,Quellen®
ein Umsatzwachstum zustande kommen soll, erklirt es nicht inhaltlich, wie dieses Wachstum
realisiert werden soll. Grundsitzlich mafBgeblich fiir das Umsatzwachstums eines Unterneh-
mens sind — unabhiingig von den Produkten und Mérkten — zwei zentrale GroBen, namlich

» die Kundentreue (a), dic wieder mafigeblich durch die Kundenzufriedenheit be-

stimmt wird und
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Marktentwicklung

. s bediente Mérkte .~ neueMarkte -
Produktentwicklung i

| gefiihrtes Produkt. |

neues i?rodukt

Abbildung 10. Ansoff-Matrix

¢ der Umfang von Neukundenkontakten sowie die dazugehorige Vertriebserfolgs-
quote (f3).

Einen besonderen Stellenwert unter den hier angegebenen vier Umsatzdeterminanten hat
die Kundenzufriedenheit. Sie hingt maBgeblich von den vom Kunden wahrgenommenen
Wettbewerbsvorteil, also dem erkennbaren Vorteil des eigenen Unternchmens gegeniiber
den Wettbewerbern in Bezug auf die maBgeblichen Kaufkriterien ab.

Zur Erkldrung der Kundenzufriedenheit und damit der Kundentreue bietet es sich an, die we-
sentlichen Kaufkriterien, z. B. Preis, Qualitit, Service und Liefertreue zunéchst festzuhalten
und beziiglich ihrer Relevanz zu beurteilen. AnschlieBend ist das Unternehmen beziiglich der
maBgeblichen Wettbewerber in Bezug auf die Kaufkriterien zu bewerten.

Eine Uberdurchschnittliche Kundenzufriedenheit und Kundentreue erfordert eine iiber-
durchschnittliche Positionierung hinsichtlich maBgeblicher Kaufkriterien.

(6) Analyse der Marktattraktivitit: Die Kapitalrendite und insbesondere die EBIT-
Marge wird nicht nur durch die Wettbewerbsvorteile und die internen Stirken des Unterneh-
mens bestimmt. Daneben sind bestimmte Marktcharakteristika als exogene GroBen fiir die
durchschnittliche Rentabilitit in einer Branche mafBigeblich. Bei giinstigen Marktcharakte-
ristika, z. B. hohen Differenzierungsmoglichkeiten und hohen Markteintrittshemmnissen,
erzielen die Unternehmen in der Branche im Schnitt hohere Renditen. Fiir die Herleitung
der Rentabilitdt einer Branche ist eine solche Bewertung der Marktattraktivitit erforder-
lich. Diese Marktattraktivititsanalyse ist angelehnt an den industriedkonomischen Ansatz
von Porter.* Hierzu werden die wesentlichen Aspekte der Marktattraktivitit, z. B.

* Marktwachstumsrate;

* Differenzierungsmoglichkeiten;

* Abhingigkeiten von Kunden und Lieferanten;
» Moglichkeiten der Kundenbindung;

¢ Markteintrittshemmnisse;

neue
Anbieter

- | wettbewerd [N v
Liforanten . ZWischen Abnehmer

derzeitigen
Anbiete;n

| Substitutive
Produkte

Abbildung 11: Porter-Ansatz der Wettbewerbskrifte

im Vergleich zum volkswirtschaftlichen Durchschnitt bewertet, um daraus auf eine tiber-
oder unterdurchschnittliche Rentabilitit der Branche als Ganzes schlielen zu kénnen.

Anzumerken ist hier jedoch, dass die Renditeunterschiede innerhalb einer Branche grofier
sind als die Renditeunterschiede zwischen verschiedenen Branchen. So wichtig damit die
Auswahl der geeigneten Branchen bzw. Branchensegmente fiir die eigene Ertragskraft eines
Unternchmens ist, darf nicht vergessen werden, dass es durch cine giinstige strateglsche
Positionierung praktisch in jeder Branche moglich ist, eine fiir einen Wertzuwachs ausrei-
chende Rendite zu erwirtschaften.

(7) Risiko- und Kapitalkostenanalyse: Damit cin Geschiftsfeld einen positiven Wertbei-
trag erwirtschaftet, ist es erforderlich, dass die Kapitalrendite (ROCE) mindestens die
Haohe der Kapitalkosten (WACC) erreicht. Dieses Kriterium ldsst sich dahingehend priifen,
dass

« die Gesamtkapitalrendite groBer als die Gesamtkapitalkosten ist oder dass

« die Eigenkapitalrendite groBer als die Eigenkapitalkosten sind.

Auch die Kapitalkosten sind keine exogene GroBe, sondern sie lassen sich durch die eige-
nen unternehmerische MaBnahmen beeinflussen. Da sich die Gesamtkapitalkosten als ge-

wogene Mittel aus Kosten des Eigenkapitals und des Fremdkapitals zusammensetzen, be-
steht zunichst einmal die Méglichkeit iiber eine Verdnderung des Verschuldungsgrades die
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Gesamtkosten zu verdndern. Dartiber hinaus lassen sich die Kapitalkosten, die risiko-
abhéngig sind, natiirlich durch die Verdnderung des Risikoumfanges beeinflussen. Ansatz-
punkte hierfiir sind sdmtliche Strategien der Risikobewiltigung also:

* Risikovermeidung;
* Risikobegrenzung;
» Risikoverminderung;

* Risikoliberwilzung (Risikotransfer).

Eine Senkung der Gesamtkapitalkosten ist beispiclsweise moglich, wenn man Eigen-
kapital an die Aktionére ausschiittet, das zur Deckung des Risikoumfangs nicht notig ist,
weil Eigenkapital teurer als Fremdkapital ist. Wie im Zusammenhang mit der Risikoana-
lyse nédher betrachtet, ldsst sich die Hohe der Kapitalkosten auch beeinflussen durch den
Anteil der Fixkosten am Umsatz (Kostenstrukturrisiko) sowie den Umfang der an Dritte
transferierten Risiken (z. B. mittels Versicherungen oder Derivaten zur Absicherung von
Zins-, Wihrungs-, oder Rohstoffschwankungen).

(8) Marktportfolio: Aus den bisher bereits besprochenen strategischen Planungsinstru-
menten ldsst sich unmittelbar ein sehr bekanntes achtes Planungsinstrument herleiten,
némlich das Marktportfolio. Das Markportfolio zeigt die Positionierung jedes Geschifis-
feldes beziiglich zweier voneinander (normalerweise) unabhingiger Achsen, nimlich

* der Marktattraktivitit (vgl. (6))
» der Wettbewerbsvorteile (vgl. (5))

gut

durchschnittlich

ATTRAKTIVITAT

gering

gering durchschnittlich gut
WETTBEWERBSVORTEIL

Abbildung 12: Marktattraktivitit-Wetthewerbsvorteil-Matrix

Anhand des traditionellen Marktportfolios ist es im Rahmen des wertorientierten strate-
gischen Managements — quasi zur Priifung der bisherigen Analysen — mdéglich, die bishe-
rige Entscheidung iiber den Wertbeitrag einzelner Geschéftsfelder noch einmal kritisch zu
{iberdenken. BekanntermaBen macht — rein qualitativ betrachtet — ein Investment in einem
Geschiftsfeld genau dann Sinn, wenn es eine Positionierung rechts oberhalb einer ge-
dachten Diagonalen (von links oben, nach rechts unten) aufweist, also moglichst eine hohe
Marktattraktivitit mit hohen Wettbewerbsvorteilen verbindet.

(9) Zusammenfassender Uberblick zum Steuerungsmodell: Zusammenfassend ist fest-
zuhalten, dass mit der modifizierten Marakon-Profitabilitits-Matrix ein einfaches Instru-
ment existiert, mit dem man unmittelbar erkennen kann, welche Geschéftsfelder eines Unter-
nehmens

* einen positiven Wertbeitrag (WB) generieren;
* jhre Marktposition verbessern und
» Liquidititsiiberschiisse (positive FCF) erwirtschaften.

Dieses Instrument kann als Ausgangspunkt fiir tiefergehende Analysen dienen, bei denen
dann jeweils andere bewihrte Instrumente des Managements — z. B. Portfolioanalyse oder
Kompetenzprofilanalyse — genutzt werden. So werden die bewihrten Instrumente des ope-
rativen und strategischen Managements systematisch aufeinander abgestimmt und in den
Kontext eines wertorientierten strategischen Steuerungssystems gestellt.

7. Schlussbemerkungen

Nur wertorientierte Steuerungssysteme bieten einen eindeutigen und sinnvollen Mal3stab
zur Bewertung strategischer Entscheidungsalternativen. Insbesondere ermdglichen sie die
Einbezichung auch des sonst oft nicht erfassten Werttreibers ,.Risiko*, der den Kapital-
kostensatz beeinflusst. Durch eine geschickte Kombination und Vernetzung bewihrter
strategischer und operativer Planungsinstrumente kann ziemlich einfach ein wertorientier-
tes strategisches Steuerungssystem fiir ein Unternehmen aufgebaut werden. Die wesent-
lichen Kennzahlen, die mit diesen Instrumenten erfasst und iiber Wirkungszusammen-
hiinge verbunden werden, konnen schlieBlich beispielsweise auch fiir den Aufbau einer in-
haltlich fundierten Balanced Scorecard genutzt werden.

Anmerkungen

1 In der Fachliteratur wird teilweise auch die Summe der Marktwerte des Eigen- und des Fremd-
kapitals als ,,Unternechmenswert* bezeichnet. Fiir diese Summe wird hier zur klaren Abgrenzung der
Begriff ,,Gesamtunternechmenswert™ (GUW) verwendet. Synonym spricht man auch vom Entity-
Value™.

2 Gesellschafterdarlehen werden dabei wie Eigenkapital behandelt; Geschifts- und Firmenwerte wer-
den mit dem Eigenkapital verrechnet.
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3 Genau dicse Komponente des Eigenkapitals wird daher meist der ,aggregierten Risikoposition*
(Risk-Exposure) des Unternehmens gegeniibergestellt, die im Rahmen des Risiko-Managements
aus den Einzelrisiken durch eine Integration in die Unternehmensplanung mittels Simulationsver-
fahren bestimmt wird.

Die ,,aggregierte Risikoposition beschreibt also den Eigenkapitalbedarf (,Risk-adjusted-Capital,
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dass EBIT mit der volkswirtschaftlichen Wachstumsrate (reales Wirtschaftswac_l_lstum + Inflations-
rate) wiichst. Ein Vorteil dieses Ansatzes ist auch darin zu sehen, dass dadurch Anderungen C'iCI‘ In-
flationsrate kompensiert werden, weil ein Inflationsanstieg, der (abgesehcn vorp stcuerbedmgten
sogenannten ,,Scheingewinn-Problem®) fir den Ertragswe{t rclatlY irrelevant sein sollte, sich zu-
gleich in den WACC (inflationsbedingter Zinsanstieg) und in wy zeigt.

RAC), oft auch einfach Risikokapital genannt, der nicht hoher als das Risikodeckungspotenzial

6 Da hier von einem konstanten Ertragsniveau ausgegangen wird, entspricht die Berechnung des Er-
(Eigenkapital + stille Reserven der Aktiva) sein sollte.

: : «
tragswertes der Berechnung einer ,,ewigen Rente™.

4 Dabei wird vom ordentlichen Betriebsergebnis, also dem EBIT ausgegangen. EBIT ist dabei der 7 Als Netto-Fremdkapital gelten dabei simtliche verzinslichen Verbindlichkeiten (insbesondere Bank-

(ordentliche) Gewinn vor Steuern und Zinsaufwendungen. Um ein aussagefihige Beurteilung des
EBIT zu bekommen, bietet es sich an, von einer GroBe auszugehen, die zahlungsorientiert und
durch bilanzielle MaBnahmen méglichst wenig beeinflussbar ist. Dies gilt insbesondere fiir EBITDA
(,,Earnings-before-interest-taxes-depreciation-and-amortisation®), also den betriebsbedingten Cash-
Flow vor Abzug von Steuern und Zinsaufwendungen. Um zu einem ,,normalisierten EBIT (,,Earn-
ings-bevor-interest-and-taxes“) zu gelangen, sollten vom EBITDA nicht die bilanziellen, sondern
»hormale* Abschreibungen abgezogen werden, die sich beispielsweise abschitzen lassen als be-
tricbsnotwendiges Sachanlagevermégen zu Wiederbeschaffungspreisen geteilt durch die mittlere
betriebswirtschaftliche Nutzungsdauer. Nachfolgend wird mit EBIT — sofern nicht explizit anders
crwéhnt — immer ein derartig ,,normalisiertes” EBIT” verstanden. Zudem wird spiter noch gezeigt,
dass EBIT nur bei nicht wachsenden Unternehmen ein geeigneter ErtragsmaBstab ist; allgemein
aussagefahiger ist der Free-Cash-Flow (FCF), also der Cash-Flow vor Zinsen, aber nach Abzug von
Investitionsausgaben.

5 Der Parameter s” stellt den steuerlichen Vorteil durch Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen bei
der Besteuerung dar. Bei einem beispielsweise unterstellten Hebesatz von 400 Prozent ergibt sich
aufgrund der Abzugsfihigkeit der Gewerbesteuer von der eigenen Bemessungsgrundlage eine ef-
fektive Belastung von 16,67 Prozent. Unter der Annahme, dass die Fremdkapitalzinsen Dauer-
schuldzinsen im Sinne des Gewerbesteuergesetzes darstellen, werden nur 50 Prozent der Fremd-
kapitalzinsen dem Gewerbeertrag hinzugerechnet und versteuert. Die Korperschaftssteuer wird ab
2001 mit einem (nicht mehr auf die persénliche Einkommensteuer anrechenbaren) Satz von 25 Pro-
zent berechnet. Es ergibt sich somit insgesamt fiir Krperschaft- und Gewerbesteuer eine maximale
Steuerbelastung des EBIT von 37,5 Prozent (unter der Annahme einer reinen Eigenfinanzierung);
dies ist der Wert fur den Steuerparameter s. Die minimale Steuerbelastung (bei einer angenommen
vollstindigen Fremdfinanzierung) betrigt nur 8,3 Prozent. Der steuerliche Vorteil der Fremdfinan-
zierung (s”) ergibt sich nun aus der Differenz dieser beiden Steuersiitze, also zu 29,2 Prozent.

Die steuerlichen Vorteile des Fremdkapitals (FK) werden durch eine entsprechende Korrektur der
risikoabhingigen Kapitalkosten (WACC) erfasst, die (bei Vernachléssigung von Riickstellungen)
folgendermalBen berechnet werden:

/([;A*EK+kf-k*FK*(l —S,)
EK + FK

WACC =

GemiB der Capital-Asset-Pricing-Theoric (CAP-Modell) gilt: kg = r, + B * (r,, — r)); wobei r, der
risikolose Zins, r,, die durchschnittliche Marktrendite fiir Eigenkapital und f§ der relative Risiko-
faktor (fur das ,.systematische™, also unternehmensiibergreifende Risiko) ist. Bei den im CAP-Mo-
dell (sehr idealisierend) angenommenen vollkommenen Kapitalmérkten steigen die Eigenkapital-
kosten linear mit dem Verschuldungsgrad.

Zur Berticksichtigung eines zukiinftigen konstanten Wachstums (v,) von EBIT ist im Nenner diese
langfristige Wachstumsrate 1w, von WACC abzuziehen. Haufig wird hier vereinfachend unterstellt.

verbindlichkeiten) abziiglich der verfiigbaren liquiden Mittel }md der Wertpgpiere des Umlaufver-
mdégens. Die Abweichung des Marktwerts (AW) des Fremdkapitals vom Nomlnalwert (W) kann man
dabei mit der ,,Duration” (D) wie folgt abschitzen: AW = D = W * AL Die Symbole haben folggﬂde
Bedeutung: W Wert der Verbindlichkeiten; AW Wertdnderung; .D: Duratlfm (= mittlere Kapital-
bindungsdauer); i Marktzins in Prozent; Ai Abweichung des Vercmbarten Zm_ssatzes vom aktuellen
Marktzinsniveéu; T Laufzeit in Jahren; Z, Zahlung zum Zeitpunkt #. Die Duration berechnet man als

x(1+i)y' =z

t
1
D= T

T

>
=0
2 (L+iy'*z
t=0

Erginzend ist zu beachten, dass der Ertragswert gegebenenfalls noch um nicht—betlriebs'notwendige
Vermégensgegenstinde erhdht werden sollte, weil deren Erlose moglichst auch nicht im EBIT er-

fasst werden.

8 Wenn ein Unternchmen nicht wichst, gilt bei gleichbleibender Kapitalintensitit tendenziell,

dass sich Abschreibungen und Investitionen (abgesehen von kurzfrisligen Schwankungcn) aus-
gleichen (wenn man von Inflation absieht); die ,,Netto-Investitionen* sind dann also gl.emh Null
und der Kapitalumschlag bleibt konstant. In diesem Fall entspricht EBIT(I — s5) den freien Cash-

Flows (FCF).

9 Auch die Differenz zwischen Unternehmenswert und dem Risikokapital (bzw. niherungsweise dem

bilanziellen Eigenkapital) ist eine aussagefidhige Kennzahl. Sie gibt an, wglcher Wert im Unterngh—
men fur die Gesellschafter (Shareholder) geschaffen wurde, der iiber das eingebrachte ElAgenkapltal
(einschiieBlich in der Vergangenheit thesauricrter Gewinne und der stillen Reserven, die augh als
thesaurierte Gewinne betrachtet werden kénnen) hinaus geschaffen wurde. Ip Anlehnung an die ent-
sprechende Definition von Steward und Stern (vgl. z. B. Stewart, The q}Jest for Yalue, 1A991 ) nennen
wir diese Kennzah! ,Market-Value-Added” (MVA; ,,Marktwertgewmn“). Eine weltefei‘ relative
Kennzahl die weitgehend diesen Sachverhalt beschreibt, ist Qie ,,Prlge-Bookvalue-Ratlo (PBR),
der den Quotienten von Unternechmenswert (Marktwert des Eigenkapitals) zum Buchwert (Bilanz-
wert) des Eigenkapitals darstellt.

10 Wenn der aktuelle Bésenwert iiber dem fundiert hergeleiteten Ertragswert der zukiinftig erwarteten

Free-Cash-Flows notiert, bietet sich ein Verkauf des Unternehmens an. Im ulngekehrten Fall kann
ein Investor eine Uberrendite im Vergleich zu den Kapitalkosten erwarten. Beluem'er korrekten
Borsenbewertung entsprechen die erwarteten Renditen der Shareholder zwangsldufig genau den
Eigenkapitalkosten.

11 Finen methodisch etwas anderen Ansatz fiir eine wertorientierte Strategiebewertung findet man bei

einem der wichtigsten Vertreter des wertorienticrten Managements, niamlich A. Rappaport, Share-
holder Value, 1999, S. 91-118.
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Die Reinvestitionsrate ist der Anteil der Investitionen am Umsatz. Diese Kennzahl ist abhéngig von
Wachstumsrate und Kapitalumschlag.

Die EBIT-Marge wird haufiger auch als ,,operative Marge* bezeichnet.

ROCE = Return-on-Capital Employed. Die Bedeutung des ROCE resultiert daraus, dass — wie spi-
ter noch gezeigt wird — bei einer hohen Kapitalrendite bei Wachstum der Investitionsbedarf relativ
niedriger ist, was — bei gleichem EBIT — hohere Ausschiittungen an die Gesellschafter ermdglicht
(hoherer ,,Free-Cash-Flow*).

Das Capital Employed (CE), das betriebsnotwendige Vermégen, das zur Erzielung des EBIT er-
forderlich ist, wird als Summe von betriebsnotwendigem (Sach-)Anlagevermogen plus Working
Capital definiert. Das Working Capital selbst ergibt sich als Summe von Forderungen aus Lieferung
und Leistung plus Vorrite abziiglich Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung und crhaltene
Anzahlungen (gegebenenfalls auch Riickstellungen).

Natiirlich fiihrt bei gleicher Berechnungsmethodik ein Vergleich des Future-Values zweier strate-
gischer Optionen oft zum gleichen Ergebnis, wie ein Vergleich des jeweiligen Unternehmenswerts
dieser strategischen Optionen. Ein Unterschied tritt immer dann auf, wenn eine Verinderung des
Unternehmenswerts lediglich durch eine Zufiihrung (oder Ausschiittung) von Eigenkapital durch
die Kapitalgeber verursacht wird, weil diese MaBnahmen keinen Anstieg des Future-Values bewir-
ken. Selbst wenn man von diesen Fillen absieht, ist der Vergleich von strategischen Optionen mittels
Future-Value didaktisch sinnvoller, weil man sich hierbei der Betrachtung genau auf die durch Stra-
tegie beeinflussbaren zukiinftigen Ertragswertkomponenten konzentriert.

Bei dieser Festlegung des Unternechmenswertes wird nicht beriicksichtigt, dass ein unterschiedlicher
Umfang von Handlungsalternativen beim Eintreten heute ungewisser, zukiinftiger Umweltzustéin-
de, die die zukiinftigen Free-Cash-Flows bestimmen, bewertungsrelevant sind. Eine Beriicksich-
tigung von solchen , Realoptionen‘ im Unternehmenswert ist meist nur bei sehr hohen Risiken sinn-
voll, insbesondere z. B. bei Sanierungsféllen (mit Haftungsbegrenzung der Gesellschafter) sowie
sehr forschungsintensiven Unternehmen (z. B. Biotechnologie-Unternchmen) (vgl. den Beitrag
zum Thema ,Flexibilitit“). Eine besonders wichtige Realoption kann darin bestehen, unter un-
glinstigen Bedingungen. Aus dieser Perspektive kann man den Unternehmenswert als Call-Option
auf die zukiinftigen freien Cash-Flows zum Basispreis der Bankverbindlichkeiten auffassen und mit
Optionspreismodellen bewerten (z. B. Black-Scholes-Modell, vgl. M. Steiner, C. Bruns, Wertpa-
piermanagement, 1995, S. 129-200). Wesentlich ist, dass der Optionswertanteil am Unterneh-
menswert — im Gegensatz zu konventioneller Betrachtung — mit zunehmenden Risiko steigt (1).

Unternehmen A hat eine Investitionsrendite (= ROCE) von 20 Prozent, d. h. es muss in der ersten
Periode einen Betrag von 25 investieren, um den EBIT um 5 (= 20 Prozent von 25) zu steigern.
Unternehmen B hat eine Investitionsrendite von nur 10 Prozent, d. h. es muss daher in der ersten Pe-
riode einen Betrag von 50 investieren, um den EBIT um ebenfalls 5 (= 10 Prozent von 50) zu stei-
gern. Da immer nur EBIT minus Netto-Investitionen ausgeschiittet werden kann, ist die Ausschiit-
tung (der Free-Cash-Flow) bei Unternehmen A héher.

Mafgeblich fiir die Netto-Investitionen ist dabei das Capital Employed zu Wiederbeschaffungs-
preisen (CE"™), wenn (wie iiblich) ,,neues* Anlagevermdgen angeschafft wird. Bei einer Wachs-
tumsrate von w entwickelt sich der Modernitétsgrad (m), also das Verhiltnis von CE zu Bilanzwer-
ten zum CE zu Wiederbeschaffungspreisen gemil folgender (rekursiver) Differenzengleichung:

m, | +w
I:*'
l+w
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Bei dieser Betrachtung wird hier auch vereinfachend unterstellt, dass die Wachstumsrate von Um-
satz, Capital Employed zu Wiederbeschaffungspreisen und EBIT iibereinstimmt, was insbesondere
eine konstante EBIT-Marge (EM) unterstellt. Mittels Computer-Simulation lassen sich aber leicht
auch komplexere Annahmen auswerten. Durch einfache Umformungen erkennt man den Zusam-
menhang zwischen einer Free-Cash-Flow-Rendite und dem ROCE:

FCF, _ EBITy(1 -s)
CEMr CEW

w=ROCE" (1 -s)—w

Man vermeidet bei diesem einfachen Ansatz auch das sogenannte ,,Zirkulatititsproblem®, das da-
durch entsteht, dass der Marktwert des Eigenkapitals von den WACC abhingig ist, die selbst wieder
vom Verhiltnis der Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital beeinflusst werden (vgl. Nippel,
P, Zirkularitdtsproblem in der Unternehmensbewertung, in: BfuP 3/99, S. 333 -347 und Schwetzler, B./
Darijtschuk, N., Unternehmensbewertung mit Hilfe der DCF-Methode — eine Anmerkung zum
Zirkularitétsproblem®, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 3/1999, S. 295-318).

Bei der Abschitzung (1b) wird unterstellt, dass FCF und FK mit der gleichen Rate w wachsen, d. h.
die Verschuldung des Unternehmens wichst wie EBIT und Kapital (konstante Eigenkapitalquote).
Um dies zu erreichen lésst sich eine dafiir erforderliche Thesaurierungsquote ableiten. Sieht man
dagegen von der Aufnahme von Fremdkapital ab ergibt sich folgender Unternehmenswert:

FCF kg * FK

kgg~w kex

(Ie)

Grundsitzlich ist zu beachten, dass jede Verinderung der Eigenkapitalquote — bei konstantem Ge-
samtrisiko des Unternehmens, Fremdkapitalkostensatz und Gesamtkapitalkostensatz (WACC) —
zwangsldufig den Eigenkapitalkostensatz beeinflusst (,,Risiko-Leverage®).

Bei konstantem Eigenkapital steigt der Eigenkapitalkostenersatz mit zunehmendem Risiko — wie
man z. B. im CAP-Modell sieht -, was man sich intuitiv mit einer Zunahme des Risikos pro ,,Ein-
heit Eigenkapital* erkldren kann.

Der ,,Gewinn‘ kann beispielsweise konkret durch das EBIT * (1 — s) gemessen werden.

Das Marktrisiko wird hier vereinfachend als mégliche relative Umsatzschwankung in einem Be-
trachtungszeitraum (z. B. ein oder fiinf Jahre) dargestellt. Diese relative Umsatzschwankung lisst
sich auch als Value-at-Risk des Umsatzes zu einem definierten Wahrscheinlichkeitsniveau (z. B.
5 Prozent) interpretieren. Wenn beispielsweise die Umsatzentwicklung eines Jahres normalverteilt
um den Erwartungswert U mit einer Standardabweichung oy, (in Prozent) ist, so ergibt sich damit
AU/U als 1,65 * 0. Bei einer Betrachtung von T Jahren kann man mit dem ,,Wurzel-Ansatz* (un-
ter relativ restriktiven Annahmen, wie Normalverteilung und Unabhéngigkeit zwischen den Perio-
den) eine approximative Hochrechnung vornehmen, indem den Jahreswert mit V7 multipliziert (vgl.
R. Eller/H.-P. Deutsch, Derivate und Interne Modelle, 1998).

Die absolute Hohe des Eigenkapitals ist damit

EK‘WN:*AU* (1 #) ;

U




98

Werner GleiBner

26

27

28

29

30

31

32

33
34

(98]
N

bl

falls ein Gewinn (G) beim geplanten Umsatz U erwartet wird, ist EK*” um dieses G niedriger. Analog
ergibt sich bei einem erwarteten ROCE folgende allgemeinere Formulierung der Eigenkapitalquote

N AU KWI"
EK Aallz__._*[((]* /] ———]—-ROCE
U U

Zum Beispiel aus dem Capital-Asset-Pricing-Modell (CAP-Modell): &, = ry + (r,, — 1) * B, wo-
bei r, der risikolose Zinssatz, 7, die Marktzinssatz fiir risikobehaftetes Eigenkapital und 8 das Maf3
fiir das relative systematische (also unternehmensiibergreifende) Risiko eines Unternehmens dar-
stellt. Das f3 selbst ist wieder linear vom Verschuldungsgrad abhingig (vgl. z. B. Rottger, 1994,
S.66—72).

,,Uberschiissiges* Eigenkapital, das prinzipiell auch ausgeschiittet werden kénnte, kann man bei-
spiclsweise als nicht risikobehaftet ansehen.

Die Struktur des Risikos, z. B. das Verhiltnis unsystematischer zu systematischer Risiken, wird hier
vereinfachend als identisch oder fiir den Kapitalkostensatz irrelevant angesehen. Anzumerken ist
hier nochmals, dass hier der Eigenkapitalbedarf — analog dem Value-at-Risk — von der akzeptierten
Insolvenzwahrscheinlichkeit und dem Betrachtungszeitraum abhéngt. Diese Insolvenzwahrschein-
lichkeit steht in unmittelbarem Zusammenhang zum angestrebten Rating. Weiterfithrende Uberle-
gungen zu einer weitorientierten Optimierung des Ratings werden hier vernachléssigt.

Dieses Thema soll hier nicht weiter vertieft werden. Das Beispiel soll jedoch das Problem verdeut-
lichen: Angenommen ein neues Unternehmen mit cinem Kapitalbedarf (CE) von 10 Millionen Euro
werde zu 50 Prozent mit (bilanziellen) Eigenkapital finanziert, was eine gerade angemessene Ab-
deckung der Risiken darstellt. Wenn das Unternchmen beispielsweise dauerhaft 2 Millionen Euro
Gewinn erwirtschaftet, wird der Marktwert des Eigenkapitals erheblich hoher sein als die 5 Millio-
nen bilanzielles Eigenkapital. Fiir die Eigenkapitalgeber ist fir ihrer Investitionsentscheidung (zu-
nichst) lediglich die Verzinsung des cingesetzten Kapitals mafigeblich. Bezogen auf den Unterneh-
menswert (Marktwert des Eigenkapitals) ist theoretisch bei gleichen Risiken die Rendite aller
Unternehmen immer gleich, weil der Unternehmenswert bekanntlich unter Verwendung dieser Ren-
dite berechnet wird (Tautologie).

In Formel (1) wiirde der Nenner (WACC — w) und damit der Unternchmenswert negativ werden. Im-
mer wenn die Wachstumsrate w sich dem Kapitalkostensatz WACC nihert, geht der Unternehmens-
wert gegen unendlich.

Anzumerken ist, dass man aus empirischen Daten der Aktienmarkte und der dort realisierten Kurs-
Gewinn-Verhiltnisse, die neben der Wachstumsrate und dem Risiko eben von dieser Grofie T ab-
héingen, auf die an den Mérkten angenommene Nachhaltigkeit von Wettbewerbsvorteilen einzelner
Unternehmen schlieen kann.

Hier wird vereinfacht angenommen, dass das Capital Employed (CE) ebenfalls mit der Rate w
wiichst; die Zunahme von CE entspricht den Nettoinvestitionen. Relevant fiir die Berechnung der
Nettoinvestitionen ist dabei das CE zu Wiederbeschaffungspreisen, CE™.

Vgl. z. B. Rottger, 1994, S.82142.

Zu beachten ist, dass gelegentlich der Wert von Anlagevermdgen sogar héher sein kann als die An-
schaffungskosten (z. B. bei Immobilien). AuBerdem sind auch ,,negative stille Reserven® denkbar.

Dies wiirde nur bei vollkommen effizienten Mirkten gelten, was beispielsweise impliziert, dass so-
fort bei Bedarf neues Eigenkapital verflgbar ist. Diese Annahme steht aber in klarem Widerspruch
zur Realitit.
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36 Natiirlich kann bei dieser Betrachtung auch das Anlagevermogen in einzelne Segmente unter-

schiedlicher Nutzungsdauer zerlegt werden.

37 Eine geschlossene Formel ((3a) und (3b)) fiir den Unternehmenswert auf Basis dieser Annahmen
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Unternehmenswert fiir das 2-Phasen-Modell:

1+w \+!
B 1 +mwacc)
UW = || EBITDA — * (1 —s) = CEY *(w) * 3)
N ( l+w :
1+ WACC
CEv 1+w ! 1
+ | EBITDA——— |+ (1 —5) — CE" % w) % | ———— *———  FK,,
N 1 +WACC WACC — w, '

Dieser Berechnung liegt die Annahme zugrunde, dass die erste Auszahlung sofort fillig wird.

Zieht man bei dieser Gleichung den Umsatz vor die Klammer, so erkennt man — zusitzlich zur Um-
satzwachstumsrate (w) — unmittelbar den Einfluss der Werttreiber EBITDA-Marge (EDM) und Ka-
pitalumschlag (KU).

Derartige Methoden werden beispielsweise auch beim Aufbau einer Balanced Scorecard angewen-
det (vgl. GleiBner, Aufbau einer Balanced Scorecard in der Unternehmenspraxis, in: Bilanzbuch-
halter und Controller, 6/2000; S. 129-134).

Ein dhnliches, interessantes Konzept — der ,,Added-Value* ~ wird bei B. Réttger, ,,Das Konzept Added
Value als Maf3stab flir finanziclle Performance®, 1994, gut fundiert und detailliert beschrieben.

Eine Verdnderung der WACC wird hier vereinfachend vernachléssigt. Eine solche wire durchaus
fiir eine wertorientierte Erfolgsbeurteilung relevant.

Ergénzend ist nachfolgend noch der MVA (Market-Value-Added), die Differenz von Ertragswert zu
Substanzwert des Eigenkapitals, fiir den einfachen Fall zukiinftig konstanter EBIT angegeben:

EBIT + (1 - 5)
WACC

MVA = UW - RP=UW - EK = -FK—-EK

Ersetzt man die Summe von FK und EK - unter Vernachlassigung nicht betriebsnotwendigen Ver-
mogens — durch das CapitalEmployed (CE) erhélt man fiir den MVA:

EBIT % (1 —5)
WACC

MVA = CE

Es wird hier eine Wachstumsrate von 0 Prozent angenommen. Damit stimmen (trendmiBig) EBIT
und Free-Cash-Flow tiberein, weil keine Netto-Investionen in Anlage- und Umlaufvermogen erfor-
derlich sind.

Siehe hierzu auch entsprechende Erlduterungen auf Seite 70.

Hier wird auf einfache Weise das Zirkularititsproblem vermieden. Die WACC liegen - wie man
Icicht priifen kann  bei ca. 10 Prozent.
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45 Das Verhiltnis von Eigenkapital zum aggregierten (Netto-)Risikoumfang unter Beriicksichtigung
des Risikotransfers durch die zusétzlichen Versicherungen bleibt unveréndert.

46
6% * FK + 108% * UW 6% % 10 +l(),8%>k21,3

UW + FK UW + FK 213+10 21,3+ 10

WACC =

=9,3%.

Das Eigenkapital wird zu Marktwerten (UW) angesetzt.
47 Vgl. z. B. O. Frohling, KonTraG und Controlling, 2000, S. 56-60.

48 Die Steigung der Cash-Linie hdngt vom Modernititsgrad ab, also vom Verhiltnis des aktuellen
Werts des Capital Employed zu seinen Wiederbeschaffungspreisen. Je niedriger die Modernitits-
rate, desto steiler der Verlauf. Im Spezialfall in dem Wiederbeschaffungskosten des Capital
Employed (CEY) und dessen Bilanzwert (CE) libereinstimmen, betrigt der Winkel 45°.

49 Vgl. M. Porter, Wettbewerbsvorteile, 1985.

50 Was nur unter sehr idealistischen Bedingungen, wie vollkommene Kapitalmérkte (auf die sich ins-
besondere die so genannten Modigliani-Miller-Thesen bezichen) nicht méglich ist. Schon die Exis-
tenz von Konkurskosten, die bei ,,spezifischen Investitionen unvermeidlich sind fiihrt dazu, dass
die Insolvenzwahrscheinlichkeit — und damit Eigenkapitalquote (Verschuldungsgrad) und Risi-
koumfang — den Gesamtunternehmenswert beeinflusst.

Mehr Wert durch optimierte Risikobewaltigung

Werner Gleiliner

1. Risikobewiltigung

Risiken beeinflussen die Kapitalkosten von Unternehmen und damit den Unternehmens-
wert. Genau wie die Optimierung der Umsétze und des Kostenmanagements gehért damit
das Risiko-Management zu denjenigen Aktivititen, die zu einer Steigerung des Unterneh-
menswertes und damit zum Unternehmenserfolg mafigeblich beitragen. Angeregt durch
das KonTraG, haben insbesondere die Aktiengeselischaften — zunehmend aber auch mit-
telstindische GmbHs — sich intensiv mit der Analyse sowie der Bewertung von Risiken
auseinander gesetzt. So wurde ein wesentlicher Beitrag geleistet, um sich {iber den
Gesamtrisikoumfang des Unternchmens sowie die mafgeblichen einzelnen Risiken
Transparenz zu verschaffen. Gemill den Anforderungen des KonTraG haben Unter-
nehmen dartiber hinaus die organisatorische Gestaltung von Risiko-Managementsystemen
festgelegt. Das bedeutet, dass insbesondere festgelegt wurde, welche Mitarbeiter (Risk-
Owner) bestimmte Risiken zu liberwachen haben und iiber welche Wege diese Informa-
tionen zur Geschéftsfilhrung weitergeleitet werden.

In der Regel ist somit inzwischen eine Situation erreicht, in der die Unternehmen — mehr
noch als bisher — ihre Risikosituation kennen und laufend tiberwachen. Es ist jedoch auch
festzustellen, dass bei den meisten Unternehmen bisher nur ansatzweise versucht wurde,
aufgrund der jetzt vorliegenden fundierteren und préziseren Daten {iber die Risikosituation
eine gezielte Verbesserung der Risikoposition des Unternehmens zu erreichen. Genau in
solchen Chancen einer Optimierung der Risikobewiltigung, die durch das KonTraG je-
doch kaum betrachtet werden, liegt jedoch der 6konomische Mehrwert des Risiko-Ma-
nagements. Durch geeignete Risikobewiltigungsmafnahmen lassen sich Unternehmens-
risiken reduzieren, die Erfolgswahrscheinlichkeit erhohen und der Unternehmenswert
steigern. Unter Risikobewiltigung versteht man alle Maflnahmen des Unternehmens, die
darauf abzielen

¢ Risiken zu vermeiden;

* Risiken zu vermindern oder zu begrenzen;

* Risiken zu transferieren oder

* ausreichende Deckungspotenziale (Eigenkapital) fiir die selbst zu tragenden Risiken zu
schaffen.

Im Rahmen diese Beitrages soll insbesondere der Bereich des Risikotransfers betrachtet
werden. Es wird aufgezeigt werden, wie durch einen innovativen und integrierten Ansatz
des Risikotransfers ein wesentlicher Beitrag zur Unternehmenswertsteigerung geleistet
werden kann.





