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|. Problemstellung: Die Notwendigkeit neuer Ansitze

Die Globaliserung der Mérkte, begunstigt durch die Besaitigung von Handelsschranken (GATT-

neue Informations-

Wirtschaft und Gesdllschaft, fuhren zu ener wachsenden Bedeutung des Wertes eines
Unternehmens. Deutlich ist die Tendenz, dal3 der internationale Wettbewerb auf Guter und

Dienstleistungsmérkten durch
wertorientierte Unternehmensfiihrung muféte sich etablieren. Anlageentscheidungen werden unter
Renditegesichtspunkten im internationalen Quervergleich getroffen, so dal3 der Druck, Mehrwert
! Zudem sind neue Methoden zur Beurteilung
- und Verlustrechnung as
zepte
Shareholder und Stakeholder Vaue etabliert. Auch die Balanced Scorecard als ,Modul einer

2 entstand unter diesem Wettbewerbsdruck;

historischen Werten orientierten  Rechnungswesenmodells  verstanden.’

Fuhrungsansatz ,, Synergiemanagement” wurde unter anderem ebenfalls auf Grund von Defiziten

oder Unzulénglichkeiten vorhandener Anséize entwickelt: Systemfeh

oder fehlende Steuerungsinstanzen kdnnen diesen Ansétzen, die Uberdies unsystematisch eingefuhrt

wurden, vorgeworfen werden. Im Rahmen des Synergiemanagements spielt die dynamische
- bzw. Fuhrungserfolg zu erzielen. In

meiner Arbeit mochte ich zunéchst das betriebliche Zielsystem und anschlief3end die genannten

1. Dasbetriebliche Zielsystem
Ziele konnen as erwilinschte, durch ein bestimmtes Handeln zu erreichende Situationen definiert

notwendig,’

Ziele genannt, dricken eine bestimmte Unternehmensphilosophie aus. Beispiele fir strategische

! -26

2 Horvéth, P./Kaufmann, L.: Balanced Scorecard  ein Werkzeug zur Umsetzung von Strategien, S. 40
Kaplan, R.S./Norton, D.P.: Balanced Scorecard, S. 7
Beyer, H.-

° -Scherling, P.: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische



Ziele sind Verbesserung der Marktposition oder Verteidigung der Marktfiihrerschaft. Aus den
strategischen Zielen konnen as Unterziele die Formalziele und die Sachziele abgeleitet werden.
Sachziele sind auf die Leistungserstellung gerichtet, Formalziele prézisieren Hohe und Struktur des
angestrebten Erfolgs®. Beispiele sind Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit, Gewinn, Cash Flow,
Rentabilitét des Eigen- und Fremdkapitals sowie Shareholder Value, Stakeholder Vaue und der
Unternehmenswert.’

Die oberste Aufgabe der Unternehmensfihrung im Rahmen des betrieblichen Zielsystems besteht
darin, Zielfunktionen zu formulieren, in denen alle Tellziele, die das Unternehmen anstrebt, zum
Ausdruck kommen. Ein Zielsystem kann als strukturierte Menge von Zielen verstanden werden. Es
dient der Ordnung einzelner Ziele, der Gewichtung der anvisierten Ziele, der Koordinierung und
der Steuerung von Handlungen.? Damit ein Unternehmensziel firr die Betroffenen konkret und
umsetzbar wird, muf3 es in seinen Dimensionen, d.h. in Inhalt, Ausmal3 und Zeit, definiert werden:
Inhalt des Zielsystems

Der Inhat des Zielsystems umfaldt die Art und die Anzahl der angestrebten Ziele. Unterschieden

werden der Ziemonismus und der Ziepluraismus. Von einem Zielmonismus wird dann
gesprochen, wenn das Unternehmen nur en einziges Ziel verfolgt, beispielswveise die
Gewinnmaximierung und zudem nur eine Interessengruppe, z.B. die Eigentiimer, beriicksichtigt. °

Formulierung des Zidlausmal3es

Das Zidlausmal3 legt den absoluten und relativen Zielerfullungsgrad fest. Hier werden die
unbegrenzte und begrenzte Zielformulierung unterschieden. Bei der unbegrenzten Zielformulierung
werden so lange Alternativen gesucht, bis es keine weitere Alternative mit einem hoheren
Ziderreichungsgrad gibt. Die begrenzte Zielformulierung setzt dann ein Ende, wenn ene
Alternative bestimmte Mindestanforderungen erfiillt oder sogar tibersteigt.™

Zieldauer

Die Zieldauer bedeutet, dald die angestrebten Ziele und ihre Erflllung bis zu einem bestimmten

Zeitpunkt oder innnerhalb einer Frist redlisert werden missen. Die Lange der Zeitrdume ist

Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmung, S. 17

6 Weber, J.: Ei nfihrung in das Controlling, S. 69

" Vorleseung Prof. Beyer WS 98/99: Kapitel 5 Steuerungsprozesse, A1 Betriebliche Zielsetzung

8 Sauter, U.: Anwendbarkeit des Shareholder Value zur Managementbeurteilung, S. 195

® Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: vom Sharehol der Value zum Stakeholder Value,
S. 31-34

19 Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: vom Shareholder Value zum Stakeholder Value,
S. 53-54



unternehmens- und branchenspezifisch und wird in Abhangigkeit von der jeweiligen Situation
festgelegt.™

I11. Der Shareholder Value Ansatz'

I11. 1. Konzeption, Zielsystem und Ermittlung des Shareholder Value
Konzeption des Shareholder Vaue Ansatzes

Shareholder Value bedeutet Wert des Eigenkapitals. Urvater des Shareholder Value Ansatzes ist

Alfred Rappaport, ein amerikanischer Professor. Mit seinem 1986 erschienenen Buch , Creating
Shareholder Value - The New Standard for Business Performance" ™ verfalite er ein Standardwerk
des wertorientierten Managements. Der Ansatz Rappaports basiert auf der Annahme, dal3 ein
Investor den Kauf einer Aktie as ausschlieldich finanzielles Investment betrachtet, das eine
Rendite, die zumindest nicht schlechter ist, als die einer dternativen Anlage, erwirtschaften soll.*
Fur die Aktionére stellt sich der Shareholder Vaue als sogenannter Total Return dar, némlich der
Summe aus Kursgewinnen, Dividenden und Bezugsrechten.™

Das Zidsystem im Shareholder Vaue Ansatz

Die Verantwortung fur die Steigerung des Eigentimerwertes, des Shareholder Value, tragt das
Management. Die Unternehmensfihrung hat im Sinne des Shareholder Vaue Ansatzes die
Zielvorgabe, Geschéftsstrategien nach Mal3gabe der Renditen zu beurteilen, die sie fir
Anteilseigner schaffen und die mittels Dividendenzahlungen und Kurswertsteigerungen der Aktie
gemessen werden.'®

Ermittlung des Shareholder Value

Die Bewertungsmethodik des Shareholder Value Ansatzes baut auf der Ertragswertmethode'” auf.
Der Shareholder Vaue, der Eigentimerwert, wird definiert als Unternehmenswert W\, abzuglich

des Marktwertes des Fremdkapitals:

SV =Wy - Fremdkapital Q)

1 Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: vom Shareholder Value zum Stakeholder Value,
S. 55

12 ygl. auch: Internet: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl/index.html: , Shareholder Value*

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

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

> Miiller, M.: Shareholder Value- Eine Darstellung des Konzeptes, S. 137

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

" Bei der Ertragswertmethode wird der Gesamtwert einer Unternehmung dem Ertragswert gleich gesetzt; dieser

wird
durch die Diskontierung aller zukinftig zu erwartenden Reinertrdge ermittelt.



Der Unternehmenswert Wy entspricht der Summe der auf den Bewertungszeitpunkt abgezinsten
Geldflusse innerhalb eines bestimmten Prognosehorizontes (Summe aler abgezinsten freien Cash
Flows) zuziglich der Geldfllsse nach dem Prognosehorizont (Restwert des Unternehmens).

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

von 4 Parametern bestimmt wird:

CF: freier Cash Flow r:  Diskontierungsfaktor
t:  Lange des Prognosehorizontes RW: Restwert des Unternehmens
)
CF1 CF2 CFt RW o CFi RW
Wy = + > T + -t - = (a i ) + t
@A+r)  (1+r) (1+r) (1+r) =1 (1+71) (1+r)
Summe aler Restwert

abgezinsten Cash Flows

Der Unternehmenswert, und damit der S3 eholder Value, wird aso von 4 EinfluRfaktoren
bestimmt; im folgenden sollen diese naher betrachtet werden:

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

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

a) Rappaport wahit als Bewertungsgrundiage den diskontierten freien Cash Flow. Der Cash Flow
im Ublichen Sinn bezeichnet das tatsichliche Innenfinanzierungsvolumen™; er ist eine StromgroRe,
die den in einer Periode erfolgswirksam erwirtschafteten Zahlungsmittel tiberschuf? angeben sol1*°.
Grundlage fur den Shareholder Vaue Ansatz ist folgende Cash Flow-Berechnung:

Cash Flow
- Invedtitionen in Anlagevermden
- Erhbung des Working Capital®

- Steuerzahlungen

= Freer betrieblicher Cash Flow

Abb. 1. Berechnungsmethode fiir den freien betrieblichen Cash Flow
Quelle: Meyer-Scherling: Shareholder Value Anayse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische
Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmnung, S. 89

Der freie betriebliche Cash Flow ist der Betrag, Uber den die Unternehmendeitung wirklich frel

verfligen kann.*

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

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

2 Working Capital ist eine Kennzahl zur Beurteilung der Liquiditat; Working Capital ist der Teil des kurzfristigen
Umlaufvermoégens, der langfristig finanziert ist.

2L Meier-Scherling, P.: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische




b) Bisher blieb bei der Ermittlung des Cash Flows die Zeitkomponente unberiicksichtigt. Nachdem
es das Ziel des Shareholder Value Ansatzes ist, Investitionsentscheidungen zu einem bestimmten
Zeitpunkt zu beurteilen, miissen ale zukinftigen Geldstrome und der Endwert des Unternehmens
betrachtet werden. Daftr werden die zukinftigen Cash Flows und der Endwert des Unternehmens
auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert. Erst dann kann ein Vergleich mit aternativen
Investitionen durchgefiihrt werden.* Als Diskontierungsfaktor r wird der Weighted Average Cost
of Capital (WACC) verwendet, d.h. die gewichteten Durchschnittkosten fir Eigen- und
Fremdkapital.”®> Durch die Diskontierung wird aus dem freien Cash Flow der diskontierte Cash
Flow.

c) Der Prognosehorizont stellt ein Zeitintervall dar, auf das die detaillierte Cash Flow-Prognose
und -Diskontierung beschrankt wird. Diese Abgrenzung muf3 vor alem wegen der temporaren
Begrenztheit der strategischen Planung durchgefihrt werden. Nach Rappaport ist der
Produktlebenszyklus geeignet zur Bestimmung seiner Dauer. Der Produktlebenszyklus durchl&uft
die Phasen Produkteinfuhrung, Wachstum, Reife, Degeneration. Zu Beginn wird der Cash Flow
negativ ausfallen, da erhebliche Investitionen notwendig sind. In der Wachstumsphase steigt der
Cash Flow Uberproportional, danach sinkt er wieder®® Dabel héangt die Lange des
Prognosehorizontes von branchen- und unternehmensspezifischen Gegebenheiten ab.?®

d) Die detaillierte Cash Flow-Prognose wird also auf den Prognosehorizont beschrankt. Doch in
vielen Falen resultiert ein erheblicher Tell des Unternehmenswertes aus Cash Flow-Stromen, die
jenseits dieser Zeitspanne liegen. Der Restwert, der Wert, den das Unternehmen am Ende des
Prognosezeitraumes hat, ist die Hohe des Cash Flows des letzten Jahres des Prognosehorizontes

dividiert durch die gewichteten Durchschnittskosten des K apitals.*®

Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmung, S. 89
22 Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S.
74
% vgl.: Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und Kontrolle,
S. 74-83
24 \orleseung Prof. Beyer WS 98/99, 5. Steuerungsprozesse, 4. Unternehmensgriindung und Rechtsformwahl
% Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S.
73
% |m Anhang S. 32-33 befindet sich eine Beispielrechnung zum Shareholder Value Ansatz



I11. 2. Vorzuge des Shareholder Value Konzeptes

I11. 2. 1. Konzeptionelle Vorteile
Der Shareholder Vaue Ansatz faldt die wesentlichen Bereiche einer Unternehmung (Betrieb,

Investition, Finanzierung) zu einem Gesamtkonzept zusammen, so dal ale strategischen und

operativen Entscheidungen mit einer einheitlichen Meflatte beurteilt werden kénnen.’

Die Wertsteigerungsanalyse im Sinne des Shareholder Vaue Ansatzes sieht das Unternehmen als

Bewertungseinheit und analysiert den Nutzen eines Anteilskaufs an dieser Einheit. Dadurch ist

diese Methode ebenso gut geeignet als Instrument der wertorientierten Strategieplanung fur die

Unternehmensleitung, wie fiir den Aktionér als Bewertungsmethode fiir seine Aktien.”®

Das Shareholder Vaue - Netzwerk zeigt die Verbindung zwischen der Zielsetzung des

Unternehmens, Wert zu schaffen, und den grundlegenden Bewertungsfaktoren bzw. Werttreibern.”

5
. Geschaffener Eigentimerrendite
Zielsetzung des Shareholder Value _ Dividenden
Unternehmens - Kursnewinne
4 T A

Bewertungs- Betrieblicher Cash Flow Diskontierungssatz Fremdkapital <
komponenten

T 11 )

: * Prognose- * Umsatzwachstum * |nvestitionen ins * Kapitalkosten

Werttreiber horizont * Betriebliche

Gewinnmarge Umlaufvermdgen

* Gewinnsteuersatz * Investitionen ins

Flhrungs- 1 ) —
entscheidungen BETRIEB INVESTITION

FINANZIERUNG

Abb. 2: Shareholder Vaue - Netzwerk
Quélle: Bea, F.: Shareholder Value, S. 542

" Behm, U.: Shareholder Value und Eigenkapitalkosten von Banken, S. 95
%8 Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement: vom Shareholder Value zum Stakehol der

Vaue, S. 62

% Rappaport, A.: Shareholder Value, Wertsteigerung als MalRstab fiir die Unternehmensfiihrung, S. 79




[11. 2. 2. Bewertungstechnische Vorteileim Vergleich zu traditionellen Kennzahlen
Rappaport stellt zu Beginn seines Werkes Uberlegungen an, weswegen traditionelle weit

verbreitete Kennzahlen ihre Funktion als Mal3stab zur Beurtellung alternativer Strategien und als
Erfolgsmaldstab nur bedingt erfillen. Gesucht sind solche Zahlen, die die langfristigen Aussichten
und die Ertragskraft eines Unternehmens besser beschreiben als der Gewinn oder andere
Erfolgskennzahlen.®

Im folgenden sollen einige der Unzuldnglichkeiten des Gewinns as Erfolgsmalistab und der auf

Basis des Gewinns berechneten Grof3e Return-on-Investment aufgezeigt werden.

Unzulanglichkeiten des Gewinns:

1. Bewertungsproblematik:

Im Rahmen der Bilanzpolitik kann die6 Internehmendeitung den Gewinnausweis sowohl
handelsrechtlich als auch steuerrechtlich bewufd und zweckgerecht innerhalb gewisser Grenzen
steuern, denn das deutsche Handelsrecht |&% Bilanzierungswahlmdglichkeiten offen. Nach 8§ 253
Abs. 2 HGB z.B. daf bei Gitern des Anlagevermégens im Falle einer voraussichtlich nur
voribergehenden Wertminderung sowohl der bisherige Buchwert fortgefiihrt werden, as auch eine
Abschreibung auf den niedrigeren Wert vorgenommen werden.*" Diese Bilanzierungswahlrechte
lassen viele Méglichkeiten zur Gestaltung der Bilanz, und damit des bilanziellen Gewinns, offen.

2. Ausschlief3en des Risikos:

Ein weiterer Mangel dieses Leistungskriteriums ist die Tatsache, dal3 bei der Gewinnermittlung das
unternehmerische Risiko, das jeder Aktiondr zu tragen hat, nicht berticksichtigt wird. Fir einen
Anteilseigner mit hoher Risikoaversion kann ein hoher, aber héchst ungewisser Gewinn enen
niedrigen Wert haben. Aus Sicht eines rational handelnden, riskoscheuen Anteilseigner wéaren
deswegen an Stelle des Gewinns der Erwartungswert und die Standardabweichung des Gewinns
geeignetere GroRen, den Unternehmenswert zu messen.*

3. Vergangenheitsergebnis:

Nachteilig ist desweiteren, dald der Gewinn ein Vergangenheitsergebnis ist und keine Auskunft Gber
die Hoéhe und den Zeitpunkt zukinftiger Geldleistungen seitens des Unternehmens darstelIt.*

4. Zeitwert des Geldes:

% Black, A.: Shareholder Value fiir Manager, S. 28

31 Wéhe, G.: Einfilhrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, S. 1043-1044
%2 Bischoff, J.: Das Shareholder Value-Konzept, S. 17

% Bischoff, J.: Das Shareholder Value-Konzept, S. 29-30



Der okonomische Wert einer Investition entspricht dem diskontierten Wert der zukinftig zu
erwartenden Cash Flows. Denn der 6konomische Wert berticksichtigt, dal’ eine DM, die man heute
erhdt, mehr Wert ist, as eine, die man in einem Jahr erhdt. Gewinne sind kein Mal3stab fur die

Messung der Anderung des 6konomischen Wertes.*

Unzulanglichkeiten des Return-on-Investment: ( ROI, Gesamtkapitalrentabilitat)

ROl = Jahresiiberschufd
Gesamtkapital

Seine Kritikpunkte lauten:

1. Beeinfluf3parkeit von Finanzierungsentsch , ‘ungen:

Wenn der ROI als Quotient aus Jahresiiberschuld und Gesamtkapital berechnet wird, hat die jeweils
gewdhlte Kapitalstruktur Einflul3 auf seine Hohe. Da der Jahrestiberschuld dem Gesamtergebnis
nach Zinsen und nach Steuern entspricht, kann durch Verlagerung der Finanzierung von Fremd-
auf Eigenkapital der Zinsaufwand gesenkt und dadurch der JahresiiberschuR erhht werden.®

2. Periodenbezogenheit:

Die Schwéche der Periodenbezogenheit des ROI resultiert daraus, dal3 der Gewinn einer Periode
mit dem durchschnittlichen Kapital dieser Periode in Beziehung gesetzt wird. Zum einen ist der
Gewinn durch die bekannten bilanzpolitischen Mal3nahmen beeinflu®ar, deswegen wird es der
ROI analog. Zum anderen sagt der ROI a's einzelne Zahl sowohl wenig tber Entwicklungen in den
Folggahren aus, als auch dariiber, ob sich friher getroffene Erwartungen durch Anstrengungen in

der Berichtsperiode verandert haben.*

Der Cash Flow stellt zu diesen vorgestellten Erfolgskennzahlen eine Alternative dar: er kann die
Auswirkungen von bilanzpolitischen Instrumenten neutraliseren.®” Bei der Berechnung der
Eigenkapitalkosten flieft eine Risikopramie ein.*® Die Shareholder Value Berechnung stellt zudem

kein Vergangenheitsergebnis dar, sondern eignet sich zur Beurteilung der kiinftigen Entwicklung.

% Rappaport, A.: Shareholder Value, Wertsteigerung al's MaRRstab fiir die Unternehmensfiihrung, S. 27

% Bischoff, J.: Das Shareholder Value-Konzept, S. 35

% Sauter, U.: Anwendbarkeit des Shareholder Value zur Managementbeurteilung, S. 32

% Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S.
65

% Black, A.: Shareholder Value fir Manager, S. 60



[11. 3. Problember eiche des Shareholder Value Konzepts

[11. 3. 1. Methodische Probleme
Bel der methodischen Kritik wird die Eignung des Wertes eines Unternehmens as eindeutiger

Malstab in Frage gestellt. Eindeutigkeit setzt eine konkrete Ermittlung der Einzel parameter™ freier
Cash Flow, Diskontierungsfaktor, Prognosehorizont und Restwert voraus. Eine konkrete
Ermittlung ist in der betrieblichen Praxis oft eingeschrankt, da Datenvollstéandigkeit und absolute
Datensicherheit als Voraussetzung fir eine exakte Voraussage meist nicht gewéhrleistet werden
kénnen. In den Cash Flow z.B. flieRen unternehmensspezifische PlanungsgroRen®, wie
Umsatzwachstum, Gewinnmarge oder Investitionsentwicklung, ein, deren Prognose zwangsaufig

mit Unsicherheit verbunden ist.** 8

[11. 3. 2. Zielmonismus
Zid ist die Maximierung des Unternehmenswertes im Sinne maoglichst hoher kiinftiger Cash Flows

zur Steigerung des Wertes des Eignerportfolios. Das Zielsystem ist somit streng eindimensional auf
eine einzige Interessengruppe, die Aktiondre, ausgerichtet.” Ein Unternehmen als produktives
sozides System sollte seine Handlungen aber auf sémtliche relevanten Anspruchsgruppen

ausrichten.”® 8

I11. 4. Shareholder Value Ansatz als Fuihrungsinstrument*

Wird in einem Unternehmen das Ziel, den Shareholder Vaue zu steigern, angestrebt, so mui3 sich
die Unternehmensfihrung grundlegend andern. Strategien, Grundsdtze, Erfolgskennzahlen,
Belohnungen, Organisation, Prozesse, Mitarbeiter und Systeme missen auf das neue Ziel
ausgerichten werden. Dafir muf3 zundchst ein Transformationsprozef3, anschlieffend ein
Wertveranderungsprozef3 erfolgen:

A) Transfor mationspr ozef3:
Notwendig ist eine sorgféltige Analyse, damit das Management den Zusammenhang zwischen

Strategie und operativem Geschéft kennenlernt und die Rolle der Werttreiber versteht. Die danach

¥ vgl. Formel (2), S. 4

“0vgl. Shareholder Value - Netzwerk, S. 6

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

179

“2 Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle,
S. 198-200

“3 Behm, U.: Shareholder Value und Eigenkapitalkosten von Banken, S. 96-97

“ Black, A.: Shareholder Value fiir Manager, S. 101-134



folgenden Maf3nahmen mtissen die Mitarbeiter, Unternehmenskultur und -prozesse so verandern,
dal jeder Bereich zur Wertsteigerung beitrégt. Erfolderlich ist dazu eine Kommunikation auf alen
Ebenen des Unternehmens.

B) Wertver ander ungspr ozel3:
Um den Unternehmenswert in der Phase der Wertschaffung, -erhaltung, -realisierung zu

steigern und aufrechtzuerhalten sind finf Ker nprozesse der wertorientierten Unternehmensfiihrung
notwendig: —



1. Festlegung der Ziele und Strategien: 2. personelle und finanzelle Ressourcen

kritische Erfolgsfaktoren forcieren aufteilen
und einsetzen’ 3. konkrete Ziele festlegen und
_ Zide: mit den Werttreibern ( Rendite,
5. interne/externe Schaffung Produktivitat. Umsatz
I nformation, Erhaltung des Shareholder Value Wachstum, ___’) verknubfen
Kommunikation Realisierung

4. Leistungsanreize fir Fuhrungskrafte und Mitarbeiter setzen

Abb. 3: Wertveranderungsproze, Quelle: eigene Darstellung

[11. 5. Der Shareholder Value Ansatz in der Praxis
Wahrend der Shareholder Value Ansatz in den USA in den 80er und 90er Jahren schnell akzeptiert

wurde, nahm Deutschland ihn sehr zogerlich auf. Ein Grund dafir ist, dal3 der amerikanische
Kapitalmarkt im Gegensatz zum deutschen fur die Unternehmensfinanzierung und for die
Altersvorsorge der Bevélkerung von sehr groRer Bedeutung ist.*® In der Offentlichkeit erhielt die
Shareholder Vaue Orientierung hier zundchst ein negatives Image, denn mit der
Borsenkurssteigerung wurde ein Arbeitsplatzabbau und Downsizing verbunden.*” Auch auf der
Hauptversammlung von Siemens wurde dem Siemens-Chef Heinrich von Pierer der Vorwurf
gemacht, Kapitalinteressen zulasten der Arbeitnehmer zu verfolgen®, denn ,,“uniibersehbar® (habe)
der Vorstand...die Weichen in Richtung Shareholder Value gestellt**. Doch Pierer wies diesen
Vorwurf zurtick, denn das Unternehmen ,konne nur bel einer Verbesserung der Ergebnisse auch
einen Beitrag zur Arbeitsplatzsicherung leisten”.*

Eine Studie von 1998 zeigte, dal3 Anlageentscheidungen zunehmend am Shareholder Vaue
ausgerichtet werden: > Der Shareholder Value hat fir 6% der institutionellen Investoren eine
mittlere, fir 60% eine hohe und fir 34% eine sehr hohe Bedeutung als Anlagekriterium.

Weitere Beispiele fur Unternehmen, die dem Shareholder Value Konzept folgen, sind: Daimler-
Chryder, Metallgesdllschaft, Coca-Cola, Hoechst, VEBA, General Electric. Viele dieser
Unternehmen weisen in der Tat eine Uberdurchschnittliche Borsenkursentwicklung auf, beweisen
also den Erfolg ihrer Shareholder Vaue Konzentration.> (vgl. Anhang S. 33, Abb.11 und Abb.12)

> vgl. Internet: http://www.phil.uni-erlangen.de/economics/bwl/index.html, Handout und Musterhausarbeit
» Strategischer Erfolg von Unternehmen” vom 19.1.99
“6 Black, A.: Shareholder Value fiir Manager, S. 267
4" Black, A.: Shareholder Value fiir Manager, S. 270
“8 Siiddeutsche Zeitung vom 19. Februar 1999: Belegschaft und Fondsmanager geraten bei Siemens aneinader, S. 19
“9 Siiddeutsche Zeitung vom 26. November 1998: DAG kritisiert Shareholder-Kurs bei Siemens, S. 24
% Siiddeutsche Zeitung vom 19. Februar 1999: Belegschaft und Fondsmanager geraten bei Siemens aneinader, S. 19
%1 Black, Andrew: Shareholder Value fiir Manager, S. 271
%2 Black, Andrew: Shareholder Vaue fir Manager, S. 42
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V. Der Stakeholder Value Ansatz

Aufgrund der Eindimensionalitét des Shareholder Value Ansaizes wurde nach enem
mehrdimensionalen Zielsystem der Wertsteigerung gesucht, in dem eine Vielzahl anderer
Interessengruppen bei der finanzwirtschaftlichen Planung Beriicksichtigung finden soll. In diesem
Sinne konnte der Stakeholder Vaue Ansatz als Weiterentwicklung des klassischen Shareholder
Vaue Ansatzes gesehen werden.

V. 1. Das Anspruchsgruppenkonzept und Anspruchsgruppenmanagement
Der Stakeholder Vaue Ansatz verlangt, dal3 das Management seine Fuhrungsaufgaben nicht nur

nach den Interessen der Aktionédre, sondern auch nach den Interessen al jener ausrichtet, ohne
deren Unterstiitzung ein Unternehmen nicht bestehen kann.>* Demnach wird vom Mangement eine
Marktwertmaximierung nur unter der Nebenbedingung, dal3 auch den Anspriichen der Stakeholder
Rechnung getragen wird, gefordert.>

Der Stakeholder Value Ansatz setzt sich aus dem Anspruchsgruppenkonzept as Anaysekonzept
und dem Anspruchsgruppenmanagement as Form der strategischen Unternehmensfihrung
zusammen:

Das Anspruchsgruppenkonzept

Anspruchsgruppen sind die Antellseigner, Aufsichtrat, Vorstand bzw. Top-Management,
Mitarbeiter, Kunden bzw. Konsumenten, Lieferanten, Fremdkapitalgeber, Staat, Offentlichkeit,

Gewerkschaften und Arbeitgeberverbande.™

Aktionare Aufsichtsrat Vorstand/

Mitarbeiter \ l / Top-Management
Lieferanten\‘\A

Fremdkapitalgeber «—— waeltere Stakeholder

¥~ Kunden/ Konsumenten

Gewer kschaften/ t \
Arbeitgeber verbande Staat Offentlichkeit

Abb. 4: Die Stakeholder, Quelle: eigene Darstellung

%3 Meier-Scherling, P.: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische
Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmung, S. 105

* Speckbacher, G.: Das Shareholder Value-Konzept im Lichte der Corporate Governance-Debatte, S. 97

% Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz al's ganzheitliches Instrument strategischer Planung und Kontrolle,
S. 218
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Gemeinsames Interesse aler Gruppen ist das Hauptziel: ,Sicherung des Uberlebens des
Unternehmens*. Unterhalb dieses Hauptziels existieren Subziele, die gruppenspezifischen Oberziele
und auf einer dritten Ebene befinden sich weitere Unterziele, auch Wertgeneratoren genannt. Auf
diese Weise ergibt sich fir jede einzelne Anspruchgruppe ein Wertsteigerungsnetzwerk.>

Das Anspruchsgruppenmanagement

Der este grundlegende Schritt fur die Unternehmensfihrung ist es, die relevanten
Anspruchsgruppen, also solche die einen positiven Beitrag zur Lebens- und Entwicklungsfahigkeit
des Unternehmens leisten koénnen, zu identifizieren.>” Danach kann die Unternehmensfiihrung fiir
jede Stakeholder Gruppe getrennt eine Strategie zur Wertsteigerung unter Berticksichtigung der
Interessen der jeweiligen Gruppe entwickeln. Um aus diesen verschiedenen Strategien eine
konsistente Unternehmenspolitik zu aggregieren, missen die verschiedenen Strategien innerhalb
des Gesamtzielsystems koordiniert werden. Die Gewichtung der Gruppenziele erfolgt situativ und
ist an rationalen und normativen Kriterien ausgerichtet®, eine allgemein gliltige, konkrete Methode
&3 sich in der Literatur nicht finden. Die Strategieumsetzung erfolgt im Prinzip analog zu
traditionellen Strategieumsetzungsverfahren, so dal3 an dieser Stelle die bekannten Fuhrungs-,

Motivations- und Anreizinstrumente eingesetzt werden kénnen.*

IV. 2. Beurteilung des Stakeholder Value Ansatzes ®

V. 2. 1. Vorziige des Stakeholder Value Ansatzesim Licht des
Shareholder Value Ansatzes

Der Stakeholder Value Ansatz verstent sich als Weiterentwicklung des Shareholder Vaue
Ansatzes. Seine Beurteilung soll deswegen zunéchst daran ausgerichtet werden, ob und inwieweit
er die Mangel des Shareholder Vaue Ansatzes verringern oder sogar beheben kann.

Die Kritikpunkte des Shareholder Vaue Ansatzes sind, wie bereits dargestellt, der Zielmonismus
und Probleme methodischer Art.

Ansatzpunkt Zielmonismus:

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

234,
Zur Verdeutlichung befinden sich im Anhang Beispiele fir Wertstel gerungsnetzwerke von Anteilseignern,
des Top-Managements, von Kunden und Mitarbeitern S. 34-37

" Meier-Scherling, P.: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische
Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmung, S. 108

%8 Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle,
S. 262 ff

% Meier-Scherling, P.: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische
Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmnung, S. 114-115

€ Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzhaitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle,
S. 279 ff 12



Die Aktionére stellen im Stakeholder Vaue Ansatz lediglich eine von mehreren Anspruchsgruppen
dar, so dal3 ihre Rolle in der Gesamtbetrachtung relativiert wird. Dieser Ansatz vermeidet also die
Dominanz einer Anspruchsgruppe. Innerhalb des Gesamtzielsystems werden paralel die Ziele aller
Anspruchsgruppen berticksichtigt. Dadurch wird eine Mehrdimensionalitét erreicht und der
kritiserte Zielmonismus vermieden.

Zusammenfassend kann man feststellen, dal3 der Stakeholder Vaue Ansatz an den Shareholder
Vaue Ansatz ds eine Variante des Wertmanagements anknipft und zugleich die notwendige

Beriicksichtigung weiterer Anspruchsgruppen neben den Aktionéren realisiert.

V. 2. 2. Schwachstellen des Stakeholder Value Ansatzes
Ansatzpunkt methodische Defizte:

Die methodischen Defizite des Shareholder Value Ansatzes beziehen sich auf die Ermittlung der
Einzelparameter Cash Flow, Prognosehorizont, Restwert und Diskontierungsfaktor fur die
Berechnung des Unternehmenswertes. Diese werden in das Wertsteigerungsnetzwerk der
Anteilseigner und damit in die gesamte Unternehmensplanung beim Stakeholder Vaue Ansatz
Ubernommen. Somit Ubernimmt der Stakeholder Value Ansatiz diese Schwachstelle und weist
zusitzlich noch die folgenden Méange! auf.®

Ansatzpunkt strategische Anspruchsgruppen:

Die Bestimmung der Anzahl der Anspruchsgruppen ist mehr oder weniger willkirlich. Ebenso ist
die Auswahl der Wertgeneratoren innerhalb der Subzielsysteme mit einer gewissen Willkir behaftet
und Vollstéandigkeit nicht gewéhrleistet.*

Ansatzpunkt Operationalitét:

Der Stakeholder Vaue Ansatz verfolgt ene gleichmage Wertschaffung fiar ale
Anspruchsgruppen. Die Unternehmensfihrung muf3 versuchen, die unterschiedlichen Interessen
,auszubalancieren*.® Dabei stoft sie auf ein komplexes, interdependentes System vielfaltiger, aber
auch haufig konfliktérer Interessen.® Die Folge davon ist ein erheblicher zusitzlicher
Planungsaufwand. Das Dilemma besteht allerdings darin, dal3 sich ein gerechter Ausgleich aler
Interessen in der Regel nicht finden 1803

¢ Brune, J.: Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches I nstrument strategischer Planung und Kontrolle, S.
284

%2 ebenda, S. 285

% ebenda, S. 287

® Miller, M.: Shareholder Value - Eine Darstellung c"lé'<onzeptes, S. 146



V. 2. 3. Unterschiede: Shareholder Value - Stakeholder Value
Ziel und Zweck der unternehmerischen Tatigkeit:

Dem Shareholder Vaue Ansatz liegt das Ziel zugrunde, den Aktiondrsnutzen zu maximieren, der
Zweck der wirtschaftlichen Téatigkeiten ist, sich dem Wettbewerb zu stellen. Der Stakeholder Vaue
Ansatz dagegen verfolgt den Zweck entgeltliche Leistungen zu erstellen, um mit den erzielten
Geldwerten die Mitarbeiter, Kapitalverzinsung oder Steuern zu zahlen. Das Zidl ist das ,,.sinnvolle
Uberleben* des Unternehmens.®

Erfolgsmalistab:

, Sinnvolles Uberleben” ist zwar auch im Rahmen des Shareholder Value Ansatzes von Bedeutung,
es gilt allerdings noch nicht as Erfolgsmalistab fur die Managementleistung. Vielmehr gilt hier die
Wertsteigerung als Indikator fur den Markt- und Kundenerfolg. Schwieriger wird es einen
konkreten Erfolgsmalistab im Stakeholder Vaue Ansatz zu finden. Nachdem die Strategien fur
einzelne konkrete Falle entwickelt werden, 183 sich kein einheitliches Leistungskriterium fir diese
stuativen Entscheidungen finden. Diese reine ,Fal-zu-Fal-Betrachtung” ist eéin Manko des
Stakeholder Value Ansatzes.*®

Verhaltensannahme Uber alle Beteiligten:

Beide Ansdize sind Managementmodelle, die von der Redlitét abstrahiert sind. Folglich missen
Annahmen Uber das Verhalten aler Beteiligten getroffen werden.®’

Die Unterschiede der beiden Ansétze soll folgende Tabelle zusammenfassen.

Shareholder Value Ansatz

Stakeholder Value Ansatz

AKTIONARE

einzige Anspruchsgruppe

eine unter vielen Anspruchsgruppen

DIMENSION

eindimensionae Sicht

mehrdimensionle Sicht

METHODISCHE DEFIZITE

vorhanden; Cash Flow etc.

vorhanden; Cash Flow etc.

ZIEL

AKktiondrsnutzen maximieren

,sinnvolles Uberleben®
des Unternehmens

ZWECK sich dem Wettbewerb stellen | entgeltliche Leistung erstellen

ERFOLGSMASSTAB Wertsteigerung kein einheitliches L eistungs-
Kriterium bestimmbar

VERHALTENSANNAHME | Abstraktion von der Realitét | Abstraktion von der Realitét

ALLER BETEILIGTEN

Tabelle 1: Unterschiede Shareholder Value - Stakeholder Value Ansatz

Quelle: eigene Darstellung

6 Meier-Scherling, P.: Shareholder Value Analyse vs. Stakeholder Management: Unternehmenspolitische
Grundkonzeptionen als Ansétze zur Erweiterung der Theorie der Unternehmung, S. 117

% ebenda., S. 118
5" ebenda., S. 119
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V. 2. 4. Inder Praxis: Stakeholder oder Shareholder Value Ansatz?
So gegensétzlich die beiden Ansétze in der Theorie klingen mogen, so ist in der Praxis eine reine

M anagementorientierung nach einem von beiden Ansétzen kaum realisierbar.

Denn auf der einen Seite zeigt sich, dal3 ein Unternehmen, das wertorientiert gefuhrt wird und die
Aktionérsinteressen verfolgt, es sich ohnehin nicht leisten kann, die tbrigen Interessengruppen zu
ignorieren. Mitarbeiter, die nicht belohnt werden oder Kunden, die nicht zufrieden gestellt werden,
werden sich von diesem Unternehmen trennen. Verfolgt das Management die Maximierung des
Unternehmenswertes, so fordert es sowohl die Interessen seiner Aktionare als auch die der tbrigen
Anspruchsgruppen und erhoht den gesamtgesellschaftlichen Wohlstand. Analog dazu 183 sich
feststellen, dal3 weder die Mitarbeiter, Kunden oder andere Anspruchsberechtigten einen Vorteil
hdtten, wenn das Unternehmen keinen Erfolg aufweist. Die Konzentration auf das Zie
»Maximierung des Shareholder value® ist daher entscheidend und sehr viel einfacher.

So sagte der fruhrere Vorstandsvorsitzende von Coca-Cola, Roberto C. Goizueta:

»Wahrend ein gesundes Unternehmen eine positive und anscheinend unbegrenzte Wirkung auf
andere austiibt, stellt ein krankes Unternehmen einen Hemmschuh fur die soziale Ordnung dar. Es
ist nicht in der Lage, die Arbeitspléize zu sichern, geschweige denn die Entwicklung seiner
Mitarbeiter zu férdern, Kunden zu befriedigen oder fir gemeinniitzige Zwecke zu spenden. Die
von uns geschaffenen wahren und besténdigen Vortelle erreichen wir nicht, well wir as
Philanthropen Gutes tun, sondern weil wir gute Arbeit leisten - Arbeit, in deren Mittelpunkt unser
Unternehmenszweck steht, den Unternehmenswert langfristig im Interesse der Leute zu steigern,
denen das Unternehmen gehort.*

Wie die Aktiondre an einer guten Gesamtrendite interessiert sind, sind die Mitarbeiter
beispielsveise an angemessenen Lohnen, die Kunden und Lieferanten an einem guten Preis-
Leistungsverhdltnis interessiert. Insgesamt sind also ale Anspruchsgruppen an guter bzw.
Uberdurchschnittlicher Rendite interessiert. Daflr ist nach Goizueta ein gesundes Unternehmen
notwendig, ein Unternehmen, das die Interessen der Aktiondre in den Mittelpunkt stellt.®®

Auf der anderen Seite steht fest, dal3 ein Management, das den Ausgleich aler Interessen zum
Unternehmensziel macht, ohne Wahrung der Interessen der Eigenkapitalgeber langfristig keinen
Erfolg haben wird.™

Wichtig ist also die Erkenntnis, dal3 erst wirtschaftlich erfolgreiches Handeln die Voraussetzung fir
die Befriedigung der Interessen aller Anspruchsgruppen bildet.”

% Black, A.: Shareholder Value fiir Manger, S. 32-33

% ebenda, S. 32-33

™ Achatz, H.: Der Shareholder Value im gesellschaftlichen Disput, S. 19
" Miller, M.: Shareholder Value - Eine Darstellur 15 €8 Konzeptes, S. 147



V. Die dynamische Nutzenbalance

V. 1. Die dynamische Nutzenbalance als Basis von dauer haftem Fihrungserfolg

Das Synergiemanagement als Fuhrungsansatz, ist ,,ein anwendungsorientierter Gesamtansatz einer
vernetzten Fuhrung i.S. eines ziel- bzw. fihrungserfolgsorientierten Zusammenwirkens fremd- und
partiell selbstgesteuerter Markt-, Verhaltenss und Geschéftsprozesse*”. Ein  dauerhafter
Markterfolg kann nur auf der Grundlage einer Balance zwischen Mitarbeiter-, Betriebs- und
Kundennutzen erzielt werden.”

Die Verbindung Markterfolg bzw. Fihrungserfolg und Nutzenstiftung, gemessen an der
Zufriedenheit, kann in folgender Graphik dargestellt werden:

Zufriedenheit mit:
- Produkt- und Dienstleistungsqualitét
- Preis
- Mitarbeiterverhaten
- kundenorientiertem Zeitmanagement
Kundennutzen
FUhrungs-
erfolg
Mitarbeiternutzen| < > | Betriebsnutzen
Zufriedenheit mit: Zufriedenheit mit:
- Vorgesetztenverhalten - Marktanteil
- Autonomie - Wachstum
- Verantwortung - Umsatz
- Beurteilung - Rentabilitat
Weiterbildung - Wirtschaftlichkeit
- Information - Produktivitat
- Erfolgsbeteiligung - Liquiditét

Abb. 5: Fuhrungserfolg als dynamische Nutzen-Balance
Quelle: Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre als Synergiemanagement, S. 22

2 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftsliehre al's Synergiemanagement, S. 20
3 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftsiehre als Synergiemanagement, S. 18
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Auf die einzelnen Komponenten des Fihrungserfolgs, Kundennutzen, Mitarbeiternutzen und
Betriebsnutzen, soll nun ndher eingegangen werden: was bedeutet Nutzen fir die jeweilige

I nteressengruppe und wie kdnnen diese drei Gruppen in das Gesamtsystem einbezogen werden?

Kundennutzen:

Die wichtigste Pramisse fur dauerhaften Fohrungserfolg ist heute die Markt- und
Kundenorientierung. Der Begriff Kundennutzen beinhaltet sowohl den Grundnutzen a's auch den
Zusatznutzen, der zusdtzlich fur den Kunden geschaffen werden sollte. Denn gerade der
Zusatznutzen ist ein Kriterium zur wirkungsvollen Differenzierung von anderen Wettbewerbern.
Unter Kundennutzen ist im Sinne des Kundenmanagements die Einheit aus Produkt-, Prozef3-, und
Kundenservice innerhalb der Steuerungsdimensionen Qualitét, Preis und Zeit zu verstehen.™ Diese
Steuerungsdimensionen bilden die Rahmenbedingung fir eine Maximierung des Kundennutzens:

- Qualitét: Mal3gebend ist die subjektiv vom Kunden empfundene Qualitdt im Sinne des Total
Quality Managements. So bedeutet z.B. fir den Kunden Qualitét im technischen Kundendienst
Erreichbarkeit des Kundendienstes, schnelle Reaktion und nachhaltige Storungsbeseitigung.
Nachhaltig deswegen, um langfristigen Nutzen zu stiften und dadurch den Kunden zu binden.”

- Kosten: Die Zahlungsbereitschaft und der wahrgenommene Nutzen des Kunden bestimmen
seine Preisvorstellung. Der Kunde will nur den wahrgenommen Nutzen bezahlen, d.h.
overengineering ist Uberfliissig.”

- Zeit: Kundenwiinsche und -erwartungen andern sich im Laufe der Zeit, d.h. sie miissen

fortlaufend erfaldt und entsprechend modifiziert werden.”’

Wichtig ist, da3 das Kundenmanagement nur unter ganzheitlicher kundenorientierter
Unternehmenstétigkeit einen Erfolgsfaktor darstellt. Darlber hinaus kann das Kundenmanagement
nur unter Einordnung des Unternehmens in die vernetzte Sicht der Wertschépfungskette
(Primérprozefd) synergetische Wirkungen entfalten.

In der Wertschopfungskette 183 sich der Kundennutzen folgendermal3en einordnen:

Kundennutzen

™ Allgemeine Betriebswirtschaftlehre al's Synergiemanagement, S. 87

® Vorlesung SS 97, Kapital 1 Betriebswirtschaftliches Gesamtsystem, C Qualitét Zeit und Kosten/Preis als
Steuerungsdimension

"® Vorlesung SS 97, Kapital 1 Betriebswirtschaftliches Gesamtsystem, C Qualitét Zeit und Kosten/Preis als
Steuerungsdimension

" Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschafts ehre a's Synergiemanagement., S. 87
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Kunden (z.B
Fuhrparkleiter)

Mitarbeiternutzen Betriebsnutzen = Kundennutzen

eigener Betri
(KfZ-Betrieb)
Mitarbeiternutzen Betriebsnutzen

Abb. 6: Kundennutzen in der Wertschopfungskette
Quelle: Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 92

Mitarbeiternutzen:

Es gilt: Ohne Mitarbeiternutzen kein Kundennutzen - und Betriebsnutzen! ™

Charakteristisch fur fehlenden Mitarbeiternutzen sind z.B. hohe Fluktuation, geringe
Arbeitsproduktivitat, innere Kiindigung, Unpiinktlichkeit.” An dieser Stelle muR das Management
die Winsche, Bedurfnisse und Interessen ihrer Mitarbeiter erarbeiten, Demotivatoren abbauen und
Motivatoren, z.B. Anreize in bezug auf die Entlohnung, in bezug auf Erfolg oder Sicherheit am

Arbeitsplatz, einfiihren und dadurch Mitarbeiterzufriedenheit aufbauen.®

Das Synergiemanagement induziert eine vernetzte Betrachtung der drei Basisprozesse Markt-,
Verhaltens- und Geschéftsprozesse sowie des Steuerungsprozesses. Ich mochte nun ein Beispiel

dafur geben, wie man in dieser Vernetzung Kunden- und Mitarbeiternutzen verkniipfen kann:

MITARBEITER

Entgel tzufriedenheit > kundenfreundlich, fehlerfrei,
termingenau, sparsam ..

(Leistung) .
- prozef3 —_ prozeR

Kundenzufrl edenheit hohe Qualitg rechtzeitig,
kundenfreundlich,
kostengiistig
Kauf von Gtern Markt-
und Dienstleistungen KUNDE prozeB
(Erfolg)

Abb. 7: Bedirfnisse von Kunden und Mitarbeitern verkniipfen
Quelle: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre als Synergiemanagement, S. 29

"8 Beyer, H.-T.: Personalmanagement, S. 63
" Beyer, H.-T.: Personalmanagement, S. 63
8 Beyer, H.-T.: Personalmanagement, S. 64, 69
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Betriebsnutzen:

Der Betriebsnutzen steht mit dem Kunden- und Mitarbeiternutzen in folgender Verbindung:
»Hohen Kundennutzen Uber hohen Mitarbeiternutzen ©konomisch schaffen, bringt hohen

Betriebsnutzen.®

Mitarbeiter, Kunden und der Betrieb haben unterschiedliche Bedirfnisse, Interessen und verfolgen
individuelle Ziele. Das Zid der Unternehmensfiihrung sollte nun sein, diese unterschiedlichen
Bedlrfnisse und Interessen optima aufeinander abzustimmen, um dadurch den Mitarbeiter-,
Betriebs-, und Kundennutzen im Gesamtsystem zu maximieren. Eine Fokussierung auf eine
einzelne I nteressengruppe kann prozehemmende Spannungsfelder zur Folge haben.®

Als Beispiedd moéchte ich das Spannungsfeld Kunde - Umwelt im Rahmen des
Okol ogiemanagements auffiihren:

Viele Menschen leben heute okologiebewuf3t und vetreten die Meinung, dal3 die Zerstorung
unserer Umwelt mit der Okonomischen unternehmerischen Tétigkeit zusammenhdngt. Ein
Problembereich ist z.B. die Produktion, denn nicht erneuerbare Ressourcen werden verschwendet
und jede Produktion verursacht Ruckstande.

Da es an Unmdoglichkeit grenzt, nur solche Produkte herzustellen, die die Umwelt nicht belasten,
zeigt sich die Tendenz, dal? der Umweltschutz als Wettbewerbschance in die Unternehmenspolitik
integriert werden soll. Dafir sollte ein Zielsystem entwickelt werden, das die 6kologischen und
okonomischen Determinanten vereint. Okologiemanagement as Einklang von Okologie und
Okonomie kann alerdings nur dann erfolgreich eingefiihrt werden, wenn eine Erhéhung des

Betriebs-, Kunden- und Mitarbeiternutzens erreicht werden kann: &

v

l Mitar beiter nutzen
Betriebsnutzen KOLOGIE- * stikere |dentifikation mit
MANAGEMENT Arbeitsplatz und Produkten

* Kosteneinsparung * Soziales Ansehen
* Imagepflege * Leistungsanreize / Prénien
* Absatzmarktchancen durch * Gutes Gewissen

hberen Kundennutzen Kundennutzen
* erleichterte  Personalakquisition

(Personalmarkt) * Umwetfreundliche Produkte gesellschaftlicher

—>

* Keine Entsorgungsprobleme Nutzen

Abb. 8: Okologiemanagement zwischen Belastungsminimierung und Profilierungschance im Wettbewerb
Quelle: Beyer, H.-T.: Personalmanagement, S. 45

8 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 87
vgl. Beispiel aus dem Personalmanagement, Anhang, S. 38

8 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 18

8 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre als Synergiemanagement, S. 263
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Anwendung der dynamischen Nutzenbal ance:

Die dynamische Nutzenbalance findet in der Praxis z.B. im Rahmen der Erfolgsmessung
Verwendung. Simon ermittelte die Erfolgsmerkmale mittelsténdischer Unternehmen unter
Zuhilfenahme einzelner Aspekte der Basisprozesse in Verbindung mit den drel Interessengruppen

der dynamischen Nutzenbalance.®

V. 2. Dynamische Nutzenbalance im Vergleich mit Shareholder und Stakeholder Value

Entscheidend fur Markt- und Fihrungserfolg eines Unternehmens ist die Beachtung der
dynamische Nutzenbalance. Grundlage ist die Balance zwischen Mitarbeiter-, Betriebs- und
Kundennutzen; Zid ist deren Nutzenmaximierung. Dies bedeutet eine mehrdimensionae
Sichtweise, wie se auch der Stakeholder Vaue Ansatz représentiert. Die dynamische
Nutzenbalance behebt somit ebenfalls eine Schwachstelle des Shareholder Vaue Ansatzes, namlich
die Eindimensionalitét. Ein Unterschied zum Stakeholder Vaue kann darin gesehen werden, dal
beim Stakeholder Vaue Ansatiz das Hauptproblem im Ausgleich der Interessen aller
Anspruchsgruppen liegt, jedoch dies bel der dynamischen Nutzenbalance keine Schwierigkeiten zu
bereiten scheint: denn Ausgangspunkt sind weniger die einzelnen Interessen, die ausgeglichen
werden missen, sondern das Hauptaugenmerk liegt vielmehr darin, Wege oder vielmehr Ziele zu
wahlen, die zugleich ale drei Anspruchsgruppen zufrieden stellen und den grofdten Synergieeffekt
haben.

8 Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftsiehre al's Synergiemanagement, S. 24
vgl. Anhang S. 38, Abb. 17
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VI. Die Balanced Scorecard

V1. 1. Das Konzept der Balanced Scorecard
Nachdem sich bereits im Internet ein Handout tber die Grundiagen der Balanced Scorecard™

befindet, mochte ich nur kurz auf das Konzept der Balanced Scorecard eingehen.

Die Balanced Scorecard - der ausgewogene Berichtsbogen - wurde von den beiden Harvard-
Okonomen Robert S. Kaplan und David P. Norton entwickelt und gilt als neues Instrument zur
L eistungsmessung.®® Die Grundidee der Balanced Scorecard ist, finanzielle Zielsetzungen mit einer
Kunden-, einer internen Prozel3- sowie einer Lern- und Entwicklungsperspektive strategie- und
visonsfokussiert zu verbinden, so dal3 die fur eine Strategie kritischen Faktoren in diesen vier
Perspektiven strukturiert dargestellt werden.?” Der Aufbau der genannten vier Sichtweisen gliedert
sich jewellsin vier Abschnitte, ndmlich in die Strategien, die Mal3grofien, die Zielgréfien und in die
Initiativen (vgl. Aufbau in Abb. 5). Uberdies ist die Arbeit mit der Balanced Scorecard ein
strategischer Managementprozef3, in dem die Strategien von Unternehmen und Geschéftseinheiten

konsequent top-down operationalisiert und unternehmensweit kommuniziert werden.®

VI. 2. Beurteilung der Balanced Scorecard
Gerade heute schaffen Kundenzufriedenheit, Mitarbeitermotivation und Innovationsfahigkeit

Wettbewerbsvorteile. Dies wird in den vier Perspektiven der Balanced Scorecard neben finanziellen
Aspekten beriicksichtigt. Die vier Sichtweisen machen zudem das Konzept anschaulicher® und
realitétsbezogen, da, dhnlich dem Stakeholder Value Ansatz, eine eindimensionale Steuerung und
Beschreibung eines Unternehmens nicht der Realitét gerecht wird.

Die Baanced Scorecard zielt auch darauf ab, aus der uferlosen Informationsmenge eines
Unternehmens genau die Informationen, die firr den Erfolg relevant sind, herauszufiltern.*™
Vortellig ist desweiteren, dal3 die Baanced Scorecard als Managementsystem nach
Kaplan/Norton™ nicht nur ein neues Kennzahlensystem darstellt, sondern als Bindeglied zwischen
der Entwicklung einer Strategie und ihrer Umsetzung fungiert. Gerade deswegen behebt sie
Defizite der traditionellen Managementsysteme wie fehlende Verknipfung der Strategie mit der

& vgl. Internet: http://www.phil .uni-erlangen.de/economics/bwl/index.html, , Die Balanced Scorecard als neue
Managementstrategie“ vom 26.1.99

8 Michel, U.: Strategien erfolgreich umsetzen - Wie die Balanced Scorecard ein wirkungsvolles Shareholder
Vaue Management unterstiitzt, S. 276

8 Horvéth, P./Kaufmann, L.: Balanced Scorecard - ein Werkzeug zur Umsetzung von Strategien, S. 41

8 ehenda, S. 41

% ebenda, S. 48

% Sijddeutsche Zeitung vom 15. Februar 1999, S. 20: Scorecard: Die Zukunft vermessen

°* Horvéth, P./Kaufmann, L.: Balanced Scorecard - ein Werkzeug zur Umsetzung von Strategien, S. 42
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Zielvorgabe oder fehlendes strategisches Feedback. Die Geschéftsaktivitdten werden bei ihr
ganzheitlich betrachtet, so dal3 folglich reale Ziele entstehen konnen, die von den
Verantwortungstrégern verstanden, akzeptiert und verfolgt werden.*

Die Balanced Scorecard soll den strategischen Fihrungsprozef3 im Unternehmnen unterstiitzen,

Kaplan/Norton stellen sie as Handlungsrahmen, wie nachfolgende Abbildung zeigt, fir diesen

Prozess dar :
Formulierung und Umsetzung von Vision und Strategie
- Formulierung der Vision
- Konsensfindung
Kommunikation und Verbindung Strategisches Feedback und Lernen
- Kommunizierung - Artikulation der gemeinsamen
und Ausbildung BALANCED Vision
- Zielsetzung SCORECARD - Strategisches Feedback
- Verknfifung von Leistungs- - Strategiereviews und
kennzahlen mit Anreizen strategisches Lernen ermglichen

Planung und Vorgabe
- Vorgabe bestimmen
- Abstimmung strategischer Mal3nahmen
- Ressourcenverteilung
- Meilensteine festlegen

Abb. 9: Die Balanced Scorecard a's strategischer Handlungsrahmen
Quélle: Kaplan. R. S./Norton, D. P.: Balanced Scorecard, S. 10

V1. 3. Shareholder Valuein Verbindung mit Balanced Scor ecard*
Wenn in einem Unternehmen eine wertorientierte Unternehmensfiihrung etabliert werden soll, dann

muf3 das Management die theoretischen Erkenntnisse in die Praxis umsetzen. Fir diesen
Umsetzungsprozef3 bietet es sich an, den Shareholder Value Ansatz mit der Balanced Scorecard a's
Handlungsrahmen, zu verbinden. Darliber hinaus werden dadurch nicht ausschliefdich finanzielle
Aspekte bel der Strategiefindung und -umsetzung berticksichtigt. In dieser Verbindung beider
Ansdtze 183 sich der strategische Managementprozef3 mit dem Ziel, langfristigen und nachhaltigen

Wert zu schaffen, wie folgt beschreiben:

°2 Guldin, A.: Kundenorientierte Unternehmenssteuerung durch die Balanced Scorecard, S. 301
% Michel, U.: Strategien erfolgreich umsetzen - Wie die Balanced Scorecard ein wirkungsvolles Shareholder
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Der Shareholder Value Ansatz eignet sich dafir, verschiedene Strategien nach ihrem Wertbeitrag
zu beurteilen oder geplante Investitionen zu prognostizieren. Dadurch kdnnen Werterzeuger bzw.
Wertvernichter identifiziert werden. Die Balanced Scorecard findet nach der Strategieformulierung
darin Verwendung, die dazugehtrigen strategischen Ziele bzw. Erfolgsfaktoren in ihren vier
Perspektiven herunterzubrechen. Mit Hilfe der Balanced Scorecard werden die Strategien top
down konkretisiert*, so dai? sie auf jeder Ebene kommuniziert und verstanden werden (vgl. Abb.
10, 1. und 2. Block). Der néchste Schritt befaldt sich damit, die strategischen Erfolgsfaktoren mit
Mel3grofen zu verkniupfen, um Zielvorgaben und Zielerreichung mef3bar zu machen. In diesem
Schritt erfolgt die Verbindung mit den Shareholder Vaue Zielsetzungen und den strategischen
Zielen aus der Balanced Scorecard: aus der Vielzahl moglicher Mef3grofien missen digjenigen
ausgewahlt werden, die Aussagen Uber den Erfolg der Strategieumsetzung und die damit
verbundene Wertentwicklung machen. Digenigen mit dem grofden Hebeleffekt auf den
Shareholder Value werden herausgefiltert und durch weitere Mef3grofien aus den einzelnen
Perspektiven der Balanced Scorecard erganzt (vgl. Abb. 10, 3. Block).® Diese ausgewahiten
Kennzahlen kdnnen nun top down bis zu ihren bestimmenden Faktoren analysiert werden und in
einer Ursache-Wirkungs-Beziehung® dargestellt werden. Schliellich werden den gefundenen
Mel3grofen konkrete Ziele gesetzt und Mal3nahmen zur Umsetzung formuliert (vgl. Abb. 10, 4.
und 5. Block). In regelmaliigen Zeitabstanden wird der Grad der Zielerreichung gemessen, die
Ergebnisse werden als Istgrof3en in die Balanced Scorecard aufgenommen und ihre Auswirkungen
auf die Wertentwicklung dargestellt. Auf diese Weise kann auf alen Ebenen das Ausmald der

Zielerreichung kontrolliert werden.

Vaue Management unterstiitzt, S. 273-287
% vgl. Anhang S. 39, Abb. 18: Konkretisierung von Strategien mit der Balanced Scorecard
% zur Vorgehensweise vgl. Abb. 19.: Ableitung relevanter wertorientierter Mef3groRRen, Anhang S. 40
% vgl. Abb. 20: Verbindung der Ziele zu einem Ursache-Wirkungs-Netzwerk , Anhang S. 41
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Strategie: Wachstum realisieren, Wettbewerbsfahigkeit stérken

Strategische Ziele Mef3grofien Zide Strategische Initiative
Finan- - Renditeanspriiche der Eigen- - DCF-Rendite”” 3 10%
zen tumer erfllen
Wie sollen wir in| 0der tbertreffen o
den Augen der|” Profitabilitét - Umsatzrentabilitat 15%
Eigentimer
erscheinen, - Schnelles Wachstum - Umsatzwachstum 20% - Kauf von 3 Unter-
um  finanziell _ nehmen in Asien
erfolgreich ~ zu| - Cash Flow 3 Investment - Cash Flow 200 Mio DM |- 1 Joint Venturein
sein? Europa
Kunden - Kundenerwartungen kennen - Umsatz/Kunde 1 MioDM - Kundenzufrieden-
und erflllen +++ heitsprojekt
Wie sollen wir in | - Aufbau und Ausnutzung von - Umsatzanteil 20% - Marktpenetrations-
den Augen| Dauer-Kundenbindung Neukunden S.0. programm
unserer Kunden| heueKunden gewinnen Umsatz/Kunde, kum. NN - Aquisitions-
erscheinen, um | - A-/B-Kunden Fokus Umsatz/Kunde 90% programm
unsere Strategie - Umsatzanteil A-/B- - Focus-Programm
erfolgreich Kunden 40%
umzusetzen? - Wetthewerbsfahige Kundenprofitabilitat 0,9
Preise (Leadership) - Preisindex - Preis-Monitor
einfuhren
Geschéfts - Cross Selling Uber optimierte - Cross Sdlling Ratio 25% - Prozef3optimierung
prozesse Marketing- und Marketing und
Bei welchen Ge- Vertriebsprozesse Vertiebsprozesse
schéftsprozessen |~ kurze Entwicklungszeiten - Anzahl first to market 5 - Prozef3optimierung
miissen wir Produkte FUE-Prozesse
Spitzenleistunge | Wetthewerbsfahige Produk- 20 MioDM | - Komplexitétsreduk-
n bringen, um tions- und Logistikprozesse - Kosten tionsprojekt
Kun- denund | - Kunden Uber kostengiinstige 20 MioDM | Rabattsystem &ndern
Eigen-tiimer Distributionskanél e bedienen - Distributionskosten
zufrieden-
zustellen?
Entwicklung |- Innovative Produkte entwickeln | - Umsatzanteil neuer 20%
Lernen Produkte
- Zugang zu strategischen - Anzahl verfugbarer 100 - Aufbau Datenbank
Wie erreichen Informationen schaffen strategischer
wir die Fahigkeit (Branche, Wettbewerber, Informationen
zum Wandel und | Kunden, Markt)
zur Verbesserung | - Empowerment der Mitarbeiter ++ - Schulungsprogramm
um unsere - Mitarbeiterzufriedenheit, | 5% Job Rotation-
Vision zu Fluktuationsrate, Anteil | 3% Programm
realisieren? - Kontinuierliche Verbesserung interne Besetzungen 10% - KVP® einfiihren
- Kostensenkung, DLZ- 20%
Verbesserung, 50%/Jahr
Verénderungsrate (HTL)

Abb. 10: Ziele und Initiativen zur Strategieumsetzung

Quélle: Michel, U.: Strategien erfolgreich umsetzen - Wie die Balanced Scorecard ein wirkungsvolles Shareholder
Vaue Management unterstiitzt, S. 284

" DCF-Rendite ist die Abkiirzung fiir: Discounted Cash Flow



Vorteile aus der Verbindung von Shareholder Value Ansatz und Balanced Scorecard

Der finanziell gepragte Shareholder Value Ansatz wird durch die Blanced Scorecard um ein
Konzept der Strategieformulierung und -operationaliserung erganzt. Neben die finanziellen
Einfluifaktoren, die beim Shareholder Vaue im Mittelpunkt stehen, treten die nicht-finanziellen, da
die Balanced Scorecard das Unternehmen aus drei weiteren Perspektiven betrachtet.

Die Balanced Scorecard erhdlt gute Mef3grofRen, die aus der Kennzahl Shareholder Vaue
abgeleitet werden. Somit kann die Wertentwicklung auf allen Unternehmensebenen transparent
gemacht werden, was unter anderem auch Grundlage fir die Partizipation der Mitarbeiter auf die
Wertentwicklung ist.

Der Shareholder Value Ansatz tragt desweiteren dadurch positiv bei, dal3 mit ihm die Strategien
top to bottom bewertet werden konnen. Dadurch kdnnen wertmindernde Strategien identifiziert
und danach vermieden werden sowie wertsteigernde Strategien stérker fokussiert werden.

Die Verbindung Shareholder Value Ansatz und Balanced Scorecard erweist sich in Europa u.a

wegen der Befiirchtungen einer reinen Shareholder Value Orientierung al's konsensfahiger.*

Zusammenfassend kann man feststellen, dald dieses Instrumentarium zugleich Strategien formuliert,

bewertet, kommuniziert und der Unternehmenswertmessung dient.

V1. 4. Balanced Scorecard im Vergleich mit Shareholder, Stakeholder Value Ansatz

und der dynamischen Nutzenbalance
Die Abgrenzung zwischen Balanced Scorecard und Shareholder Value Ansatz soll in der
Verbindung beider Ansétze klar geworden sein. Denn dadurch wurde deutlich, welche positiven
Aspekte welcher Ansatz einflief3en 1&X.
Die Balanced Scorecard betrachtet vier Perspektiven, wendet sich also analog zum Stakeholder
Vaue Ansatz und der dynamische Nutzenbalance von der eindimensionalen Sichtweise des
Shareholder Value Ansatzes ab.
Besonders muf3 betont werden, dal3 die Balanced Scorecard sich aus den anderen drel Ansétzen
hervorhebt: neben dem Instrument der Leistungsmessung stellt sie einen Handlungsrahmen dar, so
dal3 mit ihrer Hilfe Strategien und Ziele, egal ob am Shareholder Value oder an anderen Zielen

orientiert, von der Theorie in die Praxis umgesetzt werden kdnnen.

% KVPist die Abkiirzung fiir: Kontinuierliches Verbesserungsprogramm
% Horvéth, P./Kaufmann, L.: Balanced Scorecard - ein Werkzeug zur Umsetzung von Strategien, S. 44



VII. Einordnungin das Syner giemanagement und Schlu3betr achtung

Dem Ansatz des Synergiemanagements wird unterstellt, dal3 ,, sich ale internen betrieblichen und
extern orientierten Teilprozesse eines jeden | o5 riebes auf vier verknipfte Prozesse...reduzieren
|lassen®'®;

- 3 Grundprozesse: Markt, Geschéfts-, Verhaltensprozesse

- Steuerungsprozesse

Der Shareholder und Stakeholder Value Ansatz sowie die Balanced Scorecard lassen sich den
Steuerungsprozessen zuordnen, genauer dem Synergetischen Controlling im Rahmen des

| nformati onsmanagements und Controlling."

Die Unternehmensfiihrung braucht Daten, um
Prozesse steuern und kontrollieren zu konnen. Auch die dynamische Nutzenbalance findet im

Rahmen der Steuerungsprozesse Verwendung.

Charakteristika

- Ausgangspunkt: Shareholder Value al's Hilfe zur Anlageentscheidung filAktionge

- Aktionére stehen as einzige Anspruchsgruppe im Mittel punkt _>ei ndimensionales
Sha\r/zjhséder - Brigen Anspruchsgruppen finden keine direkte Bertksichtigung Zielsystem
Ansatz

- Zid der Unternehmensfiirung: Maximierung des Aktionésnutzens
- Zustédigkeitshereiche: Invedtition, Finanzierung, Unternehmensbewertung
- Shareholder Vaue as Differenz zwischen Unternehmenswert und Wert des
Fremdkapitals
- Praxis: Siemens, VEBA, Hoechst, Daimler-Chryder, Metallgesellschaft, Coca-Cola,
General Electrics

- Ansatz setzt sich aus dem Anspruchsgruppenkonzept und-management zusammen
- alle Anspruchsgruppen ( Kunde, Mitarbeiter, Top-Management, Lieferant, Staat,

Stakeholder fdentlichkeit, Fremdkapitalgeber, Aufsichtsrat, Aktionge,...)
Value

werden beachtet =» mehrdimensionales Zielsystem
Ansatz

. Zid: , sinnvolles berleben des Unternehmens

- Bereiche: Unternehmenspoalitik, Unternehmensfirung, Unternehmensstrategie,

100 Bayer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre al's Synergiemanagement, S. 15
101 ygl. Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre als Synergiemanagement S. 259ff




strategische Planung

- Dynamische Nutzenba ance als Grundlage fildauer haften Markterfolg

Dynamische | Im Mittel punkt der Betrachtung stehen Kunden- und Mitar beiter zufriedenheit sowie
Nutzenbalance
Betriebsnutzen —> mehrdimensionales Sichtweise
- Ziel: Maximierung von Mitarbeiter-, Kunden- und Betriebsnutzen im Gesamtsystem
- diefiieine Strategie kritischen Faktoren werden in den vier Perspektiven dargestellt:
finanzwirtschaftliche Perspektive, Kundenperspektive, interne Prozel3perspektive, Lern-
Balanced und Entwicklungsperspektive
Scorecard

- Aktionge finden in der finanziellen Perspektive Bertksichtigung, Kunden finden in der

Kundenperspektive, Mitarbeiter in der Perspektive der Entwicklung und des Lernens

-

Bertksichtigung mehrdimensionales Sichtweise

- Balanced Scorecard as Instrument des strategischen Managements, al's Bindeglied

zwischen Entwicklung einer Strategie und ihrer Umsetzung, als Untersttzung des
strategischen Firungsprozesses

- Bereiche: Leistungsmessung, Strategiebeurteilung

Tabelle 2: Charakteristika der vier Managementsysteme
Quelle: eigene Darstellung
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ANHANG:

Beispidrechnung im Rahmen des Shareholder Vaue Ansatzes

Dieses Beispiel soll aufzeigen, wie sich eine Strategiednderung auf den Shareholder Value
auswirkt. Das Beispiel soll folgenden Annahmen unterliegen:

- Prognosehorizont: 5 Jahre, d.h.t =5

- Diskontierungsfaktor r = 0,1, d.h. Diskontierungsfaktor von 10%

- Marktwert des Fremdkapitals: 400

Jahr |freier betrieblicher |Abzinsungsfaktor |Barwert Gesamter Wert zu
Cash Flow Beginn von Jahr 1
1 100 1 _ 0,9001 100- 0,9091 =
2 120 1 _=0,8265 120-0,8265 =
(1+0D 99,18
3 140 1 _=0,7513 140.0,7513 =
(1+0D 105,18
4 160 1 = 0,6830 160- 0,6830 =
(1+0D 109,28
5 180 1 _=0,6210 180:0,6210 = 516,33
(1+01) 111,78
6 180

Summe der abdiskontierten Cash Flows: 516,33
Berechnung des Restwertes:

180: 0,1 =1.800 1.800 - 0,6210=1.117,80
,  CFi RW

Wy =(a )+ - =51633 + 1117,80 = 1.634,13
iz (1+71)' (1+r)

Shareholder Value=W, - Fremdkapita = 1.634,13 - 400 = 1.234,13
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Der Shareholder Value nach Strategiednderung betragt 1.234,13. Der Unternehmenswert ohne
Strategieanderung errechnet sich wie folgt: 100 : 0,1 = 1.000.

Die Differenz, des Unternehmenswertes nach Strategiednderung minus dem ohne
Startegiednderung, betrégt 1.234,13 - 1.000 = 234,13, was die durch die Strategiednderung
erzeugte Wertsteigerung widerspiegelt.

Quélle: Schmidt, R.: Das Shareholder Value - Konzept, S. 284, Bischoff, J.. Das Shareholder Value-Konzept,
S. 106-108
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Abb. 11: Steigerung des Shareholder Value durch Hoechst
Quelle: Black, A.: Shareholder Value fir Manager, S. 99
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Abb. 12: Steigerung des Shareholder Value durch VebaQuelle: Black, A.: Shareholder Value fir Manager, S. 99
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M odifiziertes Wertsteigerungsnetzwerk der Anteilseigner

Oberziele/ Unternehmenswertsteigerung
Nutzen
Unterziele/ Kontrolle Dauer des Umsatz- Investitionen | | Kapital-
Wertgenera-  [(i.w.S.) Wachstums | | wachstum in AV und UV| | kosten
toren Gewinnmarge
Steuerrate
Mef3grofien prozentuale Anzahl der Verénderung FCF  Verdnderung der  Verschuldungs-
Besitzverteilung Wachstumgjahre (absolut undin%) - Vorréte grad
des Kapitals - Debitoren
- Kreditoren Schuldenstand
Stellung der Veranderung der (absolut u. in %)
Aktionére Gewinnmarge Veranderung
(absolut und in %) des
Teilnehmer- Diskontsatzes
guote an Steuersatzanderung
Hauptver- Zinsaufwand
sammlungen absolut
Motivation/ Zinsguote
Engagement der
Anteilseigner Verénderung
des
allgemeinen
Zinsniveaus

Abb. 13: Modifiziertes Wertsteigerungsnetzwerk der Anteilseigner
Quelle: Brune, J.. Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und
Kontrolle, S. 235, eigene Darstellung



M odifiziertes Wertsteigerungsnetzwerk des Top-Managements

Oberziele/ Berufliche Verwirklichung
Nutzen
Unterziele/ | Kontrolle Einkommen | | Umsatz- Sicherheit der| | ,,Job
Wertgenera- | (i.w.S.) wachstum Stellung bzw. | | design®
toren Gewinn bzw. Anstellung
Gewinn-
einbehalt
Mef3groRen Artund Umfang der  Festes Verénderung FCF  Geschéftdager ~ Arbeitsinhalte
delegierten Aufgaben, Jahresgehalt (absolut und in %) - Liquiditét
Kompetenzen und - Gewinn oder Arbeits-
Verantwortung Variable Verénderung der Cash Flow organisation
Vergutungen Gewinnmarge
Art der (absolut und in %)
Entscheidungsabléufe  Sozialleistungen Risikostruktur Betriebsklima
Gesmatkapital - - Verschul-
Informationssystem Ubergangsgeld  rentabilitat dungsgrad Flhrungs-
-Vinkulierungen prinzipien
Kontrollspanne Sondernutzungs-  Selbst- - Informations-
echte finanzierungs- system Technische
Anzahl und Macht der guote Ausstattung
Aktionére
Anzahl der Umsatzrentabilitét

Depotstimmrechte

Anwesenheit der
Aktionare auf der
Hauptversammlung

Abb. 14: Modifiziertes Wertsteigerungsnetzwerk des Top-Managements
Quelle: Brune, J.. Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und
Kontrolle, S. 240, eigene Darstellung
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Modifiziertes Wertstei gerungsnetzwerk des Mitarbeiters

Oberziele/ L ebensqualitét
Nutzen
Unterziele/ | Einkommen Arbeitsplatz- | | Arbeitsbe- Beteiligung/
Wertgenera- | (i.w.S)) sicherheit dingungen Mitbe-
toren stimmung
L6hne / Gehélter Anzahl der Arbeitszeit Machtmaliige
Arbeutsplétze - t&glich Beteiligung
- wochentlich - Mitbestimmung
. Sozialleistungen Altersstruktur - jéhrlich - Hierarchien
Mef3grofien der Mitarbeiter
Sozialeinrichtungen Ferien Finanzielle
Beteiligung
variable Zahlungen Dauer des Gesundheits- und - Prédmiensystem
Beschéftigungs-  Arbeitsschutz- - Anzahl der
verhaltnisses maf3hahmen Belegschafts-
aktionére
Anzahl der - Anteil der
Kundigungen Arbeitsinhalt und  Belegschafts-
Arbeits- aktionére an der
Kundigungs- organisation Belegschaft
schutz - Anteil der
Betriebsklima Belegschafts-
Geschéftdage aktien am
Information Kapital
Aus- und
Weiterbildung

Abb. 15: Modifiziertes Wertsteigerungsnetzwerk des Mitarbeiters
Quelle: Brune, J.. Der Shareholder-Value-Ansatz als ganzheitliches Instrument strategischer Planung und
Kontrolle, S. 243, eigene Darstellung
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M odifiziertes Wertstel gerungsnetzwerk des Kunden

Oberziele/ Bedrfnisbefriedigung
Nutzen
Unterziele/ Produkt- Preis Produkt- Versor- Image
Wertgenera- | qualitét wardigkeit sicherheit gungs-
toren qualitét
Mef3grofRen  Technischer Preishthe Anzahl der Lieferzeit Produkt- bzw.
Markmale; - absolut - Unfélle Markenimage
- Lebensdauer -imVerhdltnis - Rickrufe Verzégerungen
- Leistung zu Mitan- - Nach- Unternehmens-
- Reparaturen bietern besserungen Erreichbarkeit image
- benttigte der Verkaufs-
Peripherie Preisstruktur Erfullung von stétten
- Energieverbrauch Sicherheits-
- Qualitétskontrolle - Preisentwick-  normen Sortimentsbreite
- Normeinhaltung lung und -tiefe
- F& E-Aufwand Behandlung von
- etc. - Preiskonse- Beanstandungen  Sténdige
guenz Produktverfiig-
Kunden- barkeit
- Zahlungs- information zum
konditionen Produkt Branchenstruktur
- Anzahl
Mitbewerber
- Monopole/
Oligopole
- etc.

Abb. 16: Modifiziertes Wertsteigerungsnetzwerk des Kunden

Quelle: Brune, J.. Der Shareholder-Value-Ansatz as ganzheitliches

Kontrolle, S. 247, eigene Darstellung
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Be spial aus dem Personal management:

Ein  Zusammenhang =zwischen Kunden-, Mitarbeiter- und Betriebsnutzen mit der
Unternehmensstrategie und sich daraus ergebend mit der Unternehmensfiihrung &3t sich an einem

Beispiel aus dem Personalmangement in folgender Graphik darstellen:

Erfolgs-
faktoren: Kunde + Mitarbeiter

Kundennutzen + Mitarbeiternutzen @ —— Betriebsnutzen

| Y |

gesellschaftliche ... technologische ... organisatorische ...  internationale Verdnderungen

(,, Wertewandel”, (C - Technik) (Teamarbeit, (international e Unternehmung/
okolog. Ent- Hierarchieabbau) interkulturelles Management)
wicklung) | |

|
\ 4

| Konseguenzen fur Personalarbeit und Unternehmensstrategie
\ 4

Konsequenzen fir die Personalmanagementlehre (als Teil der Flhrungslehre)

Quelle: Beyer, H.-T.: Personalmanagement, S. 54

Erfolgsmerkmal e mittel standischer Betriebe

 Geschéftsprozesse

( Verhaltensprozesse
—

gutes hoher Stellenwert der betont enge Konzentration gezielte
Betriebs- Personal entwicklung K undenbindung auf Eroberung von
klima von Mitarbeitern Marktnischen Markten
v v
Mitarbeiternutzen > Kundennutzen
Betriebsnutzen

Abb. 17: Erfolgsmerkmale mittel stdndischer Betriebe
Quelle: Beyer, H.-T.: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre als Synergiemanagement, S. 25
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Strategie: Wir wollen Wachstum realisieren und WettbewerbsfBigkeit durch
- Markt-Leadership im XY -Segment
- Erreichen der kritischen GrBen im Z-Segment
- Low-Cost Fhigkeit im Commodity Bereich

Wie sollen wir in den | - Renditeanspriiche der Eigenttimer erfiillen
Augen der Eigentumer | oder Ubertreffen

erscheinen, um | - Profitabilitét
finanziell erfolgreich | - Schnelles Wachstum
ZU sein? - Cash Flow 3 Investment

Wie sollen wir in den| - Kundenerwartungen kennen und erfiillen
Augen unserer Kunden | - Aufbau und Ausnutzung von Dauer-Kundenbindung
erscheinen, um unsere | - neue Kunden gewinnen

Strategie erfolgreich | - A-/B-Kunden Fokus
umzusetzen? - Wettbewerbsfahige Preise (L eadership) l
GESCHAFTSPROZESSE

Bel welchen Geschéfts- | - Cross Selling tiber optimierte Marketing- und
prozessen mussen wir| Vertriebsprozesse

Spitzenleistungen - kurze Entwicklungszeiten

bringen, um Kunden und | - Wettbewerbsfahige Produktions-und L ogistikprozesse
Eigentiimer - Kunden Uber kostengiinstige Distributionskanéle
zufriedenzustellen? bedienen

g ENTWICKLUNG / LERNEN J

Wie erreichen wir die | - Innovative Produkte entwickeln

Fahigkeit zum Wandel | - Zugang zu strategischen Informationen
und zur Verbesserung, | schaffen (Branche, Wettbewerber, Kunden,
um unsere Vision zu| Markt)

realisieren? - Empowerment der Mitarbeiter

- Kontinuierliche Verbesserung

Abb. 18: Konkretisierung von Strategien mit der Balanced Scorecard
Quélle: Michel, U.: Strategien erfolgreich umsetzen - Wie die Balanced Scorecard ein wirkungsvolles Shareholder
Vaue Management unterstitzt, S. 279
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Unter nehmens-/Geschaftsmodell

Finanzen
Guv
Bilanz T
VISION
Cash Flow Kunden l— und —» Geschits-
\/ STRATEGIE | ProZ®®
Kennzahlen Wertsensitivitat l
Umsatz [ 1 Innovation/
F&E-Kosten ] Wachstum/L ernen
Umsatzrendite [ | _

Top-down Analyse

Betriebsergebnis

Anzahl
Kunden

/

¥
Cumae >

Anzahl Verkaufs-
sellen ]

et

™

Sensitivitatsanalyse

Wertsensitivitét in %

Kennzahl Veranderung
# Kunden +1%
# Verkaufs- +1% I
stellen
-1% [

Herstellkosten

Abb. 19: Ableitung relevanter wertorientierter Mef3grofen

Quélle: Michel, U.. Strategien erfolgreich umsetzen - Wie die Balanced Scorecard ein
wirkungsvolles Shareholder Value Management unterstitzt, S. 281
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Wertsteigerung ‘x

Umsatzrentabilitty
//\
<Cash Flow > DB POK
v

v

Kundenzu-
friedenheit

Kundenbindung

— ..
Verbesserungs- @ >
vorschlige
Mitarbeiterzu-
friedenheit
v

Abb. 20: Verbindung der Ziele zu einem Ursache-Wirkungs-Netzwerk, Darstellung ausschnittsweise
Quélle: Michel, U.: Strategien erfolgreich umsetzen - Wie die Balanced Scorecard ein wirkungsvolles Shareholder
Vaue Management unterstiitzt, S. 282
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