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Vorwort I

Vorwort

Vor dem Hintergrund global vernetzter Kapitalmérkte hat sich in der Vergangenheit der
Wettbewerb um Beteiligungskapital deutlich verschérft. Der Grund hierfiir liegt in der Viel-
zahl konkurrierender Kapitalanlagemdglichkeiten, die sich einem potentiellen Investor welt-
weit bieten. Ein Investor wird einem Unternehmen grundsitzlich nur dann Haftungskapital

zur Verfiigung stellen, wenn das Unternehmen eine angemessene Verzinsung erwarten lasst.

Als Folge richten seit Anfang der 1990er Jahre zunehmend mehr Unternehmen, in jiingster
Zeit insbesondere auch deutsche Unternehmen, ihre Unternehmensfiihrung strenger nach den
Grundsitzen der Wertorientierung aus, um somit im Kampf um Beteiligungskapital ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu steigern. Dies bedeutet, dass kapitalmarktorientierte Unternehmen
sich als Zielvorgabe die Steigerung des Unternehmenswerts setzen, um den Anspriichen ihrer
heutigen und ihrer potentiellen Kapitalgeber gerecht zu werden. Hinzu kommt die wachsende
Erkenntnis, dass die sog. ,traditionellen Ansétze in der Vergangenheit nicht notwendiger-
weise zu richtigen Entscheidungen gefiihrt haben und somit nicht als Grundlage der Unter-

nehmensfiihrung dienen sollten.

Um ein Unternehmen wertorientiert steuern zu kdnnen, sind geeignete Kennzahlen zu imple-
mentieren. Diese Kennzahlen miissen der Unternehmensfithrung erméglichen, Handlungsal-
ternativen (z.B. Investitionsentscheidungen, Entscheidungen tiber das Geschéftsbereichsport-

folio) vor dem Hintergrund der Unternehmenswertsteigerung beurteilen zu konnen.

In den letzten zwei Jahrzehnten wurde - gerade seitens der Unternehmensberatungen - eine
kaum noch zu {iberschauende Anzahl von wertorientierten Kennzahlen entwickelt. Die Viel-
zahl der wertorientierten Kennzahlen verdeutlicht, dass sich bis heute kein Kennzahlenkon-
zept eindeutig in der Praxis durchsetzen konnte. Die vorliegende Studie setzt sich zum Ziel,
die bedeutendsten wertorientierten Kennzahlen darzustellen, kritisch zu wiirdigen und mitei-

nander zu vergleichen.

Kaiserslautern, im Mai 2005 Hendrik Kunz

Tobias Teuscher
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Einleitung 1

Einleitung

In den letzten Jahren hat sich unter dem Begriff der wertorientierten Kennzahlenkonzepte eine
Vielzahl von Unternehmensfiihrungssystemen entwickelt. Die Autoren dieser Konzepte erhe-
ben den Anspruch, mithilfe der konzipierten Bewertungsansétze eine wertorientierte Unter-
nehmenssteuerung zu ermdglichen. Das Ziel einer wertorientierten Unternehmenssteuerung
ist die nachhaltige Steigerung des Wertes der Anteilseigner. Inwiefern die bisher entwickelten
wertorientierten Kennzahlenkonzepte hierzu in der Lage sind, soll im Folgenden untersucht
werden. Aufgrund der groBen Anzahl der in Theorie und Praxis entwickelten wertorientierten

Kennzahlenkonzepte muss sich die Analyse auf wenige ausgewihlte Konzepte konzentrieren.

Zunichst werden in Kapitel A die Grundlagen der wertorientierten Unternehmensfiihrung
dargestellt. Die Griinde fiir die Entwicklung der wertorientierten Kennzahlen basieren einer-
seits auf den Schwichen der traditionellen Erfolgskennzahlen des externen Rechnungswesens,
andererseits nimmt die Bedeutung einer wertorientierten Unternehmensfithrung immer mehr
zu. Der Grundlagenteil stellt ebenfalls die Entwicklung der wertorientierten Kennzahlen so-
wie deren grundsitzlichen BasisgroBen dar. SchlieBlich werden die zentralen Anwendungs-
felder (Planung, Steuerung und Performancemessung) definiert, anhand derer im letzten Teil

der Studie die einzelnen wertorientierten Kennzahlen kritisch gewiirdigt werden.

Das Kapitel B der Studie widmet sich der Darstellung ausgewihlter wertorientierter Kennzah-
len. Mit dem Shareholder-Value-Ansatz nach Rappaport, dem Economic-Value-Added-
Ansatz nach Stern/Steward, dem Cash-Flow-Return-On-Invenstment-Ansatz nach Le-
wis/BCG sowie der Earnings-Less-Riskfree-Interest-Charge-Ansatz nach Velthuis werden
vier bedeutende wertorientierte Kennzahlen vorgestellt und abschlieBend formal miteinander

verglichen.

Abschliefend beschiftigt sich das Kapitel C mit dem kritischen Vergleich der vorgestellten
wertorientierten Kennzahlen. Hierbei werden zunéchst die unterschiedlichen Basisgro3en
(Ergebnisgrofle, Kapitaleinsatz und Kapitalkostensatz) miteinander verglichen. Dariiber hin-
aus wird die Eignung der einzelnen Kennzahlen hinsichtlich der im ersten Kapitel der Studie
definierten Anwendungsfelder vorgenommen. AbschlieBend werden die Ergebnisse des Ver-

gleichs iibersichtlich zusammengefasst.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung

A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unterneh-

I.

1.
Ein Hauptausloser fiir die Entstehung wertorientierter Kennzahlen ist die zunehmende Er-
kenntnis liber Unzuldnglichkeiten ,traditioneller* (Erfolgs-)Kennzahlen. Als ,.traditionelle*
Kennzahlen werden dabei in der Literatur solche Kennzahlen bezeichnet, die sich mal3geblich
am unkorrigierten bilanziellen Gewinn orientieren.! Aufbauend auf dieser strikten Bilanzper-

spektive wird ihnen eine Vielzahl von inhaltlichen Kritikpunkten entgegengebracht, von de-

mensfiithrung

Entstehungsgriinde wertorientierter Kennzahlen

Unzulinglichkeiten ,,traditioneller Kennzahlen

nen die wichtigsten in Abbildung 1 zusammengestellt sind.

Die Kritikpunkte zeigen, dass die Aussagekraft traditioneller Kennzahlen beziiglich der tat-
sdchlichen Wertschopfung eines Unternehmens sehr eingeschrinkt ist. Nachfolgend wird zur

Verdeutlichung zusétzlich zur inhaltlichen Kritik aus Abbildung 1 die Methodik, d.h. die Art

= Empirisch nachgewiesene mangelnde Korrelation mit dem Aktienwert eines Unternehmens.”

= Eingeschriankte Aussagekraft und Manipulationsfahigkeit durch eine Vielzahl von Bilanzansatz- und
Bewelrtungswahlrechten,3 z.B. bei Abschreibungen, Riickstellungen, etc.

= Kaum Beriicksichtigung der Altersstruktur des Anlagevermdgens eines Unternehmens.*

= Mangelnde Beriicksichtigung von Investitionserfordernissen zur Erwirtschaftung zukiinftiger Unter-
nehmenserfolge und damit zur Sicherung der Unternehmensexistenz.’

= Buchhalterische kurzfristige Erfolgsgrofen stehen im Widerspruch zu meist ldngerfristig orientierten
Investoren (keine Beriicksichtigung von Zeitpriferenzen der Investoren).®

= Mangelnde Erfassung zukiinftiger Unternehmenserfolge durch Vergangenheitsbezug buchhalterischer
GroBen.’

= Mangelnde Beriicksichtigung des leistungswirtschaftlichen Risikos (Geschiftsrisiko) eines Unterneh-
8
mens.

= Mangelnde Beriicksichtigung des aus der Kapitalstruktur resultierenden finanzwirtschaftlichen Unter-
nehmensrisikos.’

= Mangelnde Beriicksichtigung der Kapitalkosten eines Unternehmens. '’

Abbildung 1: Kritikpunkte traditioneller Kennzahlen

und Weise der Berechnung der wichtigsten traditionellen Kennzahlen kritisch betrachtet.

o S T~ NV N I

S

Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 14; KNYPHAUSEN (1992), S. 336.

Vgl. BECK (2003), S. 6.

Vgl. GOMEZ (1992), S. 12; BECK (2003), S. 6.

Vgl. BECK (2003), S. 6.

Vgl. BECK (2003), S. 6; REIMANN (1989), S. 17.

Vgl. BISCHOFF (1994), S. 19-22; BUHNER/WEINBERGER (1991), S. 191.
Vgl. GOMEZ/WEBER (1989), S. 27.

Vgl. BUHNER (1990), S. 19-20.

Vgl. WEBER (1991), S. 222; STERN (1974), S. 40.

Vgl. WENNER/LEBER (1989), S. 53.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 3

Typische traditionelle Kennzahlen sind {iberwiegend vor allem relative Grofen wie die Um-
satzrendite, die Eigenkapitalrentabilitit (EKR) oder Return On Equity (ROE), die Gesamtka-
pitalrentabilitit (GKR) oder Return On Investment (ROI) sowie das Kurs-Gewinn-Verhéltnis

(KGV), zum anderen aber auch absolute GroBen wie der bilanzielle Gewinn selbst.'!

Beim bilanziellen Gewinn besteht neben der in Abbildung 1 dargestellten inhaltlichen Kritik
das Problem, dass er als absolute Kennzahl bei isolierter Betrachtung recht wenig iiber den
Erfolg eines Unternehmens aussagt. So konnen 50 Mio. € nachhaltiger Gewinn recht viel fiir
ein kleines Unternehmen sein, fiir einen Gro3konzern wire es hingegen bei weitem nicht aus-
reichend, um die Anteilseigner zufrieden zu stellen.'” Es lisst sich also anhand des bilanziel-
len Gewinns - unabhingig von der vorgebrachten inhaltlichen Kritik - nicht sofort erkennen,
ob ein Unternehmen Wert geschaffen hat oder nicht bzw. wie es im Vergleich zu anderen

Unternehmen dasteht.'

Eine methodische Verbesserung dazu bieten VerhéltnisgroBen, die allerdings auch mit den in
Abbildung 1 dargestellten inhaltlichen Problemen behaftet sind. Zudem besitzen sie den
Nachteil, dass sie keine Information iiber den absoluten Erfolg der gemessenen Wertschop-

fung liefern, was wiederum zu einer Fehlsteuerung fithren kann.

Eine VerhiltnisgroBe, die sehr hiufig verwendet wird, ist die Umsatzrendite (bilanzieller
Gewinn/Umsatz). Bei ihr wird der Gewinn in Relation zur Unternehmensgrof3e - gemessen
am Umsatz - gesetzt. Der damit erreichte Informationsgewinn wird dadurch beeintrachtigt,
dass der Kapitaleinsatz, mit dem der Umsatz erzielt wurde, sich von Unternehmen zu Unter-
nehmen deutlich unterscheiden kann. Die Umsatzrendite kann also methodisch betrachtet
auch nur als grober Anhaltspunkt der Wertschpfung in einem Unternehmen dienen,'* da die

wichtigste Frage flir den Anleger, wie sich das eingesetzte Kapital verzinst, unbeantwortet
bleibt.

Eine weitere methodische Verbesserung bietet die EKR (bilanzieller Gewinn/Eigenkapital)
oder ROE, die das Verhiltnis zwischen bilanziellem Gewinn und Eigenkapital ausdriickt.
Problematisch ist allerdings die fehlende Beriicksichtigung des Fremdkapitals. Besitzt ein
Unternehmen sehr wenig Eigenkapital, kann die Eigenkapitalrendite ggf. unangemessen hoch

werden, da das damit verbundene Risiko unbeachtet bleibt.'” Es wirkt sich also bei dieser

' Vgl. PAPE (2004), S. 31.

12" Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 28-30.
' vgl. BECK (2003), S. 6-7.

4" Vgl. BECK (2003), S. 8.

5 Vgl. BECK (2003), S. 9.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 4

Kennzahl die Art der Finanzierung sehr stark auf das Ergebnis aus. Zwar ist eine hohe Eigen-
kapitalrentabilitit anzustreben, dennoch muss das Risiko Beriicksichtigung finden. Bei einer
sehr niedrigen Eigenkapitalquote muss zudem das Unternehmen den Fremdkapitalgebern zu-
satzliche Sicherheiten bieten, was eigentlich als weiterer Kapitaleinsatz zu werten ist (implizi-

te Kapitalkosten).'®

Eine Kennzahl, bei welcher der gesamte Kapitaleinsatz berticksichtigt wird, ist die GKR (bi-
lanzieller Gewinn/Gesamtkapital) oder ROI. Dies fiihrt dazu, dass die Art der Finanzierung
die Einschitzung des Unternehmenserfolgs nicht beeinflusst. Methodisch betrachtet stellt dies

einen ersten Schritt in Richtung Wertorientierung dar."’

Eine Kennzahl, bei der auch unternehmensexterne Marktinformationen beriicksichtigt wer-
den, ist das KGV (Aktienkurs/Gewinn pro Aktie). Bei ihr besteht allerdings grundsitzlich das
Problem, dass der beriicksichtigte Borsenkurs nicht nur von der Wertschopfung eines Unter-
nehmens abhingt, sondern auch von sehr vielen anderen, teilweise psychologischen, Fakto-
ren. So wirken sich makrookonomische Daten und allgemeine Branchenentwicklungen teil-
weise stark auf den Kurs einer Aktie aus. Zudem zeigen Aktien in besonders guten und be-

sonders schlechten Zeiten die Tendenz zu deutlich iiberzogenen Kursschwankungen.'®

Als Fazit ist festzuhalten, dass traditionelle Kennzahlen als Grundlage der Unternehmensfiih-
rung nur wenig geeignet sind. Es lassen sich mit ihnen weder Aussagen iiber zukiinftiges
Wertsteigerungspotential noch iiber moglicherweise drohende Wertvernichtung treffen.'” Aus
diesen Griinden sollten sie nicht als Grundlage der Unternechmensfiihrung dienen.”’ Was zu-
dem bei allen traditionellen Kennzahlen unberiicksichtigt bleibt, ist eine klare Werthiirde als

Grenze zwischen Wertvernichtung und Wertschaffung.

Mit der Kritik an der Eignung traditioneller ErfolgsmaBstibe soll allerdings nicht das externe
Rechnungswesen generell in Frage gestellt werden. Hier gilt es vielmehr zwischen den unter-
schiedlichen Zielsetzungen des externen Rechnungswesens und den Interessen der Unterneh-
menseigner genau zu unterscheiden: Die deutsche Rechnungslegung ist vor allem vom Gliu-
bigerschutz geprigt (Vorsichtsprinzip) und zielt nicht darauf ab, Eigentliimer zutreffend iiber

das Erfolgspotential des Unternehmens zu informieren.*’

16 Vgl. ARBEITSKREIS ,,FINANZIERUNG* (1996), S. 559; BECK (2003), S. 9"
17" Vgl. REICHMANN (2001), S. 753-754.

'8 Vgl. BECK (2003), S. 9-10.

9 Vgl. SIEGERT (1995), S. 584.

2 ygl. BECK (2003), S. 19.

2 vgl. PAPE (2004), S. 35.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 5

2. Wertorientierung als zentrale unternehmerische Zielsetzung

In den letzten Jahren hat sich in Theorie und Praxis die Uberzeugung durchgesetzt, dass die
Maximierung der Eigentiimerrendite die primére finanzwirtschaftliche Zielsetzung darstellt.*?
Die Eigentiimerrendite ldsst sich bei borsennotierten Unternehmen einerseits liber Dividen-
denzahlungen, andererseits iiber Kurssteigerungen erzielen.”” Eine Orientierung an den An-
teilseignern hat zur Konsequenz, dass alle MaBBnahmen (z.B. Investitionsentscheidungen, Ge-
schiftsbereichssteuerung) in einem Unternehmen dahingehend zu {iberpriifen sind, ob sie zu
einer Steigerung des von den Anteilseignern eingesetzten Kapitals beitragen.”* Hierbei wird
grundsitzlich unterstellt, dass die Anteilseigner an einer langfristigen Steigerung des Markt-
wertes einer Unternehmung interessiert sind.”> Ein Management, welches sich eine derartige
Zielsetzung vorgibt, wird als Shareholder Value Management, Value Based Management oder

zu deutsch als wertorientierte Unternehmensfiihrung bezeichnet.”

Die wertorientierte Unternehmensfithrung unterliegt immer wieder massiver Kritik. Anstelle
der ausschlielichen Orientierung an den Belangen der Anteilseigner wird gefordert, dass alle
am Unternehmen beteiligten Gruppen (Stakeholder) in die Zielsetzung der Unternehmenslei-
tung einbezogen werden (Stakeholder Value Management). Im Folgenden werden einige Ar-
gumente aufgefiihrt, welche die Ausrichtung der Unternehmenssteuerung auf die Marktwert-

steigerung der Eigenkapitalgeber rechtfertigen.

Eine Unternehmung benotigt zur Aufrechterhaltung ihres Leistungsprozesses (z.B. Kauf einer
neuen Produktionsanlage) sowie fiir bestimmte besondere Ereignisse (z.B. der Griindung ei-
ner weiteren Tochtergesellschaft) stindig neues Kapital. Vor dem Hintergrund, dass in
Deutschland der Verschuldungsgrad der meisten Unternehmen ohnehin schon sehr hoch ist,
wird der Kapitalbedarf nicht immer iiber Fremdkapital zu decken sein. Folglich sind die meis-
ten Unternechmen permanent auf neues Eigenkapital angewiesen. Eigenkapitalgebern erdffnen
sich durch die Globalisierung zahlreiche, weltweite Anlagemoglichkeiten. Damit diese Inves-
toren einem Unternehmen Eigenkapital zur Verfiigung stellen, muss das von ihnen zur Verfii-
gung gestellte Kapital gegeniiber konkurrierenden Anlageformen eine bessere Verzinsung

erwarten lassen.”’ Unternehmen, denen dies nicht gelingt, werden Probleme bei der Akquisi-

2 ygl. RAPPAPORT (1995), S. 1; KUTING/WEBER (2001) S. 300; GUNTHER/BEYER (2001), S. 1623; GEBHARDT/MANSCH
(2005), S. 1; SALFELD (2001), S. 46.

2 Vgl. SCHIERENBECK/LISTER (2001), S.173.

2 vgl. HOLSCHER (1997), S. 20; GLEIBNER/WEISSMANN (2001), S. 45.
% Vgl. WEBER ET AL. (2004), S. 28f: HOLSCHER (1997), S. 23.

% ygl. HERTER (1994), S. 13.

2 vgl. PAPE (2004), S. 37.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 6

tion neuen Kapitals bekommen. In Krisenzeiten kann dies fiir eine Unternehmung existenz-

bedrohend sein.

Ebenso kommt dem durch institutionelle Investoren verwalteten Beteiligungskapital eine zu-
nehmende groBe Bedeutung zu. Ein groBer Anteil boérsennotierter Aktiengesellschaften ist
mittlerweile im Besitz institutioneller Anleger.”® Gerade die institutionellen Anleger sind im
internationalen Vergleich einem hohen Wettbewerbsdruck ausgesetzt. Aufgrund ihrer hohen
Anlagevolumen nehmen diese auch zunehmend auf das Management Einfluss, eine wertstei-
gernde Unternehmenspolitik umzusetzen.” Beispielhaft konnen die Anlagegrundsitze der

Deutschen Gesellschaft fiir Wertpapiersparen (DWS) herangezogen werden.

Abbildung 2 verdeutlicht die Anlagegrundsitze des DWS Investmentfonds ,,Top 50 Europa®:

* Am ,,Shareholder Value* orientierte Unternehmensziele, d.h. die Erwirtschaftung langfristig
iiberdurchschnittlicher Renditen als erklirtes Managementziel des Unternehmens.

= Klare strategische Ausrichtung des Unternehmens mit definierten Zielgrofien fiir die niichsten
Jahre, aus denen sich Ertragsperspektiven ableiten lassen.

= Intensive Beriicksichtigung des ,,Return on Investment* bei der Unternehmenssteuerung.
= Erfolgsorientiertes Vergiitungssystem fiir das Management.

= Aktionérsorientierte Informationspolitik durch ausfiihrliche Rechnungslegung und regelmiiige
Kommunikation mit den Anlegern

Abbildung 2: Anlagegrundsitze des DWS Investmentfonds ,,Top 50 Europa“

Der Aktienkurs stellt ein gutes Wertbarometer fiir die Anteilseigner dar.*® Sind diese mit der
Kursentwicklung eines Unternehmens nicht zufrieden, so kdnnen sie sich unmittelbar von
thren Anteilen trennen. Hohe Verkaufsvolumina lassen den Aktienkurs und damit die Markt-
kapitalisierung sinken. Eine niedrige Marktkapitalisierung ermdglicht es, Finanzinvestoren
die Unternehmung giinstig aufzukaufen und anschlieend die Diskrepanz zwischen potentiel-
lem Unternehmenswert und niedriger Marktkapitalisierung ausnutzen:>' Das alte Management
wird abgeldst und durch ein neues Management mit eigenen Wertsteigerungsstrategien er-
setzt. Gelingt die Umstrukturierung des Unternehmens, so kdnnen die Investoren ihre Anteile
gewinnbringend weiterveriuBern.”

Dariiber hinaus besteht die Gefahr, dass der Finanzinvestor das Unternehmen in einzelne Be-

standteile zerlegt. Die Unternehmensteile werden getrennt voneinander am Kapitalmarkt wei-

2 Vgl. GUNTHER (1997), S. 59ff.

2 vgl. PAPE (2004), S. 40.

30 vgl. LEwrs (1995), S. 12.

31 Vgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 29.
32 Vgl. PAPE (2004), S. 38.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 7

terverduBlert. Es wird dabei davon ausgegangen, dass der Verkaufspreis der Einzelteile groBBer
als der Kaufpreis des Gesamtunternehmens ist. Durch eine Aufspaltung des Unternehmens
kann die Unternehmenszentrale mit ihren teilweise enormen Transaktionskosten deutlich ver-
kleinert werden. Liegen die von der Unternehmenszentrale verursachten Transaktionskosten
iiber den von ihr geschaffenen, positiven Synergieeffekten, so ldsst sich durch die Aufspal-

tung des Unternehmens ein Wert erzielen.>

Deutsche Unternehmen sind durch einen hohen Fremdkapitalanteil sowie eine enge Bezie-
hung zur Hausbank charakterisiert.>* Vor diesem Hintergrund konnte argumentiert werden,
dass deutsche Unternehmen nur einen geringen Bedarf an Eigenkapital haben und somit die
Wertorientierung in Deutschland eine geringere Relevanz besitzt. Im Rahmen der Globalisie-
rung wird jedoch auch in Deutschland eine kapitalmarktorientierte Unternehmensfinanzierung
eine immer grofere Bedeutung einnehmen.”® Hinzu kommen die neuen Eigenkapitalunterle-
gungsvorschriften fiir Banken (Basel II), welche diesen Prozess beschleunigen werden. Die
Kreditvergabepolitik der Banken wird sich zukiinftig zunehmend an internationalen Kapital-
marktstandards orientieren (z.B. eine angemessene Eigenkapitalquote). In der Folge werden
die engen Beziehungen zwischen dem Unternehmen und seiner Hausbank kiinftig an Bedeu-

- 36
tung verlieren.

SchlieBlich kann auch in der Unternehmenspraxis beobachtet werden, dass immer mehr Mit-
arbeiter eines Unternehmens durch Aktien bzw. Aktienoptionen an der Steigerung des Bor-
senkurses beteiligt werden. Da das Management eigene Anteile an dem Unternehmen besitzt,
wird eine bessere Abstimmung zwischen den Managemententscheidungen und den Interessen
der Anteilseigner erzielt (Prinzipal-Agent Problematik).”” Bei Fiihrungskriften stellen Ak-
tienoptionen mittlerweile einen bedeutenden Vergilitungsbestandteil dar. Aus Eigeninteresse
riickt die Steigerung des Unternehmenswertes immer stirker in den Vordergrund von Mana-
gemententscheidungen.” Die Schaffung eines Mehrwertes fiir die Anteilseigner kann damit
als die zentrale, unternehmerische ZielgroBBe herausgestellt werden. Im Folgenden werden
verschiedene Kennzahlenkonzepte untersucht, mit deren Hilfe die Wertgenerierung gemessen

werden kann.

33 Vgl. PAPE (2004), S. 39.

3 Vgl. WOLF/HILL/PFAUE, (2003), S. 4ff.
35 Vgl. PAPE (2004), S. 38.

36 Vgl. PAPE (2004), S. 39.

37 Vgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 31.
3% Vgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 32.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 8

II. Konzeptioneller Rahmen wertorientierter Kennzahlen

1. Entwicklung der wertorientierten Kennzahlenkonzepte

Die zahlreichen wertorientierten Unternehmensfithrungskonzeptionen finden ihren Ursprung
in einer Veroffentlichung von Rappaport zum Shareholder Value aus dem Jahr 1986.%° Die
Ideen Rappaports hatte grole Auswirkungen auf Wissenschaft und Praxis: Insbesondere Bera-

tungsgesellschaften lieBen sich nachhaltig in ihrer strategischen Ausrichtung beeinflussen.*

In seiner Verdffentlichung kritisierte Rappaport die bis zu diesem Zeitpunkt hauptsichlich
verwendeten traditionellen Perioden-Erfolgskennzahlen des Rechnungswesens zur Unterneh-
menssteuerung. Auf die Probleme der ,.traditionellen” Erfolgskennzahlen wurde bereits in
Kapitel A.I.1 ausfiihrlich eingegangen. Stattdessen forderte er eine konsequente Ausrichtung
der Investitionsstrategien, Erfolgsmessung und Entlohnungssysteme von Aktiengesellschaften
an den Interessen der Anteilseigner. Die von Rappaport verwendeten theoretischen Grundla-
gen waren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung seines Buches schon seit Jahrzehnten bekannt,
Rappaport ist es jedoch gelungen, die Erkenntnisse aufzunehmen, zu biindeln und in verstdnd-
licher Weise zu présentieren. Die Adressaten seines Buches sind vor allem Manager, Unter-
nehmensberater und Wertpapieranalysten. In der Literatur wird Rappaport oftmals die Rolle

des Pioniers der wertorientierten Unternehmensfiihrung zugewiesen.*'
Auf der Basis des Shareholder Value Konzeptes von Rappaports haben sich eine ganze Reihe
weiterer wertorientierter Unternehmensfiihrungskonzepte entwickelt. Abbildung 3 stellt die

wichtigsten wertorientierten Konzepte zusammenfassend dar:

Konzept Unternehmen/Universitat Erschemungslahr der Autor
Referenzliteratur
Economic Value Stern Stewart & Co. 1991 Stewart
Added
Added Value London Business School 1991 Davis/Kay
Economic Profit McKinsey & Company 1994 Copeland et
al.
Cash Flow Return on | The Boston Consulting Group 1995 Lewis
Investment
Earnings less riskfree | KPMG 2004 Velthuis
Interest Charge
Abbildung 3: Wertorientierte Unternehmensfithrungskonzepte
3 Vgl. RAPPAPORT (1986).
4 vgl. DRUKARCZYK (1997), S. 217.
41" vgl. DRUKARCZYK (1997), S. 217.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 9

Die groBite Verbreitung in der Praxis geniefBen insbesondere das Economic Value Added
Konzept sowie das Cashflow Return on Investment Konzept. Das Ziel des Economic Value
Added (EVA) Konzepts*” der Unternehmensberatungsgesellschaft Stern Stewart & Co war
die Operationalisierung der Unternehmenswertsteigerung fiir die Eigenkapitalgeber durch
eine periodische Kennzahl.* Gegenwirtig wird das EVA-Konzept von vielen deutschen Un-
ternehmen in der Unternehmenspraxis eingesetzt, zu denen beispielsweise die Deutsche Tele-

- w44
kom, Metro oder Siemens gehoren.

Das Cash Flow Return on Investment (CFROI) bzw. das Cash Value Added (CVA) Konzept®
wurde von der Unternehmensberatung HOLT Anfang der 1980er Jahre konzipiert und dann
von der Unternehmensberatung Boston Consulting Group libernommen bzw. weiterentwi-
ckelt.* Im Zentrum dieses Konzeptes steht der Versuch, die periodische Verinderung des
Unternchmenswertes auf einer Cashflow-Basis zu bestimmen.*’” Das CFROI-Konzept wird
aktuell beispielsweise von Lufthansa und Bayer zur wertorientierten Unternehmenssteuerung

eingesetzt.*®

Bis zum heutigen Tag hat sich eine kaum noch zu iiberschauende Anzahl unterschiedlicher
wertorientierter Unternehmensfiihrungskonzepte und Kennzahlen entwickelt.* Dass die Ent-
wicklung im Rahmen dieser Kennzahlen noch nicht abgeschlossen ist, zeigen neuere Ansétze
wie beispielsweise die Earning less Riskfree Interest Charge (ErIC) von Velthuis aus dem
Jahr 2004. Auch fiir die Zukunft muss davon ausgegangen werden, dass neue bzw. modifi-

zierte Verfahren entstehen.

Den wertorientierten Kennzahlenkonzepten ist gemeinsam, dass sie eine Ergebnisgrofle nach
Berticksichtigung der gesamten Kapitalkosten, d.h. der Eigen- und Fremdkapitalkosten, aus-
weisen. Unterschiede liegen jedoch hinsichtlich der Definition der Ergebnisgrofle sowie der
Bestimmung der Kapitalkosten vor. Zur Ermittlung der Kapitalkosten muss insbesondere der
Kapitalkostensatz bekannt sein. Das nachfolgende Kapitel widmet sich den Ansdtzen zur Be-

stimmung der Kapitalkostensétze sowie der Ergebnisgrofen.

—

2 Vgl. STEWART (1991).

43 Vgl. WEBER ET AL. (2004), S. 55.

# Vgl. ZIRKLER (2002), S. 98; COENENBERG/SALFELD (2003), S. 267.
Vgl LEw1s (1995); STELTER (1999).

% vgl. GROLL (2003), S. 71.

47 Vgl. WEBER ET AL. (2004), S. 72.

48 Vgl. WEBER ET. AL. (2004), S. 118ffu. S. 271ff.

4 Vgl. VELTHUIS/WESNER (2005), S.3

—_— e
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 10

2. Moglichkeiten der Kapitalkostensatzbestimmung

Wie im obigen Abschnitt bereits beschrieben, ist zur wertorientierten Unternehmensfiihrung
eine Renditeschwelle zu bestimmen, welche die Grenze zwischen Wertsteigerung und Wert-
vernichtung darstellt. Diese Mindestrendite entspricht den (Opportunitéts-)Kosten des zur
betrieblichen Titigkeit eingesetzten Kapitals.”® Dabei ist zu beachten, dass das Kapital eines
Unternehmens i.d.R. aus Eigen- und Fremdkapital besteht, so dass sich die Mindestrendite
normalerweise aus der geforderten Rendite fiir Eigen- und Fremdkapital zusammensetzt. Die
Schwierigkeit liegt insbesondere in der Bestimmung der Eigenkapitalkosten, da Eigenkapital-
geber keine Verzinsung in expliziter Hohe fordern, sondern diese aus Investitionsalternativen

abgeleitet werden muss.

Eine Moglichkeit dazu liefert das CAPM, das von Sharpe, Lintner und Mossin entwickelt
wurde und sich auf die Portfoliotheorie nach Markowitz stiitzt.”' Es versucht zu erkliren, wie
risikobehaftete Anlagemdglichkeiten im Kapitalmarkt bewertet werden und beschreibt im
Kern die positive lineare Abhingigkeit der zu erwartenden Rendite einer Kapitalanlage von
nur einer RisikogroBe (Ein-Faktor-Modell). Letztlich ist es mit dem CAPM damit moglich,
Gleichgewichtskurse bzw. -renditen fiir einzelne risikobehaftete Wertpapiere im Kapital-
marktzusammenhang herzuleiten,’” die den Opportunititskosten des in einem Unternehmen

investierten Eigenkapitals entsprechen.

Die fiir das CAPM relevante Risikogrofle ist das unternechmensspezifische systematische Ri-
siko. Dieses wird durch den Beta-Faktor oder auch Renditeschwankungskoeffizient B ausge-
driickt,” der die relative Schwankungsbreite eines Wertpapiers zur Gesamtmarktentwicklung
angibt.54

Die Definition des systematischen Risikos stammt dabei aus der Portfoliotheorie nach Mar-
kowitz. Sie sagt aus, dass sich aus kapitalmarktorientierter Sichtweise das Gesamtrisiko eines
Wertpapierportfolios nicht an den aufsummierten Risiken der einzelnen Wertpapiere orien-
tiert, sondern teilweise durch effiziente Mischung der Wertpapiere verringert werden kann.>

Dieses vermeidbare Risiko wird unsystematisches Risiko genannt. Mal3geblich fiir das Ge-

% Vgl. BLACK ET AL. (1998), S. 45-46; BUHNER/SULZBACH (1999), S. 17.
>l Vgl. PAPE (2004), S. 88.

32 Vgl. DEITERS (2005c).

3 Vgl. LATTWEIN (2002), S. 137.

> Vgl. BADISCHER WERTPAPIERCLUB GbR (2005).

Effizient bedeutet, dass entweder bei gegebener erwarteter Rendite kein alternatives Portfolio ein geringeres Risiko oder
bei gegebenem erwartetem Risiko keines eine hohere erwartete Rendite aufweist.

55
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 11

samtrisiko des Portfolios ist lediglich das verbleibende Restrisiko, das als systematisches Ri-

siko oder Marktrisiko bezeichnet wird.>®

Ein Papier mit dem durchschnittlichen systematischen Risiko aller Papiere im Markt hat einen
Beta-Faktor von 1.0. Die geforderte Rendite fiir ein solches Papier wiirde genau der erwarte-
ten Marktrendite entsprechen. Ein groBerer Beta-Faktor driickt hingegen ein hoheres, ein
niedrigerer Beta-Faktor ein geringeres systematisches Risiko aus. Bei einem Beta-Faktor von
0.0 hétte ein Aktienpapier kein systematisches Risiko und seine erwartete Rendite wére gleich

der Rendite einer risikolosen Anlage.

Der Erwartungswert der Rendite auf das in ein Unternehmen j investierte Kapital wird nach

dem CAPM mathematisch wie folgt ausgedriickt:

E(rg) = E(tp) +B; - [E(ry) - E(rp)] Gleichung I°'

E(rg;) steht dabei fiir die insgesamt erwartete Rendite eines Eigenkapitalgebers des Unterneh-
mens j und damit fiir die erwarteten Eigenkapitalkosten, E(rf) steht fiir die erwartete risiko-
freie Rendite, E(ryv) beschreibt die erwartete Rendite eines diversifizierten marktweiten Ak-
tienportfolios - also die erwartete Marktrendite - und f; beschreibt den Beta-Faktor fiir das

Unternehmen j.

Der Term in Klammern aus Gleichung 1, der die Differenz der erwarteten Marktrendite und
der risikolosen Rendite berechnet, driickt die durchschnittliche Marktrisikoprdmie aus. Multi-
pliziert man diesen Term mit dem Beta-Faktor des Unternehmens j, erhdlt man die erwartete
Risikoprdmie, die Anleger fiir das Halten der Anteile an dem Unternehmen j verlangen. Ad-
diert man die risikofreie Rendite, ergibt sich schlieBlich die erwartete Aktienrendite bzw. die
prognostizierten Eigenkapitalkosten. Abbildung 4 stellt den linearen Zusammenhang als

Wertpapierlinie des CAPM graphisch dar.’®

56 Vgl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 19.; DEITERS (2005a); LATTWEIN (2002), S. 137.
7 In Anlehnung an LORSON (1999), S. 1330; STICKNEY ET AL. (2004), S. 830.
% Vgl. LATTWEIN (2002), S. 136, HOFNER/POHL (1994), S. 68.
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Abbildung 4: Wertpapierlinie des CAPM™

Fiir eine konkrete Berechnung der erwarteten Rendite miissen der risikolose Zins rr, der

durchschnittliche Marktzins 1y sowie der Beta-Faktor B prognostiziert werden.

Da es in der Realitit keine wirklich vollkommenen risikolosen Anlagen gibt, wird in Deutsch-
land zur Prognose des risikofreien Zinssatzes stellvertretend die Rendite von Staatsanleihen
als Nédherung herangezogen. Zwar unterliegen Staatsanleihen einem gewissen Zinsschwan-
kungsrisiko, jedoch ist das Risiko der Insolvenz verschwindend gering.®® Dennoch bleibt zu
beachten, dass die Renditen von Staatsanleihen je nach Laufzeit variieren. Aus diesem Grund
ist zu empfehlen, die Laufzeit zu betrachten, die dem Prognosezeitraum des Unternehmens

entspricht.®!

Der durchschnittliche Marktzins ryy muss dagegen fiir die Zukunft geschitzt werden. Anhalts-
punkte fiir die zukiinftige Prognose liefert die historische Durchschnittsrendite des jeweiligen
Aktienmarkts. Zu empfehlen ist hier, einen mdglichst représentativen, ggf. internationalen
Aktienindex heranzuziehen. Die historische Entwicklung der Rendite sollte bei der Prognose
zudem mit der Einschitzung fiir die Zukunft verkniipft werden, wie bspw. der generellen
Branchenentwicklung, etc.®> Dennoch bleibt immer eine gewisse Unsicherheit der prognosti-

zierten Werte bestehen.

Analog zum Marktzins werden auch die Beta-Faktoren aus Vergangenheitswerten fiir die Zu-

kunft abgeleitet. Alle die fiir die Bestimmung der Eigenkapitalkosten notwendigen Groflen

% Vgl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 280.
0 Vgl. LATTWEIN (2002), S. 135.

1 Vgl. LATTWEIN (2002), S. 135.

62 Vgl. BLACK ET AL. (1998), S. 57.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 13

werden regelméBig von Kreditinstituten und Ratingagenturen verdffentlicht, so dass die In-

formationsbeschaffung i.d.R. recht einfach ist.

Damit das CAPM allerdings uneingeschrankt Giiltigkeit hat, miissen einige Prdmissen erfiillt
sein, die hiufig Ausldser fiir Kritik am CAPM sind. Eine kritische Betrachtung dieser Pramis-
sen erfolgt in Abschnitt C.1.3 im Zusammenhang mit dem kritischen Vergleich wertorientier-

ter Kennzahlen.

Das CAPM ist dabei nur ein Instrument von mehreren aus der modernen Kapitalmarkttheorie,
das die Ableitung von Eigenkapitalkosten erlaubt. Es hat allerdings die weitaus grof3te prakti-
sche Bedeutung. Ein weiteres Konzept, das in der kiirzeren Vergangenheit stark an Bedeutung
zugenommen hat, ist die Arbitrage Pricing Theory (APT). Sie soll aus diesem Grund im Fol-

genden kurz vorgestellt werden.

Die APT stellt dhnlich dem CAPM einen linearen Zusammenhang zwischen der erwarteten
Aktienrendite und dem zugrunde liegenden Risiko her. Der Hauptunterschied liegt jedoch in
der Risikobetrachtung. Wahrend das CAPM als Ein-Faktor-Modell eine lineare Abhéngigkeit
nur zu einer RisikogroBe herstellt, erlaubt die APT als Mehrfaktormodell eine mehrdimensio-
nale Analyse des Risikos. Gleichung 2 zeigt den mathematischen Zusammenhang der erwar-

teten Rendite eines Wertpapiers in der Betrachtungsperiode. ©*

mit 1 :  Rendite des Wertpapiers i in der Betrachtungsperiode

E(r;) : Erwartete Rendite des Wertpapiers 1 zu Beginn der Periode

F, : Unerwartete Komponente der Auspragung des Faktors n (Zufallsvariable)

bin : Sensitivitit der Rendite des Wertpapiers i gegeniiber Auspriagung des Faktors n
€ : Wertpapierspezifische Storgrofie

N  : Anzahl der Faktoren

Abweichungen von der ex ante erwarteten Rendite werden zum einen durch N gesamtmarkt-
bezogene Risikofaktoren, zum anderen durch die wertpapierspezifische Storgrofe €; verur-
sacht. Die relative Bedeutung der Risikofaktoren und das Gewicht ihres Renditeeinflusses

unterscheiden sich bei allen Unternehmen, so dass im Modell mit den unterschiedlichen

53 Vgl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 289.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 14

Faktorsensitivititen bi, gerechnet wird.* Die erwartete Rendite eines Wertpapiers i ergibt sich

dabei wie in Gleichung 3 dargestellt.®’

N
E(ri ) =1+ 2 [E(rpn )— rF]- b;, Gleichung 3
n=1
mit rf . Risikolose Rendite
E(rpn) @ Erwartete Rendite eines Portfolios mit der Sensitivitidt 1 gegeniiber dem
Faktor n

Der Term in Klammern stellt die Risikopridmie des Portfolios dar. Die Summe iiber alle mit
den jeweiligen Sensitivititen b;, multiplizierten Risikoprdmien ergibt dann die insgesamt er-
warte Risikopramie fiir das Wertpapier i. Die Faktoren der APT miissen im Gegensatz zum

CAPM empirisch ermittelt werden.®

Die Eigenkapitalkosten lassen sich ebenfalls mithilfe der Coherent Market Hypothesis (CMH)
ermitteln. Hierbei handelt es sich um ein nichtlineares, dynamisches Modell, welches einen

unvollkommenen Kapitalmarkt unterstellt.*’

Beobachtungen haben gezeigt, dass bestimmte Anomalien am Kapitalmarkt nicht unter der
Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes, wie er etwa vom CAPM oder APT unterstellt
wird, erklart werden konnen. Beispiele solcher Anomalien sind etwa der Kleinfirmeneffekt,
der Januareffekt oder der Wochenendeffekt.®® Dariiber hinaus hat sich gezeigt, dass der von
klassischen Ansdtzen unterstellte lineare Zusammenhang zwischen Einflussfaktoren und Ren-
diteerwartung haufig nicht existiert. So ldsst sich beispielsweise das irrationale Verhalten der
Anleger wihrend eines Borsencrashs nicht mithilfe linearer Funktionen beschreiben.®’ Die
CMH versucht, diese Abweichungen von rationalem Verhalten und das Einsetzen eines kol-
lektiven Gruppen(fehl)verhaltens in die zukiinftige Renditeerwartung zu integrieren.”” Damit
bestimmen zwei Parameter die zukiinftige Renditeverteilung: das Gruppenverhalten der

Marktteilnehmer und die fundamentale Marktsituation.

6% Vgl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 289.
65 Vgl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 291.
66 Vgl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 292.
57 Vgl. SCHIERENBECK/LISTER (2001), S. 100.
68 Vgl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 292
59 Vgl. SCHIERENBECK/LISTER (2001), S. 100.
™ Vgl. SCHIERENBECK/LISTER (2001), S. 101.

Studien zum Finanz-, Bank- und Versicherungsmanagement, Band 12, http://Iff.wiwi.uni-kl.de
© Alle Rechte bei den Autoren



A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 15

Eine Operationalisierung der CMH lésst sich mithilfe neuronaler Netze erreichen.’' Die bisher
entwickelten Ansétze zur CMH weisen eine hohe Komplexitét auf. Durch die Integration von
sozialen Verhaltensmustern stellen diese Ansitze eine wesentliche Weiterentwicklung der
bisher existierenden Kapitalmarktmodelle dar. Eine empirische Uberpriifung der Ansitze liegt
bisher noch nicht vor. Aufgrund der Komplexitit der Ansétze ist die Verbreitung der CMH

zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten (noch) relativ gering.

Mithilfe der Eigenkapitalkostensdtze kann der gewichtete durchschnittliche Gesamtkapital-
kostensatz, auch als Weighted Average Cost of Capital (WACC) bezeichnet, berechnet wer-
den. Zur Bestimmung der WACC sind weiterhin die Fremdkapitalkosten von Bedeutung, da

die meisten Unternehmen einen hohen Anteil an aufgenommenem Fremdkapital aufweisen.’”

Im Vergleich zu den Eigenkapitalkosten erweist sich die Bestimmung der Fremdkapitalkosten
als deutlich unproblematischer, da diese unternehmensintern aus dem Rechnungswesen ermit-
telt werden konnen. Dennoch bleibt zu beriicksichtigen, dass die Vielzahl neuer Finanzie-
rungsformen die Bestimmung der Fremdkapitalkosten zunehmend erschwert.”> Weiterhin ist
bei Fremdkapitalkosten der steuerliche Effekt zu beriicksichtigen. Zinsaufwendungen fiir
Fremdkapital sind i.d.R. abzugsfdhig, so dass die Gesamtkosten fiir das Fremdkapital redu-
ziert werden.”* Die Berechnung der WACC erfolgt damit wie in Gleichung 4 angegeben.

EK EK

WACC=——— ppy +———
FK + EK FK + EK

Tpg - (1—5) Gleichung 47

Dabei entspricht rgx dem erwarteten Eigenkapitalkostensatz, rpx steht fiir den Fremdkapital-
kostensatz und s fiir den Steuersatz. Die Briiche driicken die Gewichtung von Eigen- und

Fremdkapitalkostensatz aus.

Die WACC geben folglich aus Sicht des Unternehmens eine vom Markt abgeleitete Mindest-
rendite vor. Zu beachten gilt allerdings, dass die Kapitalstruktur eines Unternehmens, d.h. die
Gewichtung von Eigen- und Fremdkapital am Gesamtkapital, Einfluss auf die Hohe der

WACC hat.

" Vgl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 292.

2 Vgl. ARBEITSKREIS ,,FINANZIERUNG* (1996), S. 558.

Vgl. ARBEITSKREIS ,,FINANZIERUNG™ (1996), S. 558.

™ Vgl BLACK (1998), S. 58-59; KLIEN (1995), S. 109; SCHMIDT (1995), S. 1112.
> Vgl. REINERS (2001), S. 26.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 16

3. Alternative Ergebnisgrofien als Grundlage

In Abschnitt A.I.1 wurde beschrieben, dass der bilanzielle Gewinn und die darauf aufbauen-
den Kennzahlen im Hinblick auf eine wertorientierte Unternehmensfithrung eine Reihe von
Unzulidnglichkeiten besitzen. Damit stellt sich die Frage, welche Ergebnisgroflen besser als
der bilanzielle Gewinn geeignet sind, um aussagekriftige wertorientierte Kennzahlen abzulei-
ten. Hierfiir bieten sich vor allem Cashflowgréfen und korrigierte Gewinngréfen an, die deut-
licher die tatsidchliche Unternehmensrealitdt abbilden. Als Cashflow wird dabei der Saldo aus

zahlungswirksamen Ertrigen und Aufwendungen eines Unternehmens bezeichnet.”®

Im Gegensatz zum bilanziellen Gewinn lésst sich der Cashflow nur wenig von bilanzpoliti-
schen MaBnahmen beeinflussen, so dass er einen objektiveren MaBstab darstellt.”” Zudem
bildet der Cashflow reale Geldbewegungen ab und zeigt somit an, wie viele finanzielle Mittel
zu welchem Zeitpunkt tatsdchlich zur Entnahme bzw. zur Reinvestition bereitstehen. Dabei

kann es zu erheblichen Abweichungen zum bilanziellen Gewinn kommen.

In der wissenschaftlichen Literatur und der Unternehmenspraxis werden mehrere Interpretati-
onen des Cashflows unterschieden.”® Dies liegt daran, dass der Cashflow nicht auf einem ge-
schlossenen theoretischen Konzept fuit, sondern als pragmatisches Instrument fiir finanz- und
ertragswirtschaftliche Darstellungen entstanden ist.”” Im Folgenden werden die fiir die weite-
ren Kapitel relevanten Interpretationen des Cashflows sowie zwei korrigierte Gewinngréf3en

vorgestellt.

Zur Differenzierung der Cashflowgréfen werden - wie in Abbildung 5 dargestellt - generell

die einbezogenen Zahlungsstrome benutzt.

6 Vgl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 13; DAIMLERCHRYSLER AG (2005).
7 Vgl. 0.V. (2001).

8 Vgl. PAPE (2004), S. 103.

" Vgl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 13; SIEGWART (1994), S. 16.
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finanzierungs- finanzieller Aulen-
potential Mittel finanzierung

Abbildung 5: Differenzierung der Cashflowgrof3en

Der Saldo aus der Gesamtheit aller Zahlungsstrome bildet den Cashflow im weiteren Sinn
(Total-Cashflow), der sdmtliche Zahlungsstrome der Innen- und AuBenfinanzierung umfasst.
Der Total-Cashflow setzt sich nach der Mittelherkunft aus dem Cashflow aus laufender be-
trieblicher Tatigkeit (operativer Cashflow), dem Cashflow aus nicht betriebsnotwendigen Té-
tigkeiten (nicht operativer Cashflow), dem Cashflow aus Investitionstéitigkeiten und dem

Cashflow aus Finanzierungsaktivititen zusammen.*

Die Summe aus operativem Cashflow und nicht operativem Cashflow entspricht dem gesam-
ten Innenfinanzierungspotential eines Unternehmens und wird als Cashflow im engeren Sinn
(Gesamt-Cashflow) bezeichnet. Der Cashflow aus der Investitionstétigkeit zeigt das Saldo des
Zahlungsstroms fiir Investitions- bzw. Desinvestitionsaktivitidten, der Cashflow aus Finanzie-
rungsaktivitdten beschreibt das durch AuenfinanzierungsmafBBnahmen aufgenommene Kapital

vermindert um die geleistete Tilgung bereits vorhandener Kredite.*'

Fiir die wertorientierte Unternehmensfiihrung ist vor allem der operative Cashflow von Be-
deutung. Aus diesem lassen sich der Freie Cashflow ,,Brutto* (FCFg) und der Freie Cashflow
,Netto“ (FCFy) berechnen. Die Zusitze ,,Brutto® und ,,Netto® weisen dabei auf die Unter-
scheidung vor und nach Abzug der Fremdkapitalzinsen hin.** Abbildung 6 gibt einen Uber-
blick iiber die Ermittlung des operativen Cashflows ,,Brutto* sowie iiber die davon abgeleite-

ten freien Cashflows.

8 Vgl. PAPE (2004), S. 105-106; STICKNEY ET AL. (2004), S. 117-121.
81 Vgl. STICKNEY ET AL. (2004), S. 113-121.
82 Vgl. SCHIERENBECK (2003), S. 63-64.
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Abbildung 6: Bestimmung freier Cashflows

Der operative Cashflow ,,Brutto® stellt den Zahlungsiiberschuss aller betrieblichen Einzahlun-
gen tiiber alle den betrieblichen Leistungserstellungsprozess, Ersatzinvestitionen und die Steu-
er betreffenden Auszahlungen dar. Da Ersatzinvestitionen beriicksichtigt sind, spiegelt er die
Ertragskraft eines Unternehmens bzw. eines Unternehmensbereichs unter Beibehaltung der

bisherigen Leistungsfahigkeit wider.*®

Manche Autoren unterscheiden bei der Ermittlung der verschiedenen Cashflowauspragungen
nicht zwischen Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen. Damit geht allerdings ein Teil der
Aussagekraft der verschiedenen Auspriagungen verloren. Da die Unterscheidung zwischen
Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen fiir die folgenden Kapitel relevant ist, wird sie an die-

ser Stelle getroffen.

Subtrahiert man vom operativen Cashflow diejenigen Auszahlungen, die fiir das geplante
Wachstum notwendig sind, erhilt man den FCFg. Der FCFg steht grundsitzlich fiir die Be-
dienung der Eigen- und Fremdkapitalgeber zur Verfiigung.** Werden weiterhin die Zinszah-
lungen an Fremdkapitalgeber sowie die Tilgung aufgenommener Kredite abgezogen, erhilt
man den FCFy. Dieser steht prinzipiell den Anteilseignern eines Unternehmens zur Verfii-
gung und wird — je nach Beschluss der Hauptversammlung — zur Zahlung von Dividenden,

zur Erhohung liquider Mittel oder seltener zur Kapitalherabsetzung verwendet.*

8 Vgl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 14; PAPE (2004), S. 108.
8 Vgl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 14; PAPE (2004), S. 108, RAPPAPORT (1999), S. 43.
8 Vgl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 14.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 19

Die Cashflowgroflen konnen sowohl direkt als auch indirekt ermittelt werden. Bei der direk-
ten Ermittlung wird der Cashflow unmittelbar als Saldo der zahlungswirksamen betrieblichen
Ertrage (Betriebseinnahmen) und Aufwendungen (Betriebsausgaben) berechnet. Da die Be-
schaffung der notwendigen Daten in der Praxis sehr aufwendig ist, wird in Deutschland meist
die indirekte Ermittlung des Cashflows verwendet. Bei ihr werden ausgehend vom bilanziel-
len Jahreserfolg zahlungsunwirksame Aufwendungen addiert und zahlungsunwirksame Ertré-
ge subtrahiert. Es ist somit moglich, zukiinftige Cashflows aus Plan-Bilanzen und Plan-
Gewinn- und Verlustrechnungen abzuleiten.® Werden beide Methode richtig angewendet,

fithren sie annidhernd zum gleichen Ergebnis.

Alternativ zum reinen Cashflow werden im Rahmen wertorientierter Kennzahlenkonzepte

auch korrigierte Gewinngrofen verwendet. In

Abbildung 7 ist dazu neben der direkten und indirekten Ermittlung der verschiedenen
CashflowgroBen auch die Bestimmung des Betriebsergebnisses vor Zinsen und nach Steuern,
das auch als Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) oder Earnings Before Interest After
Taxes (EBIAT) bezeichnet wird, dargestellt. Da diese Grof3e vor Fremdkapitalzinsen berech-
net wird, ist sie unabhéngig von der Kapitalstruktur des Unternehmens.®” Die indirekte Er-

mittlung der GroBen geht dabei vom Umsatzkostenverfahren aus.

Bei den dargestellten Ergebnisgrofen ist zu beachten, dass im Rahmen der wertorientierten
Unternehmensfithrung oft weitere individuelle Anpassungen vorgenommen werden. Diese
werden in Kapitel B direkt im Zusammenhang mit den betreffenden wertorientierten Kenn-

zahlen néher erliutert.

86 Vgl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 14-15; PAPE (2004), S. 106-107.

87 Vgl. BECK (2003), S. 113; KRIETE ET AL. (2002), S. 1090; 0.V. (2004¢); 0.V. (2004f); PAPE (2004), S. 107; SCHIEREN-
BECK (2003), S. 64.
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Abbildung 7: Ermittlung verschiedener Ergebnisgroflen

ITII. Anwendungsfelder wertorientierter Kennzahlen
Nachdem im vorherigen Abschnitt die Grundlagen wertorientierter Kennzahlen dargestellt

wurden, widmet sich dieser Abschnitt den maBBgeblichen Anwendungsfeldern.

Bisher wurde bereits beschrieben, dass das oberste Ziel der wertorientierten Unternehmens-
fiihrung die nachhaltige Maximierung des Unternehmenswerts und damit der Rendite der Ei-
genkapitalgeber ist. Um dies zu erreichen, muss in einem Unternehmen auf allen Ebenen das
»Wertdenken* umgesetzt werden, da darauf idealerweise alle betrieblichen Prozesse aufbauen
sollen.®® Copeland/Koller/Murrin weisen darauf hin, dass sich Wertdenken aus zwei Teilen
zusammensetzt: Wertmafstibe und Wertbewusstsein,89 wobei das Wertbewusstsein wiederum
von WertmalBstiben beeinflusst wird. Letztlich ist somit die Qualitdt der zugrunde liegenden
wertorientierten Kennzahlen entscheidend fiir eine erfolgreiche wertorientierte Unterneh-

mensfithrung.

Im Rahmen der wertorientierten Unternehmensfiihrung gibt es drei hauptsdchliche Anwen-
dungsfelder wertorientierter Kennzahlenkonzepte, die im Folgenden kurz vorgestellt werden.

Dabei handelt es sich um die zukunftsbezogene wertorientierte Planung, die wertorientierte

88 Vgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 123.
8 Vgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 124.
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periodische Unternehmenssteuerung, zu der im Rahmen dieser Arbeit vor allem die Steuerung
der Mitarbeiterperformance gezdhlt wird und die wertorientierte Performancemessung als
reine (vergangenheitsorientierte) Ermittlung der Unternehmenswertinderung. Zu beachten
gilt, dass alle Anwendungsfelder in einem Prozess interdependent miteinander verbunden

sind, wie dies in Abbildung 8 gezeigt wird.
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Abbildung 8: Zusammenhang der wichtigsten Anwendungsfelder wertorientierter Kennzahlen

1. Wertorientierte Planung

Die wertorientierte Planung dient der Ausrichtung der zukiinftigen Unternehmensentwicklung
auf die nachhaltige Maximierung des Unternechmenswerts unter Beriicksichtigung der pla-
nungsrelevanten Unternehmensumwelt.” Das Ziel ist, bestehende Erfolgspotentiale auszu-
bauen und nach Méglichkeit neue Erfolgspotentiale zu erschlieBen.”’ Dazu sind im Rahmen
der wertorientierten Planung Strategiealternativen zu entwickeln und anhand wertorientierter
Malistédbe zu beurteilen. Dies gilt sowohl fiir das gesamte Unternehmen als auch fiir einzelne

Geschiftsbereiche.

Die wertorientierte Planung unterstiitzt damit maf3geblich die langfristige Existenz- und Er-
folgssicherung eines Unternehmens, was in der wissenschaftlichen Literatur sowie in der Un-

ternehmenspraxis als oberstes Ziel des strategischen Managements gesehen wird (siche Ab-

bildung 9).”

% vgl. HAHN/HUNGENBERG (2001), S. 16-17.
1 Vgl. GALWEILER (1990), S. 35.
2 Vgl. HAHN/HUNGENBERG (2001), S. 12-13.
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Langfristige Existenz- und
Erfolgssicherung des Unternehmens

S )
Strategische Strategische Strategische
Sachziele Finanzziele Sozialziele

Nebenbedingung Hauptziel Nebenbedingung
Begrenzung des Monetéarer Unternehmens-
Unternehmensrisikos Unternehmenserfolg wachstum
Liquiditétssicherung sowie Maximierung des Auf- und Ausbau von
Reduktion der Unsicherheit Unternehmenswerts Erfolgspotential

Abbildung 9: Zielsystem des strategischen Managements

Dieses oberste Ziel wird durch mehrere strategische Ziele konkretisiert und operationalisiert”.
Im Rahmen eines marktwirtschaftlichen Systems leitet sich aus dem genannten Oberziel der
langfristigen Existenzsicherung die Forderung nach maximaler Wertschopfung ab, allerdings
unter Einbehaltung strikter Nebenbedingungen.” In Abbildung 9 wurden die bedeutendsten
Nebenbedingen unter ,,Begrenzung des Unternehmensrisikos* und ,,Unternehmenswachstum*

subsumiert.

Unter der Begrenzung des Unternehmensrisikos sind dabei Ziele der Liquiditatssicherung
sowie der Unsicherheitsreduktion zusammengefasst. Wachstumsorientierte strategische Ziele
werden als Voraussetzung fiir den Auf- und Ausbau von Erfolgspotentialen verstanden und

sind nicht als Selbstzweck anzusehen, wie dies in den 80er-Jahren oft der Fall war.”

Voraussetzung zur Umsetzung des Hauptziels ist eine stindige Uberpriifung der aktuellen und
potentiell moglichen Unternehmensaktivitdten sowie deren Bewertung hinsichtlich ihres aktu-
ellen und zukiinftigen Beitrags zur Wertsteigerung. Das Ergebnis kann ein Portfolio der ein-
zelnen Geschiftsfelder, geordnet nach ihrem Wertbeitrag und ihrer strategischen Bedeutung,
sein. Abbildung 10 zeigt ein solches Portfolio, das die Geschiftsfelder eines Unternehmens in
Kerngeschifte sowie potentielle Kerngeschifte, in Best-Owner-Geschéfte, in Restrukturie-

rungsgeschéfte und in Desinvestitionsgeschifte unterteilt. Desinvestitionsgeschéfte sind gene-

% Vgl HAHN (1994), S. 61.
%% Vgl. HAHN/HUNGENBERG (2001), S. 13.
% Vgl. PAPE (2004), S. 30-31.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 23

rell im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung aufzugeben, wogegen Restruktu-
rierungsgeschifte zwingend in ihrem Wertbeitrag gesteigert werden miissen. Zur strategi-
schen Bewertung der Geschéftsfelder auf Basis ihres potentiellen Wertsteigerungsbeitrags

sind wertorientierte Kennzahlen unerlésslich.

Strategische
Bedeutung
Restrukturierungs- Kerngeschifte
hoch geschéfte und potentielle
Kerngeschéfte
' Desinvestitions- Best-Owner-
gering geschéfte Geschifte
gering hoch Wertbeitrag

Abbildung 10:  Wertbeitragsportfolio

Die wertorientierte Planung ist weiterhin fiir eine wertorientierte Dividendenpolitik notwen-
dig. Die momentane Ausschiittungspraxis deutscher Unternehmen erscheint allerdings unter
dem Gesichtspunkt der wertorientierten Unternehmensfiihrung dulerst fragwiirdig. Sie zielt
bei vielen deutschen Unternehmen darauf ab, Dividendenzahlen tiber die Jahre konstant zu
halten oder moderat zu steigern. Manche Unternehmen kniipfen Dividendenzahlungen auch
an ihre Ertragslage, d.h. bei hohen Gewinnen wird eine hohere Dividende ausgeschiittet als

bei niedrigen Gewinnen.”®

Daher gilt die Hohe der Dividende teilweise als Indikator fiir die wirtschaftliche Lage eines
Unternehmens. Mit einer hohen Dividende wird ein ,,gesundes® rentables Unternehmen asso-
ziiert, wogegen eine niedrige oder keine Dividende mit Problemen im Unternehmen in Ver-
bindung gebracht wird. Diese Indikatorfunktion ist allerdings stark anzuzweifeln. Zum einen
verfolgen Unternehmen wie oben beschrieben unterschiedliche Zielsetzungen in ihrer Divi-

dendenpolitik, zum anderen ldsst sich die tatsdchliche wirtschaftliche Lage durch die Divi-

% vgl. BOTZEL (1998), S. 42.
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A. Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung 24

dendenzahlung bewusst verschleiern. Dariiber hinaus sagt die Ausschiittung heutiger Gewinne

nichts {iber den zukiinftigen Erfolg eines Unternehmens aus.”’

Damit stellt sich die Frage, ob dies der optimale Weg ist, um die Rendite fiir die Investoren zu
maximieren: Aus wertorientierter Sicht sollte ein Unternehmen keine Dividende ausschiitten,
solange vorhandenes freies Kapital in Projekte investiert werden kann, die eine Rendite tiber
der geforderten Mindestrendite versprechen. Ein expandierendes wertschaffendes Unterneh-
men hat daher eher Bedarf an zusdtzlichem Kapital anstatt es auszuschiitten. Ein Kapitalriick-

fluss wére in diesem Fall nicht im Sinne der Anleger.

Das Argument, dass Eigenkapitalanleger einen stetigen Riickfluss erwarten, kann dabei nicht
geltend gemacht werden. Bendtigt ein Investor Kapital oder mochte er ggf. seine Rendite rea-
lisieren, kann er jederzeit Aktien verkaufen.” Folglich ist aus wertorientierter Sicht eine Di-
videndenausschiittung nur dann sinnvoll, wenn alle in Frage kommenden wertsteigernden
Investitionsprojekte ausgeschopft sind und noch freie Mittel zur Ausschiittung bereitstehen.
Diese Mittel in Projekte zu investieren, die nicht eine Rendite iiber den Kapitalkosten ver-

sprechen, kiime einer Wertvernichtung gleich. Somit wird eine Ausschiittung sinnvoll.”

Voraussetzung einer konsequenten wertorientierte Dividendenpolitik ist die wertorientierte
Planung und die damit verbundenen wertorientierten Kennzahlen. Da in der wertorientierten
Planung iiber zukiinftige Strategiealternativen und damit tiber den zukiinftigen Kapitalbedarf
entschieden wird, kann daran die Hohe des zur Ausschiittung verfiigbaren Kapitals abgeleitet
werden. Zudem sind wertorientierte Kennzahlen notwendig, um eine solche Dividendenpoli-

tik kommunizieren zu konnen.

2. Wertorientierte periodische Steuerung

Im Rahmen der wertorientierten periodischen Steuerung geht es um die periodenbezogene
Steuerung von Unternehmen, Unternehmensbereichen und Mitarbeitern im Hinblick auf die in
der wertorientierten Planung aufgestellten Strategien zur Unternchmenswertsteigerung. '
Dies geschieht durch Transformation der zukunftsgerichteten Strategien in eine auf die Ge-
genwart bezogene Steuerung der Unternehmensprozesse. Die Steuerung zielt damit vor allem

auf Mitarbeiter ab, da diese das Unternchmen bzw. die Unternehmensbereiche fiihren.

97 vgl. BOTZEL (1998), S. 42.

% vgl. BOTZEL (1998), S. 44-45.
% Vgl. BOTZEL (1998), S. 44-45.
1% Vgl LATTWEIN (2002), S. 37.
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Insbesondere bei diversifizierten Unternehmen stellt dies eine Herausforderung dar. Bei ihnen
besteht das groflite Problem oft darin, mit einer dezentralen Bereichssteuerung das zentrale
Ziel der Unternehmenswertsteigerung bestmoglich zu erfiillen. Orientieren sich die einzelnen
Geschiftsbereiche an ungeeigneten ErfolgsmalBstiben, kann dies letztendlich in der Summe
zu Suboptimalitét fiihren. Geschéftsbereiche werden gerne als Cost- oder Profitcenter gefiihrt
und sind dementsprechend i.d.R. an (meist kurzfristigen) Kostensenkungen bzw. Gewinnstei-
gerungen interessiert. Bspw. werden als Folge bei der Aufspaltung diversifizierter Unterneh-
men vielfach Wertsteigerungspotentiale realisiert, da es offensichtlich im Vorfeld nicht ge-

. . . . . . 101
lungen war, die verschiedenen Unternehmensbereiche zielorientiert zu steuern.

Zudem kann es bei unzureichender Steuerung zu einem unternehmensinternen Wettbewerb
der Geschiftsbereiche kommen, z.B. wenn die Zunahme der Gewinne eines Geschiftsbe-
reichs zu Lasten der Gewinne eines anderen geht. Das Resultat ist dann ein ,,Gegeneinander-
Arbeiten® statt ein ,,Miteinander-Arbeiten*, was zum Auslassen von Wertsteigerungspotentia-

len fiihren kann.'*?

Eine effektive Steuerung der Geschiftsbereichsperformance sollte deshalb zu einer offenen
und gut funktionierenden Kommunikation zwischen den verschiedenen Unternehmensberei-
chen und der Unternehmenszentrale fiihren.'” Es muss erreicht werden, dass das Streben der
Geschiéftsbereiche nach der Erflillung der ihnen gesetzten Ziele gleichzeitig zur Maximierung
des Unternehmenswerts fiihrt. Diesem Ziel versuchen wertorientierte Kennzahlen gerecht zu

werden.

Entscheidend dabei ist vor allem eine effektive wertorientierte Steuerung der Mitarbeiter, die
Einfluss auf die konkrete Umsetzung von Strategien haben. Dazu ist vor allem bei Mitarbei-
tern mit groBBerem Einfluss auf die Wertschdpfung in einem Unternehmen ein Wertbewusst-
sein zu schaffen. Entscheidend ist, Erfolgsindikatoren mit dem Gehalt der Einflusspersonen
zu verkniipfen, bspw. im Rahmen wertorientierter Anreizsysteme. Dabei gilt generell, dass die
Stirke des Einflusses einer Person auf die Wertentstehung mit dem variablen Anteil seines
Gehalts korrelieren sollte. Dies ist vor allem auch deswegen notwendig, da Erkenntnisse aus
der Agency-Theorie zeigen, dass im Normalfall nicht von einer Ubereinstimmung der Interes-

. . . . 104
sen von Eigentlimern und Mitarbeitern ausgegangen werden kann.

191 Vgl. PAPE (2004), S. 37, 39; RAPPAPORT (1999), S. 182.

12 Vgl. ANTHONY/GOVINDARAJAN (2001), S. 168-169; REIMANN (1991), S. 19.
1% Vgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 137.

194 Vgl. auch WEBER ET AL. (2004), S. 193.
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Die kritische Frage, die sich dabei stellt, ist die der Bemessungsgrundlage. Die Bemessungs-
grundlage legt fest, welche Erfolgsindikatoren die Leistung des Mitarbeiters messen und so-
mit seine variable Vergiitung beeinflussen. Allein die zugrunde gelegten GroBBen bestimmen
letztlich den Erfolg, d.h. inwieweit die Zielsetzungen der Eigentiimer mit den Zielsetzungen

der Manager bzw. Mitarbeiter konvergieren.'®

Da die Eigentlimer eine Wertmaximierung des Unternehmens und damit ihres investierten
Kapitals anstreben, unterscheidet man prinzipiell zwei Bemessungsgrundlagen: Zum einen
aktienkursorientierte Bemessungsgrundlagen und zum anderen kennzahlorientierte Bemes-

sungsgrundlagen auf Basis wertorientierter Kennzahlen.'*

Die aktienkursorientierte Bemessungsgrundlage orientiert sich direkt am Kursverlauf einer
Unternehmensaktie. '”” Das Problem bei dieser Methode liegt in der Mdglichkeit starker
Schwankungen des Aktienkurses aufgrund psychologischer Effekte oder allgemeinen Bran-
chen- und Konjunkturentwicklungen. Dies wiirde bedeuten, dass ebenso das variable Gehalt
eines Mitarbeiters diesen Schwankungen unterworfen wére, obwohl diese nicht notwendiger-
weise im Zusammenhang mit der eigentlichen Wertgenerierung des Unternehmens stehen.
Zudem lassen sich Aktienkursdnderungen schlecht einzelnen Unternehmensbereichen oder

gar Abteilungen zurechnen.

Eine Verbesserung in dieser Hinsicht bieten kennzahlbasierte Bemessungsgrundlagen, die auf
wertorientierten Kennzahlenkonzepten bzw. auf wesentlichen Einflussgrofen dieser Kennzah-
len beruhen. Diese werden unternehmensintern ermittelt und messen idealerweise direkt die

Wertsteigerung eines Unternehmens, so dass die oben genannten Probleme nicht auftreten.'®®

3. Wertorientierte Performancemessung

Bei der wertorientierten Performancemessung geht es darum festzustellen, welcher Wertbei-
trag in einem bestimmten vergangenen Zeitraum bzw. durch eine bestimmte Maf3nahme tat-
sachlich erzielt oder vernichtet wurde. Dies gilt sowohl fiir das gesamte Unternehmen, als
auch fiir einzelne Unternehmensbereiche.'®” Die wertorientierte Performancemessung dient
damit der Kontrolle, in wiefern die im Rahmen der wertorientierten Planung gefunden Strate-

gien erfolgreich waren bzw. erfolgreich durch die wertorientierte Steuerung umgesetzt wur-

195 Vgl. WEBER ET AL. (2004), S. 199.

1% Vgl. WEBER ET AL. (2004), S. 201.

197 Vgl. WEBER ET AL. (2002), S. 202.

1% Vgl. WEBER ET AL. (2004), S. 201-202.
19 Vgl. VELTHUIS (2004a), S. 20.
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den. Die Ergebnisse der Performancemessung flieBen idealerweise wieder in die wertorien-

tierte Planung und Steuerung ein.

Weiterhin ist die Performancemessung zur Information der verschiedenen Anspruchsgruppen
eines Unternehmens von Bedeutung. Dazu ist eine genaue Messung der Wertschopfung not-
wendig. Ist der verwendete WertmaBstab dazu nicht in der Lage, besteht die Gefahr, dass An-
spruchsgruppen nicht richtig iiber die erbrachte Leistung eines Unternehmens und iiber die
Erfiillung ihrer Anspriiche informiert werden.''® Dies stellt insbesondere ein Problem fiir die
Eigenkapitalgeber dar, denen keine vertragliche Mindestverzinsung zugesichert wird und die

somit das groBte Risiko aller Anspruchsgruppen tragen.

Dennoch beriihrt dieses Problem auch andere Anspruchsgruppen. So kdénnen ungeeignete
Wertmalstdbe Fremdkapitalgeber zu unangemessenen Kreditkonditionen verleiten, da Kre-
ditkonditionen meist auch leistungs- und finanzwirtschaftliche Unternehmensrisiken beriick-
sichtigen.''' Werden diese durch die verwendeten WertmaBstibe nicht hinreichend gemessen,
laufen Fremdkapitalgeber Gefahr, ihr Kapital nicht zu marktgerechten Konditionen zu verlei-
hen. Gerade im Zuge des neuen Baseler Eigenkapitalakkords (,,Basel I1*), der auf eine weitere
Verbesserung der bankinternen Risikosteuerung hinwirkt''?, werden wertorientierte Kennzah-
len voraussichtlich in Zukunft bei der Kreditvergabe von Banken eine groflere Rolle spielen.
Allerdings ist dazu nicht nur die vergangenheitsorientierte Messung der Performance zu be-

trachten, sondern auch die zukiinftige Entwicklung eines Unternehmens.

Nachdem in diesem Kapitel eine Einfiihrung in Kennzahlen zur wertorientierten Unterneh-
mensfithrung gegeben wurde, beschéftigt sich das folgende Kapitel mit der konkreten Darstel-

lung wichtiger wertorientierter Kennzahlen.

10 vgl. PAPE (2004), S. 35.
"1 Vgl. PAPE (2004), S. 35; STICKNEY ET AL. (2004), S. 296-299.
2 Vg]. DEUTSCHE BUNDESBANK (2004).
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkon-
zepte

Im Folgenden werden mit dem Shareholder-Value-Ansatz nach Rappaport (SV-Ansatz),
dem Economic-Value-Added-Ansatz nach Stern Stewart (EVA-Ansatz) und dem Casflow-
Return-On-Investment-Ansatz nach Lewis (CFROI-Ansatz) die am haufigsten diskutierten
und eingesetzten Ansitze aufgefiihrt. Dariiber hinaus wird mit der Earnings-Less-Riskfree-
Interest-Charge-Ansatz nach Velthuis (ErIC-Ansatz) ein verhéltnismiBig junges Konzept

vorgestellt.

In diesem Kapitel wird dabei von Kennzahlenansitzen oder Kennzahlenkonzepten gespro-
chen, da jeder Ansatz aus mindestens drei Kennzahlen besteht, die i.d.R. eng miteinander
verbunden und daher im Zusammenhang zu betrachten sind. Der Begriff Kennzahlenansatz
oder Kennzahlenkonzept bezieht sich dabei auf alle miteinander verbundenen Kennzahlen.
Zu jedem Kennzahlenkonzept wird zunichst das Grundprinzip der dem Konzept mallgeb-
lich zugrunde liegenden Kennzahl vorgestellt, bevor die zur Berechnung notwendigen Ba-
sisgroflen und weitere von der grundlegenden Kennzahl abgeleitete Kennzahlen diskutiert

werden.

Bei den BasisgroBBen handelt es sich in jedem Konzept um eine Ergebnisgrofle, den Kapital-
einsatz und den Kapitalkostensatz. FEinzige Ausnahme bildet der SV-Ansatz nach

Rappaport, in dem teilweise andere Basisgroflen verwendet werden.

In jedem Kennzahlenansatz lassen sich die enthaltenen Kennzahlen weiterhin in Uberge-
winngréBen sowie Brutto- und NettorenditegroBen unterteilen und ineinander iiberfiihren.' "
Der Ubergewinn stellt einen absoluten Wertbeitrag dar und berechnet sich meist durch Ab-
zug der Kosten fiir das eingesetzte Kapital von der Ergebnisgréfe. Die Brutto- und die Net-
torendite liefert dagegen einen relativen Wertbeitrag. Die Bruttorendite gibt die gesamte
Rendite auf das eingesetzte Kapital an. Wird von der Bruttorendite der Kapitalkostensatz

abgezogen, ergibt sich die Nettorendite.

'3 Vgl GROLL (2003), S. 1.
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I. Shareholder-Value-Ansatz nach Rappaport

1. Grundprinzip des Shareholder Values

Ausgehend von der Kritik buchhalterischer Erfolgsgroen wurde von Rappaport der SV-
Ansatz begriindet. Ziel dieses Ansatzes - wie auch aller anderen wertorientierten Ansétze -
ist die Maximierung des Unternehmenswerts. ''* Als wichtigste ZielgroBe verwendet
Rappaport dabei den Shareholder Value (SV), den er als rechnerischen Marktwert des Ei-

11 .
> Um den SV zu berechnen, muss zunichst der

genkapitals eines Unternehmens definiert.
Marktwert des Gesamtunternehmens bestimmt werden, von dem der Marktwert des Fremd-

kapitals abgezogen wird:''°
Shareholder Value = Unternehmenswert — Fremdkapital Gleichung 5

Es miissen daher zunichst der Unternehmenswert als auch die Hohe des Fremdkapitals be-
stimmt werden. Letztere Grofe ldsst sich liber das unternehmenseigene Rechnungswesen in
Erfahrung bringen, wogegen der Unternehmenswert erst berechnet werden muss. Nach
Rappaport geschieht dies in Anlehnung an das Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-
Verfahren), nach dem sich der Unternehmenswert aus dem Barwert der FCFB eines be-
stimmten Prognosehorizonts und dem Restwert, der den Barwert des Unternehmens nach
dem Prognosehorizont abbildet, zusammensetzt. Die Barwerte werden jeweils durch Abzin-
sung mit dem Gesamtkapitalkostensatz des Unternehmens ermittelt. Rappaport weist darauf
hin, dass fiir eine genaue Berechnung des Unternehmenswerts zusétzlich auch der Markt-
wert handelsfahiger Wertpapiere beriicksichtig werden muss. Dies ist von Bedeutung, da die
hieraus resultierenden Zahlungsstrome nicht im betrieblichen Cashflow auftauchen, aber
dennoch einen Wert darstellen. Somit ergibt sich der in Abbildung 11 dargestellte Zusam-

menhang fiir die Berechnung des SV."”

14 Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 1.

15 Vgl. PAPE (2004), S. 131.

16 yg]. RAPPAPORT (1999), S. 54.

"7 Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 40; Weber et al. (2004), S. 44.
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Barwert der prognostizierten Freien Cashflows
+ Restwert

Marktwert handelsfahiger Wertpapiere

Brutto

= Unternehmenswert

- Marktwert des Fremdkapitals

= Shareholder Value (Marktwert des Eigenkapitals)

Abbildung 11:  Berechnung des Shareholder Values

Gleichung 6 zeigt die Berechnung des Barwerts der prognostizierten FCFp.

BW(FCEL )= 3 T

-1 sv |t
t (1 + kGK) Gleichung 6

mit BW(FCFBI_’H): Barwert der FCF5 fur die Perioden 1 bis n

n: Linge des Planungshorizonts in Perioden
FCFg¢: Freier Cashflow Brutto der Periode t
kGKSV: Gesamtkapitalkostensatz

2. Basisgrofien des Shareholder Values

Um den SV zu berechnen, sind mehrere Basisgro3en zu bestimmen: Einerseits die zukiinftig

erwarteten FCFg sowie den Gesamtkapitalkostensatz, andererseits den Restwert am Ende

des Planungshorizonts. Zusétzlich sind der Marktwert handelsfahiger Wertpapiere als auch

der Marktwert des Fremdkapitals notwendig. Die drei zuerst genannten Groflen sind zu be-

rechnen, wogegen die beiden zuletzt genannten Grofen als Ndherung direkt aus dem Rech-

nungswesen gewonnen werden konnen. Sie sind daher in nachstehender Abbildung in ecki-

gem Rahmen dargestellt.

Restwert
Marktwert
handelsfahiger
Wertpapiere
Freier Cashflow SV
Brutto
Marktwert des
Fremdkapitals

Gewichteter
Gesamtkapital-
kostensatz

Abbildung 12:  Basisgrofien des SV
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Der SV orientiert sich am FCFg, da dieser die verfiigbaren Zahlungsmittel zur Befriedigung
der Anspriiche von Fremd- und Eigenkapitalgeber darstellt. Zur Schéatzung der zukiinftigen
FCFp greift Rappaport auf Werttreiber zuriick, die grolen Einfluss auf den Unternehmens-
wert haben. Verwendete Werttreiber sind der Umsatz des Vorjahres, die Wachstumsrate des
Umsatzes, die betriebliche Gewinnmarge, der Cash-Gewinnsteuersatz sowie die Erweite-

rungsinvestitionen des Anlage- und Umlaufvermégens.''®

Die betriebliche Gewinnmarge (EBIT-Marge) beschreibt dabei das Verhéltnis aus dem Be-
triebsergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) (vgl. Abschnitt A.I1.3) und dem Umsatz. Die
Erweiterungsinvestitionen des Anlagevermdgens ergeben sich aus der Differenz der Investi-
tionssumme des Anlagevermdgens und den Abschreibungen auf das Anlagevermdgen. Um
einen groben Richtwert zu erhalten, konnen die Erweiterungsinvestitionen alternativ auch in
Prozent der Umsatzsteigerung geschdtzt werden (Erweiterungsinvestitionsquote des Anla-
gevermdgens). Unter den Zusatzinvestitionen des Umlaufvermdgens fallen diejenigen An-
derungen der Debitoren-, Lager- und Kreditorenbestdnde sowie der Riickstellungen, die fiir
die Stiitzung des Umsatzwachstums erforderlich sind. Sie lassen sich am besten als Prozent-
satz der Umsatzsteigerung ausdriicken (Zusatzinvestitionsquote des Umlaufvermogens). Der
Cash-Gewinnsteuersatz entspricht den Steuern auf den Betriebsgewinn eines Steuerjah-

res.'"’

Zusammenfassend ergibt sich somit der in Gleichung 7 dargestellte mathematische
Zusammenhang fiir den prognostizierten FCFp einer Periode t. Dabei entspricht die linke
Seite dem Betriebsergebnis nach Steuern, von dem die Zusatzinvestitionen zur Berechnung

des FCFp abgezogen werden.

FCFg, = [Ut_l -(1 + WU)- r’ -(1 - st)J— lUt_1 -wY -(qfv +qrY )J Gleichung 7'*
NQTD;T Zusatzinvestitionen
mit Uy . Umsatzerlose des Vorjahres
wY : Konstante Wachstumsrate des Umsatzes
o . Betriebliche Gewinnmarge der Periode t (EBIT-Marge)
St :  Cash-Gewinnsteuersatz der Periode t

18 Vgl. BUHNER/Sulzbach (1999), S. 14; Pape (2004), S. 108; Rappaport (1999), S. 41.
19 Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 42-44.
120 In Anlehnung an Lorson (1999), S. 1333; PAPE (2004), S. 132; RAPPAPORT (1999), S. 41.
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q’Y . Erweiterungsinvestitionsquote des Anlagevermdgens der Periode t

q” . Zusatzinvestitionsquote des Umlaufvermogens der Periode t
Um den Gegenwartswert der fiir den Prognosezeitraum prognostizierten Cashflows zu be-
stimmen, muss weiterhin der Kapitalkostensatz ermittelt werden. Rappaport greift dazu auf
die WACC, also den gewichteten Kapitalkostensatz aus Eigen- und Fremdkapital, zurtick.
Zur Bestimmung des dazu erforderlichen Eigenkapitalkostensatzes verwendet er das CAPM

(zu WACC und CAPM: vgl. Abschnitt A.I1.2)."*!

Als weitere Grole zur Berechnung des Unternehmenswerts ist der Restwert von grof3er Be-
deutung, also der Wertbeitrag, der nach dem Prognosezeitraum anfillt. Da der Restwert
oftmals den weitaus grofften Teil des Unternehmenswerts darstellt, ist eine moglichst ge-
naue Schétzung duBerst wichtig. Um ihn zu schitzen, muss die wahrscheinliche Wettbe-
werbsstellung des Unternehmens bzw. des Unternehmensbereichs zum Ende des
Prognosezeitraums so sorgfiltig wie moglich analysiert werden. Die Schitzung kann dann
auf bestimmen standardisierten Methoden beruhen, die sich je nach Situation unterscheiden.
Im Folgenden werden dazu kurz die Methode der ewigen Rente und der Liquidationswert

beschrieben, da es sich dabei um die am meisten verwendeten Methoden handelt.'*?

Bei der Methode der ewigen Rente ergibt sich der Restwert als Barwert eines konstanten
unendlichen Stroms betrieblicher Cashflows, der sich nach Ende des Prognosehorizonts
einstellt. Bei den betrieblichen Cashflows handelt es sich um FCFg vor Erweiterungsinvesti-
tionen (in Abschnitt A.I.3 als operativer Cashflow Brutto nach Steuern bezeichnet), da Er-
weiterungsinvestitionen nach Ende des Prognosehorizonts nicht beriicksichtig werden kon-
nen. Als konstanter Cashflow nach der Prognoseperiode wird hdufig der letzte noch explizit
schitzbare FCFp vor Erweiterungsinvestitionen angesetzt. Zur Berechnung des Restwerts
wird dieser Cashflow durch den Gesamtkapitalkostensatz dividiert, um den Gegenwartswert
der Periode n (am Ende der Prognoseperiode) des unendlichen Cashflowstroms zu berech-
nen. Aus dem Gegenwartswert der Periode n wird dann durch Multiplikation mit dem
Abzinsungsfaktor der Barwert (Gegenwartswert der Periode 0) berechnet (siche Gleichung
8).123

12l ygl. RAPPAPORT (1999), S. 44-48.
122 y/g]. RAPPAPORT (1999), S. 49.
123 Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 50-51.
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Restwert = % . (1 +k3x )_n Gleichung 8
oK

%{_J —
Gegenwartswert Abzinsungs-
der Periode n faktor

mit EIl, : Erweiterungsinvestitionen der Periode n

Die Methode der ewigen Rente unterstellt dabei, dass Unternehmen, die in einem Markt
Uberrenditen erzielen, prinzipiell Konkurrenten anlocken, so dass die Rendite des Unter-
nehmens langfristig auf das Niveau der Kapitalkosten gedriickt wird. Rappaport weist aller-
dings darauf hin, dass dies nicht bedeutet, dass Unternehmen niemals mehr nach Ende des
Prognosezeitraums in der Lage sein werden, Uberrenditen zu erzielen. Strategien und MaB-
nahmen, die zukiinftig getroffen werden, um die Rendite zu steigern, finden bei zukiinftigen
Prognosen des Unternehmenswerts Berlicksichtigung. Da diese Strategien und Mafinahmen
allerdings zum Zeitpunkt der heutigen Prognose noch nicht erkennbar sind, kénnen sie nicht

beriicksichtig werden.'**

Als Erweiterung dieses Konzepts ist auch die Beriicksichtigung der Inflation moglich, was

jedoch im Rahmen dieser Arbeit nicht dargestellt wird.

Rappaport empfiehlt die Anwendung der Methode der ewigen Rente, wenn das Unterneh-
men bzw. der relevante Unternehmensbereich generell eine Strategie der Marktanteilserwei-
terung anstrebt. Wird dagegen einer Erntestrategie nachgegangen, so liefert nach Rappaport
der abgezinste Liquidationswert die beste Schitzung fiir den Restwert. Der Liquidationswert
ergibt sich aus den geschitzten zukiinftigen Marktpreisen der im Unternehmen vorhandenen

Einzelwerte.'*

3. Abgeleitete Kenngrofien
Erginzend zur Berechnung des gesamten SV schlidgt Rappaport eine Kennzahl vor, die auf
die Bestimmung des in einem bestimmten Zeitraum geschaffenen SV abzielt. Dieser wird

als Shareholder Value Added (SVA) bezeichnet.'

124 Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 50-51.
125 Vgl. PAPE (2004), 120; RAPPAPORT (1999), S. 49.
126 y/g]. RAPPAPORT (1999), S. 60.
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Dazu gibt Rapport zwei Moglichkeiten der Berechnung vor: Zum einen kann der SVA einer
bestimmten Periode durch die Bildung der Differenz des gesamten SV am Anfang und am
Ende dieser Periode bestimmt werden. Die beiden zu bestimmenden SV-Groflen werden

dann wie in Abschnitt B.I.1 berechnet. Dies ist jedoch relativ aufwendig.

Zum anderen ldsst sich der SVA iiber die Verdnderung des NOPAT®V*'*” und des eingesetz-
ten Kapitals direkt berechnen und zwar sowohl als einperiodischer ErfolgsmaBstab (nach-
folgend bezeichnet als SVA,) als auch als mehrperiodische Grofe iiber den gesamten Pro-
gnosezeitraum (bezeichnet als SVA;_,)'**. Die Bestimmung des NOPAT®* und des zu-

sitzlichen Kapitaleinsatzes erfolgt wie in Gleichung 9 und Gleichung 10 dargestellt.'*

NOPAT* =U, -1 '(1 - St) Gleichung 9

C,-Cy =(Ut _Ut—l)'(q:“] +qu) Gleichung 10

mit C-Ci Zusitzlich eingesetztes Kapital

Um den SVA; zu ermitteln, wird die Verdnderung des NOPATSYA zwischen zwei Perioden
durch den Gesamtkapitalkostensatz dividiert und davon der zuséitzliche Kapitaleinsatz (Er-
weiterungsinvestitionen) der Periode abgezogen (siehe Gleichung 11). Dabei wird implizit
unterstellt, dass die Verinderung des NOPAT®"* als ewige Rente auftritt, deren Gegen-
wartswert der Periode t durch Division mit dem Gesamtkapitalkostensatz berechnet wird.

SVA

Zudem geht Rappaport davon aus, dass die Verdnderungen des NOPAT”"" und des Kapital-

einsatzes jeweils am Ende der Periode auftreten.””® Dadurch ergibt sich bei der Berechnung

des SVA|_,, die unterschiedliche Abzinsungsdauer zwischen der NOPAT®*-Verinderung

SVA
T

und den Erweiterungsinvestitionen. Da von der NOPA -Verdnderung der Gegenwarts-

wert der ewigen Rente bereits zum Beginn der Periode t berechnet wird, miissen die Erwei-

terungsinvestitionen um eine Periode mehr abgezinst werden (siehe Gleichung 12).

_ NOPAT;"" -NOPAT*

SVAt _(Ct_ct—l)

SV
kox Gleichung 11!

27 Der Zusatz SVA wird zur Abgrenzung zum NOPAT anderer Kennzahlenkonzepte verwendet.

128 v/gl. RAPPAPORT (1999), S. 61-67, 141-15"

129V gl. RAPPAPORT (1999), S. 64.

130 vgl. RAPPAPORT (1999), S. 64.

31 vgl. RAPPAPORT (1999), S. 61, 64, 67, 142, 151
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VA, =% NOPAT —NOPATY*  C,-C,

5 k) 1+ k5 )

-

Gleichung 12"

Um den SVA in der Praxis fiir operativ titige Fiihrungskréfte steuerbarer zu gestalten, fiihrt
Rappaport zusdtzlich das Konzept der kritischen Marge ein. Die kritische Marge reprédsen-
tiert die betriebliche Gewinnmarge, mit der das Unternehmen eine Rendite in Hohe seines
Kapitalkostensatzes erwirtschaftet, d.h. keinen zusitzlichen SV schafft (SVA von Null). Das
Konzept der kritischen Marge kann dabei auf zwei verschiedene Arten ausgedriickt werden.
Zum einen als erforderliche Marge auf den Gesamtumsatz (kritische Marge) oder als erfor-
derliche Marge auf den Zusatzumsatz (kritische Zusatzmarge). Diese Betrachtung entspricht

nach Rappaport einer ,,wertorientierten, Skonomischen Break-Even-Analyse*.'*

II. Economic-Value-Added-Ansatz nach Stern&Stewart
1. Grundprinzip des Economic Value Added.

Der Economic Value Added (EVA) wurde in den 80er Jahren von Stewart entwickelt und
wird seit 1991 als geschiitztes Produkt des Beratungsunternehmens ,,Stern, Stewart & Co.*
angeboten. Der EVA stellt ein Ubergewinn-Konzept dar und ist eine vergangenheitsorien-
tierte periodenbezogene Kennzahl. Die Wertschopfung einer Periode wird dabei durch die
Schmilerung einer angepassten betrieblichen Gewinngrofle um die Kapitalkosten, die zur
Erwirtschaftung dieses Gewinns angefallen sind (Capital Charge), gemessen.">* Es soll da-
mit ein Ubergewinn fiir jede Periode berechnet werden, welcher der Zunahme des Unter-

nehmenswerts entspricht.

Zur konkreten Berechnung des EVA wird der angepasste NOPAT"V* um die Kosten fiir das
betrieblich eingesetzte Eigen- und Fremdkapital (Net Operating Assets) reduziert. Die Kapi-
talkosten werden dabei als absoluter Betrag durch Multiplikation der Net Operating Assets

135

mit dem Gesamtkapitalkostensatz bestimmt. > Gleichung 13 zeigt die ,,Capital-Charge-

Formel*, welche die Berechnung des EVA fiir eine Periode verdeutlicht.

1

)

2 Vgl. PAPE (2004), S. 133.
133 Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 62.

134 Vgl. COENENBERG/SALFELD (2003), S. 265; GOTZE/GLASER (2001), S. 32; HOSTETTLER (1997), S. 48-49; LAUX (2003),
S. 508-510.

135 vgl. STEWART (1991), S. 87-90.

w
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EVA, =NOPAT™* —(NOA, -kEX*)  Gleichung 13"

|

. EVA Capital Qharge .
mit NOPAT; : Net Operating Profit After Taxes der Periode t

NOA; : Net Operating Assets der Periode t

EVA

kek : Gesamtkapitalkostensatz

2. Basisgrofien des Economic-Value-Added-Ansatzes.
Wie bereits dargestellt, berechnet sich der EVA aus dem angepassten NOPAT""*, den Net
Operating Assets sowie aus dem Gesamtkapitalkostensatz (siche Abbildung 13). Die Be-

stimmung dieser Grofen wird nachfolgend niher beschrieben.

Angepasster Net
Operating Profit
After Taxes

Net Operating

EVA Assets

Gewichteter
Gesamtkapital-
kostensatz

Abbildung 13:  BasisgroBen des EVA-Ansatzes

Die prinzipielle Ermittlung des NOPAT wurde bereits in Abschnitt A.IL.3 aufgezeigt. Den-
noch erfihrt der NOPAT""2, wie er im Rahmen des EVA-Ansatzes verwendet wird, einige
umfangreichere Anpassungen. Diese Anpassungen (Conversions) lassen sich generell in
vier Gruppen einteilen: In Operating Conversions, Funding Conversions, Shareholder

. . . 137
Conversions und in Tax Conversions.

Durch die Operating Conversions soll sichergestellt werden, dass nur das aus der betriebli-
chen Tétigkeit resultierende Ergebnis erfasst wird. Auch wenn zur Bestimmung des
NOPAT™* vom Betriebsergebnis ausgegangen wird, sind dennoch Anpassungen vorzu-
nehmen. So miissen bspw. Ertrdge aus Beteiligungen, die dem Betriebszweck dienen dem
Betriebsergebnis hinzugerechnet werden, da diese auch zur wirtschaftlichen Realitét eines

w138
Unternehmens gehoren.

136 In Anlehnung an GOTZE/GLASER (2001), S. 32, 35.
37 Vgl. GOTZE/GLASER (2001), S. 32; WEBER et al. (2004), S. 64-67.
138 Vgl. HOSTETTLER (1997), S. 152; WEBER et al. (2004), S. 64.
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Die Funding Conversions haben den Zweck, fiir eine vollstindige Erfassung der Finanzie-
rungsmittel zu sorgen, d.h. es sind neben den offen auch versteckte Finanzierungsmittel auf-
zudecken. Werden bspw. bei der Bestimmung der Net Operating Assets (siche unten) Miet-
und Leasingobjekte aktiviert, miissen die Zinsanteile der Miet- und Leasingaufwendungen
dem Betriebsergebnis hinzugerechnet werden. Die Zinsanteile plus den Abschreibungen auf
die kapitalisierten Miet- und Leasingobjekte entsprechen genau den Miet- und Leasingauf-

wendungen, so dass lediglich die Zinsanteile im Rahmen der NOPAT"'*

139

-Bestimmung be-
rlicksichtigt werden miissen. ~~ Mithilfe der Funding Conversions soll sichergestellt werden,
dass Unternehmen als gleich vorteilhaft beurteilt werden, unabhingig davon, ob sie be-

stimmte Vermogensgegenstidnde kaufen oder leasen bzw. mieten.

Die Shareholder Conversions dienen zur Integration nicht erfasster eigenkapitaldhnlicher
Posten in die Berechnung des EVA. Dazu wird der NOPAT*Y” um Verdnderungen der
Equity Equivalents angepasst. Equity Equivalents dienen dazu, die fiir die Berechnung des
EVA notwendigen Daten der Sichtweise der Eigenkapitalgeber anzupassen (vgl. auch die
Bestimmung der Net Operating Assets unten). Dazu werden Aufwendungen mit Investiti-
onscharakter, d.h. Aufwendungen, deren Nutzen sich iiber mehrere Perioden erstreckt, dem
NOPAT™* hinzuaddiert. Darunter fallen vor allem Werbeaufwendungen und Aufwendun-

gen fiir Forschung und Entwicklung. Gleichzeitig sind Abschreibungen auf die Aufwendun-

EVA 0

gen mit Investitionscharakter vom NOPAT™* abzuziehen.'*

Die Tax Conversions stellen Korrekturen zum Zweck der Konsistenz des Steueraufwandes
dar. Ertragssteuern sollen sich nur an den betrieblichen Ertragen und Aufwendungen aus-
richten. Dazu sind die entsprechenden steuerlichen Auswirkungen der bisher vorgenomme-
nen Korrekturen zu erfassen und von der tatsdchlichen Steuerlast abzuziehen bzw. hinzu-
zuaddieren. Wird beispielsweise der Jahresiiberschuss im Rahmen der Operating
Conversions um Kapitalertrdge aus nicht betriebsnotwendigen Wertpapieren gekiirzt, so ist
ebenfalls die Steuerlast um die auf diese Kapitalertrdge zu zahlenden Steuer zu kiirzen. Nur
dann ist eine Konsistenz zwischen Steuerbelastung und Aufwand und Ertrdgen gewihrleis-

tet.141

Ausgehend vom Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) (zu den EBIT siehe Kapi-
tel A.IL.3), werden die wichtigsten Anpassungen in Abbildung 14 dargestellt.

139 ygl. HOSTETTLER (1997), S. 126, 150, 152; WEBER et al. (2004), S. 66.
140 Vgl. GROLL (2003), S. 58-59; GUNTHER (2001), S. 52-53; HOSTETTLER (1997), S. 130, 152; WEBER et al. (2004), S. 66.
141 Vgl WEBER et al. (2004), S.59; HOSTETTLER (1997), S.102f.
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Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern

+  Ertrdge aus Beteiligungen, die dem Betriebszweck dienen Operating Conversions

+ Zinsanteile in Leasingraten und Mietzahlungen Funding Conversions

+ Aufwendungen mit Investitionscharakter )
) ) o Shareholder Conversions
- Abschreibungen auf Aufwendungen mit Investitionscharakter

- Angepasste Steuerzahlungen Tax Conversions

= Net Operating Profit After Taxes (NOPAT)

Abbildung 14:  Bestimmung des NOPATVA

Als Ausgangspunkt zur Bestimmung der Net Operating Assets dient die Bilanzsumme zu
Beginn einer Periode. Dies beruht auf der Uberlegung, dass nur die zu Beginn einer Periode
vorhandenen Ressourcen zur Wertschopfung eingesetzt werden konnen. Bei starker Zunah-
me des betrieblich eingesetzten Kapitals empfiehlt es sich jedoch, dies auch zu beriicksich-
tigen, z.B. durch Berechnung der Net Operating Assets im Jahresdurchschnitt.'** Wichtig

ist, dass die Anpassungen zur Bestimmung des NOPAT®VA

auch bei der Berechnung der
Net Operating Assets zu beriicksichtigen sind. Nur durch diese Konsistenz ldsst sich ein

aussagekriftiger EVA berechnen.'®

Die Anpassungen lassen sich analog zur Bestimmung des NOPAT®'* in Operating
Conversions, in Funding Conversions, in Shareholder Conversions und in Tax Conversions
einteilen. Da es zur Bestimmung der Net Operating Assest aus der Bilanzsumme eine sehr
groBBe Zahl moglicher Anpassungen gibt, kdnnen nachfolgend nur die wichtigsten und all-

gemeingiiltigsten Anpassungen beschrieben werden.

Im Rahmen der Operating Conversions ist eine Bereinigung der Bilanzsumme um aktivier-
tes, aber nicht betrieblich genutztes Vermdgen vorzunehmen. Darunter fallen bspw. Wert-
papiere des Umlaufvermdgens (Marketable Securities), nicht betrieblich genutzter Immobi-
lienbesitz und noch im Bau befindliche Anlagen. Da die Bilanz nur Buchwerte ausweist,
wird das nicht betrieblich genutzte Vermogen auch zum Buchwert abgezogen. Auch aul3er-

ordentliche Aufwendungen und Ertrige sind zu beriicksichtigen.'**

Bei den Funding Conversions sind vor allem gemietete oder geleaste Vermogensobjekte
unabhingig ihres juristischen Charakters zu aktivieren und durch fiktive Abschreibungen zu

verringern. Auch unverzinsliche kurzfristige Verbindlichkeiten, vor allem so genannte Lie-

12 Vgl. HOSTETTLER (1997), S. 110.
'3 Vgl. WEBER et al. (2004), S. 69.
144 Vgl HOSTETTLER (1997), S. 112-121.
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ferantenkredite, konnen bei der Ermittlung der Net Operating Assets abgezogen werden.
Dies ist auf die Uberlegung zuriickzufiihren, dass Lieferanten ihr Kapital nicht , kostenlos*
zur Verfiigung stellen. Zwar werden dafiir keine expliziten Zinszahlungen verlangt, dennoch
kann davon ausgegangen werden, dass Zinszahlungen implizit in Form von héheren Preisen
der verkauften Produkte oder Dienstleistungen anfallen. Da hierdurch der betriebliche Ge-
winn als Ausgangsbasis zur Ermittlung des NOPAT®"* bereits um diese impliziten Kapital-
kosten vermindert ist, miissen diese Verbindlichkeiten von der Bilanzsumme abgezogen
werden, um eine doppelte Beriicksichtigung zu vermeiden. Alternativ dazu kdnnten diese
Kosten auch dem NOPAT""* wieder hinzuaddiert werden, was allerdings in der Praxis um-

145

standlicher ist. "~ Auch kurzfristige Riickstellungen stellen unverzinsliche kurzfristige Ver-

bindlichkeiten dar und sind deswegen zu bereinigen.'*°

Weiterhin sind die Shareholder Conversions und damit die Equity Equivalents anzupassen.
Zwar existieren bei der Berechnung der Net Operating Assets in der Literatur bis zu 164
mogliche Anpassungen, allerdings betont Hostettler, dass es in der Praxis oft ausreichend
ist, sich auf die drei bis sechs Anpassungen zu beschrinken, die den gréften Einfluss auf die
Net Operating Assets haben. Zu nennen ist dabei vor allem das Anpassen von Bewertungs-
unterschieden im Anlagevermdgen, da in der Bilanzsumme iiberwiegend historische Werte
ausgewiesen werden. Da es jedoch eine Neubewertung aufgrund der begrenzten Informatio-
nen oft duBerst schwierig ist, sollte sie nur dann vorgenommen werden, wenn die dazu not-
wendigen Informationen auch tatsichlich abgeschitzt werden konnen.'*” Neben den Bewer-
tungsunterschieden sind analog zur Bestimmung des NOPAT"'* Aufwendungen mit Inves-
titionscharakter zu beriicksichtigen, wie bspw. Werbe- sowie Forschungs- und Entwick-
lungsaufwendungen. Weiterhin ist entstandener und nicht aktivierter Goodwill in voller
Hohe den Net Operating Assets hinzuzurechnen.'*® Hierbei ist zu beachten, dass nach Lewis
Goodwill nicht abgeschrieben werden soll. Vorgenommene Abschreibungen auf bereits
aktivierten Goodwill sind daher den Net Operating Assets als auch dem NOPAT""* wieder

. 14
hinzuzurechnen.'*’

Es bleibt anzumerken, dass heute in Literatur und Praxis keine allgemeingiiltige Definition

des EVA existiert. Das urspriingliche Konzept von Stewart ist heute durch eine Vielzahl an

145 Vgl. HOSTETTLER (1997), S. 127-128.

146 Vg]. HOSTETTLER (1997), S. 121-128; WEBER et al (2004), S. 69-71.
147 Vgl. GROLL (2003), S. 57-58; HOSTETTLER (1997), S. 130-149.

148 Vg]. HOSTETTLER (1997), S. 133-143.

149 Vgl. GOTZE/GLASER (2001), S. 33; GROLL (2003), S. 57->%
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Wahlmoglichkeiten beziiglich der Kennzahlenbestandteile geprdgt und es existieren in der

Praxis unterschiedlich implementierte Formen.'*°

Abbildung 15:  Bestimmung des NOA

Bilanzsumme
- Aktiviertes, nicht betriebsnotwendiges Vermogen
Operating Conversions
+/- AuBerordentliche Aufwendungen/Ertriige
+ Aktivierung von nicht bilanzierten Miet- und Leasingobjekten
Abschreibungen auf aktivierte Miet- und Leasingobjekte
- Funding Conversions
Unverzinsliche kurzfristige Verbindlichkeiten
_ Kurzfristige Riickstellungen
+- Bewertungsunterschiede im Anlagevermogen
+
Aktivierte Aufwendungen mit Investitionscharakter
- Shareholder Conversions
Abschreibungen auf Aufwendungen mit Investitionscharakter
4 Goodwill
+/- Steuerwirkung der Anpassungen Tax Conversions
= Net Operating Assets

Weiterhin muss der Kapitalkostensatz bestimmt werden. Stewart verwendet dabei die

WACC. Zur Eigenkapitalkostenbestimmung kann dabei das CAPM oder die APT verwen-

det werden.

3. Abgeleitete Kenngrofien

Alternativ zur Berechnung des EVA mittels der Capital-Charge-Formel, ldsst er sich auch

mit der sog. Value-Spread-Formel darstellen. Dazu wird die Bruttorendite als Quotient des

NOPAT" und der Net Operating Assets bestimmt. Aus der Bruttorendite ldsst sich durch

Subtraktion des Kapitalkostensatzes die Nettorendite (Value-Spread) berechnen. Multipli-

ziert man die Nettorendite mit den Net Operating Assets, so erhédlt man den EVA. Glei-

chung 14 zeigt die Zusammenhéange.

150 Vgl. WEBER et al. (2004), S. 56.

Studien zum Finanz-, Bank- und Versicherungsmanagement, Band 12, http://Iff.wiwi.uni-kl.de

O Alle Rechte bei den Autoren



B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 41

NOPAT VA
EVAt = [TAt - kg}éA : N()zAt
! Gleichung 14"
|
Bruttorendite

Nettorendite

Der Vorteil dieser Darstellung liegt in der Verdeutlichung der Zusammenhinge zwischen
Rendite, Kapitalkosten und Wertsteigerung. So gibt die Bruttorendite (auch als Stewart’s R

152

bezeichnet) >* die Rentabilitit des Unternehmens an, wogegen die Nettorendite die Uber-

rendite darstellt. Damit wird transparenter, wie erzielte Wertsteigerungen zustande kom-

men. ">

Da es sich beim EVA um eine periodenbezogene Kennzahl handelt, wird er zur perioden-
iibergreifenden Planung und Strategiebewertung durch den Discounted EVA oder Market
Value Added (MVA) als periodeniibergreifende Kennzahl erginzt."”* Der MVA soll den
betrieblichen Goodwill bzw. den ,,Geschéftsmehrwert der betrieblichen Tétigkeit einer
bestimmten Zeitspanne widerspiegeln.'> Er wird dabei als Summe der mit dem Kapitalkos-
tensatz gebildeten Barwerte zukiinftig prognostizierter EVA-GroBBen gebildet. Alternativ
kann er auch als Differenz zwischen dem Marktwert eines Unternehmens und dem ausge-
wiesenen Vermogen zum Buchwert bestimmt werden, was jedoch in der Praxis kaum Be-
deutung hat. Der MVA ist damit im Gegensatz zum EVA nicht zeitraumbezogen, sondern
bezieht sich auf einen konkreten Stichtag.'>® Durch Addition des betrieblich gebundenen
Anfangskapitals zum MVA kann zudem der Gesamtunternehmenswert berechnet werden."”’
Nach Ablauf der Prognoseperiode wird ein Restwert geschétzt, meist anhand einer ewigen
Rente des EVA (zum Restwert vgl. auch Kapitel B.1.2). Als Kapitalkostensatz dienen wie-
derum die WACC. Die Methodik dhnelt dabei sehr der schon im SV-Ansatz zugrunde lie-
genden Discounted-Cashflow-Methode. Damit ergeben sich die in Gleichung 15 und Glei-

chung 16 sowie die in Abbildung 16 dargestellten Zusammenhénge.

151 Vgl. ANTHONY/GOVINDARAJAN (2001), S. 260.

132V gl. COENENBERG/SALFELD (2003), S. 266; ROHRENBACHER/GELBMANN (2001), S. 64-65.

153 Vgl. STEWART (1991), S. 136.

154 Vgl. COENENBERG/SALFELD (2003), S. 270; GOTZE/GLASER (2001), S. 33; STEWART (1991), S. 153-159.
155 Vgl. HOSTETTLER (1997), S. 183.

136 Vgl. HOSTETTLER (1997), S. 184; STERN et al. (2002), S. 36-37.

157 Vgl. BOTZEL (1998), S. 139; STEWART (1991), S. 179.
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MVA = 3

Gesamtunternehmenswert = MVA + NOA
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NOAy: Net Operating Assets zu Beginn der aktuellen Periode
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Abbildung 16:  Bestimmung des Gesamtunternehmenswerts

Die zukiinftigen EVA-Groflen konnen auf zwei Arten geschdtzt werden. Einerseits aus
Planbilanzen, falls diese in einem Unternehmen aufgestellt werden, andererseits konnen sie
dhnlich dem SV-Ansatz nach Rappaport aus flinf Treibergroflen abgeleitet werden. Die
TreibergroBen sowie ihre Berechnung sind in Abbildung 17 dargestellt.
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 43

Treibergrofien Berechnung

Umsatzwachstum (UW) (Umsatzy1/ Umsatz) - 1

Operating Profit Margin (OPM) NOPBT"*/ Umsatz

Turnover Of Assets (TOA) Umsatz / Net Operating Assets (NOA)
Cash Tax Rate (CTR) Angepasste Steuerzahlungen'>’ /
Gesamtkapitalkostensatz (kgx™ ) | WACC-Ansatz

Abbildung 17:  Treibergrofen zukiinftiger EVA-GroBen'®

Mit diesen Treibergroflen lédsst sich die Bruttorendite berechnen, aus der sich nach Abzug
des Gesamtkapitalkostensatzes die Nettorendite ergibt. Multipliziert man diese mit den Net
Operating Assests (Umsatz der Periode / TOA der Periode) erhilt man den EVA. Der Um-
satz einer Periode wird dabei aus dem Umsatz der Vorperiode mit Hilfe des geschédtzten
Umsatzwachstums ermittelt. Gleichung 17 zeigt die Berechnung des EVA einer beliebigen
Periode.

EVA =|(OPM-TOA-(1- CTR))-kE* | NOA

~ i
——

Gleichung 17

Bruttorendite

Abbildung 18 zeigt weiterhin den Zusammenhang zwischen dem MVA, dem EVA, der

Brutto- sowie der Nettorendite.

158 Net Operating Profit Before Taxes: NOPAT + angepasste Steuerzahlungen.
159 Angepasste Steuerzahlungen, wie sie im Rahmen der Ermittlung des NOPATEVA anfallen.
10 In Anlehnung an HOSTETTLER (1997), S. 203.
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Unternehmens-
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Abbildung 18:  Zusammenhang verschiedener EVA-Grofien

III. Cash Flow Return on Investment nach Lewis / BCG

1. Grundprinzip des Cash Flow Return on Investment.

Der Cash Flow Return on Investment (CFROI) wurde zu Beginn der 80er Jahre von Lewis
und der Unternehmensberatung HOLT entwickelt und wird seit der Ubernahme von HOLT
durch die Boston Consulting Group (BCG) 1991 in verdnderter Form von der BCG angebo-
ten. Die BCG hat dabei die urspriingliche Form des CFROI vereinfacht, um sie ihren Kun-

161

den besser vermitteln zu konnen. " Beide Versionen werden nachfolgend vorgestellt.

Der CFROI wird auf Basis des Brutto-Cashflows (BCF) der betrachteten Periode sowie der
Bruttoinvestitionsbasis bestimmt. Zur Berechnung der urspriinglichen Variante des CFROI
dient die Formel des Internen Zinsfuf3es, wie sie in den klassischen dynamischen Verfahren
des Investitionscontrollings verwendet wird. Zur Berechnung wird eine fiktive Investition in
Hohe der Bruttoinvestitionsbasis gebildet, die iiber den Nutzungszeitraum des planmaBig
abschreibbaren Teils der Bruttoinvestitionsbasis hinweg einen konstanten BCF liefert. Die
iiber die Formel zur Bestimmung des Internen Zinsfulles berechnete Rendite entspricht da-
bei dem CFROL.'®? Der CFROI stellt dabei die Bruttorendite eines Unternehmens bzw. ei-

nes Unternehmensbereichs dar. Nach Abzug des Gesamtkapitalkostensatzes erhélt man die

161 Vgl. MANNEL (2001b), S. 39.
162 vgl. GROLL (2003), S. 73, 81-83, 88.
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 45

Nettorendite. Obwohl sich der CFROI einem dynamischen Verfahren des Investitionscon-
trollings bedient, handelt es sich um ein statisches periodenbezogenes RenditemaB.'®® Auf-
grund der Verteilung der Abschreibungen iiber die Nutzungsdauer sind allerdings auch dy-

namische Elemente enthalten.'®

Da die Bruttoinvestitionsbasis auch nicht (planméBig) abschreibbare Aktiva enthélt, muss
der nicht abschreibbare Teil liber die Nutzungsdauer der abschreibbaren Aktiva mit dem zu
berechnenden CFROI abgezinst werden. Sie werden damit wie ein fiktiver Riickfluss am

Ende der Nutzungsdauer behandelt.'®

Gleichung 18 zeigt die Berechnung des CFROI in
seiner urspriinglichen Variante. Gleichung 19 und Gleichung 20 beschreiben weiterhin die

Ermittlung der Nutzungsdauer und der Nettorendite.

(1+CFROI)" -1 . NAA

BCF- T ——BI= 0
CFROI-(1+CFROI)"  (1+CFROI) Gleichung 18'
_ Anschaffungswert der AA
lineare Abschreibung pro Jahr Gleichung 19
Nettorendite = CFROI - k™' Gleichung 20
mit  BCF: konstanter Brutto-Cashflow
BI: Bruttoinvestitionsbasis (AA + NAA)

AA: abschreibbare Aktiva

NAA:  nicht planmiBig abschreibbare Aktiva

T: durchschnittliche 6konomische Nutzungsdauer der abschreibbaren Aktiva
kGKCFROI: Gesamtkapitalkostensatz im CFROI-Ansatz

Die gednderte Version baut auf den gleichen Basisgroen wie die urspriingliche Version
auf, verfolgt aber einen anderen Rechenweg. Es wird ein nachhaltiger Cashflow als Diffe-
renz aus BCF und einer 6konomischen Abschreibung gebildet. Die iiber die Nutzungsdauer

konstante 6konomische Abschreibung stellt dabei den fiktiven jahrlich am Jahresende ver-

163 vgl. LEwIs (1995), S. 44.

164 Vgl. HACHMEISTER (1997), S. 559-561.
15 Vgl. WEBER et al. (2004), S. 75.

166 Vgl GROLL (2003), S. 81.
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 46

zinslich zuriickzulegenden Betrag dar, um das abschreibbare Anlagevermdogen iiber die ge-

samte Nutzungsdauer zuriickzuverdienen.'®’

Die 6konomische Abschreibung ldsst sich mit Hilfe der aus der Finanzmathematik stam-
menden Formel zur Restwertverteilung bestimmen, die unter Beriicksichtigung eines Zins-
satzes die Umwandlung einer endfélligen Zahlung bzw. eines Restwerts in eine konstante
Zahlungsreihe beliebiger Lange ermoglicht. Gleichung 21 zeigt den Rechenweg zur Ermitt-
lung der zweiten Variante des CFROI. Gleichung 22 beschreibt die Berechnung der 6kono-
mischen Abschreibung mit Hilfe der Formel zur Restwertverteilung. Als Zinssatz dient der

Gesamtkapitalkostensatz des Unternehmens.'®®

CFROJ = BEF —04
Gleichung 21'%
| CEROI
8A = AA- ok
(1 + K CFROI )T _1
GK Gleichung 22
-
Formel zur

Restwertverteilung

mit  0A: oOkonomische Abschreibung

Die erste Methode des CFROI erweckt durch den Riickgriff auf die interne ZinsfuBBmethode
den Eindruck, dass eine zukunftsorientierte Betrachtung vorliegt. Dennoch erfolgt nur eine
Aussage iiber die gerade vergangene Periode, fiir die der BCF ermittelt wurde.'”® Wie We-
ber betont, basiert diese Version des CFROI auf der Internen ZinsfuBlmethode, um die
Wiedergewinnung der abschreibbaren Aktiva implizit in die Berechnung einzubeziehen.
Dies ist notwendig, da keine explizite Beriicksichtigung von Ersatzinvestitionen, z.B. im

BCF, erfolgt.'”!

In der Tat wird durch Riickgriff auf die Interne ZinsfuBmethode der jéhrlich am Jahresende
in Hohe des CFROI verzinslich zuriickzulegende Betrag, der zum Zuriickverdienen des ab-
schreibbare Anlagevermdgens iiber die gesamte Nutzungsdauer notwendig ist, in die Be-

rechnung einbezogen. Dieser Betrag entspricht genau der 6konomischen Abschreibung der

167 Vgl. PLASCHKE (2003), S. 145-146; WEBER et al. (2004), S. 75.
18 Vgl. GROLL (2003), S. 88-89.

169 Vgl. COENENBERG/SALFELD (2003), S. 268.

170 vgl. LEws (1995), S. 44.

' Vgl. WEBER (2004), S. 92.
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 47

zweiten Version des CFROI unter Annahme des Zinssatzes in Héhe des CFROI. Durch
Vergleich von Gleichung 23 die durch Umstellung von Gleichung 18 der ersten Variante
des CFROI bestimmt wurde, mit Gleichung 24 der zweiten Variante das CFROI, zeigt sich
dieser Sachverhalt. Der Abzugsterm im Zihler beider Gleichungen entspricht dabei der
Okonomischen Abschreibung. Das Umformen von Gleichung 18 in Gleichung 23 wird in

Anhang B ausfiihrlich dargestellt.'’

Okonomische Abschreibung

_A—
— —~

CFROI,
T -AA
(1+CFROIL,)" 1
BI Gleichung 23

BCF -

CFROI,, =

kgl;(ROI .
(1+xERO g

BI Gleichung 24

BCF - AA

CFROI,, =

mit CFROIlvy: Version x des Cash Flow Return On Investment

Entspricht also der CFROIly; genau dem Gesamtkapitalkostensatz, stimmen beide Versionen
des CFROI {iberein. Liegt der CFROIy; iiber dem Gesamtkapitalkostensatz, so ist der
CFROly; groBer als der CFROIyy,, liegt der CFROIly; dagegen unter dem Gesamtkapitalkos-
tensatz, so ist der CFROIy, groBer als der CFROIly,;. Abbildung 19 fasst die Ergebnisse zu-

sammen. 173

Fall Konsequenz

CFROly; = kgk CFROly; = CFROly;
CFROly; > kg CFROly; > CFROly;
CFROly; <kgk CFROly; < CFROly;

Abbildung 19:  Vergleich beider Versionen des CFROI

Damit bleibt festzuhalten, dass Unterschiede zwischen beiden Versionen nur durch unter-

schiedliche Zinssétze in der 6konomischen Abschreibung verursacht werden.

2. Bestimmung der BasisgroBen des Cash-Flow-Return-On-Investment-Ansatzes
Wie bereits beschrieben beinhalten beide Versionen des CFROI-Ansatzes den BCF, den

Gesamtkapitalkostensatz und die Bruttoinvestitionsbasis als Basisgroflen. Letztere ldsst sich

172" 7u dhnlichen Uberlegungen vgl. WEBER (2004), S. 93-94.
'3 Vgl. WEBER et al. (2004), S. 93.
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 48

in (planmifBig) abschreibbare und nicht planméBig abschreibbare Aktiva unterteilen (siche

Abbildung 20).

Gewichteter
Gesamtkapital-
kostensatz

CFROI-

Brutto-Cashflow Ansatz

Bruttoinvestitions-
basis

abschreibbare Aktiva

[ Abschreibbare Aktiva ] { Nicht planméfig }

Abbildung 20:  Basisgroflen des CFROI-Ansatzes

Nach Lewis handelt es sich beim BCF um den ,,Liquiditdtszufluss aus der Geschéftstatigkeit
vor Investitionen ins Anlagevermdgen und Working Capital“.'™ “Brutto” bedeutet in die-
sem Fall vor Investitionen und Zinsen. Dabei geht es weniger um die Ermittlung des liquidi-
titsorientierten Cashflows, sondern um die Ermittlung eines ergebnisorientierten Cash-

175
flows.

Nach Lewis ist damit der Cashflow gemeint, den ein Investor typischerweise aus
einem Geschiift erwarten kann.'’® Damit ergeben sich Unterschiede zum liquidititsorientier-
ten Cashflow Brutto wie er in Kapitel A.Il.3 vorgestellt wurde. So werden beim BCF im
CFROI-Konzept einige Positionen zur korrekten Ermittlung eines Einnahmeiiberschusses
bzw. -defizits nicht beriicksichtigt. Darunter fallen z.B. Verdnderungen der Riickstellungen,
der Rechnungsabgrenzungsposten oder der Vorrite.'”” Beim BCF im CFROI-Konzept han-
delt es sich also weder um eine reine liquiditétsorientierte GroBe noch um eine Gewinngro-

e. Er ist vielmehr zwischen dem Cashflow Brutto aus Kapitel A.Il.3 und dem NOPAT an-

zusiedeln.

Bei der Ermittlung des BCF nach der indirekten Methode wird in Deutschland héufig vom
Ergebnis nach Steuern geméfl den gemeinsamen Empfehlungen der Deutschen Vereinigung
fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) sowie der Schmalenbach-Gesellschaft

(SG) ausgegangen.'” Dabei wird der Jahresiiberschuss bzw. der Jahresfehlbetrag um Son-

174 Siche LEWIS (1995), S. 248.

'3 vgl. LEws (1995), S. 211.

176 Vgl. GROLL (2003), S. 78.

7 Vgl. GROLL (2003), S. 79.

178 Vgl. GROLL (2003), S. 78; Pape (2004), S. 139.

2
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 49

dereinfliisse (z.B. auerordentliche bzw. aperiodische Aufwendungen/Ertriage), die das Jah-
resergebnis wesentlich beeinflussen, bereinigt.'”” Abbildung 21 zeigt die wichtigsten An-

passungen an das Ergebnis nach Steuern gemé$ DVFA/SG.'*

Ergebnis nach Steuern gemiafi DVFA/SG

+  Abschreibungen

+  Zinsaufwand (- Steuereffekt des Zinsaufwands)

+  Miet-/Leasingaufwendungen (falls kapitalisiert)

+  Aufwendungen mit Investitionscharakter (falls kapitalisiert)

+  Zinsanteil des Zuflihrungsbetrags der Pensionsriickstellungen

=  Brutto-Cashflow

Abbildung 21:  Bestimmung des Brutto-Cashflow

Dem Ergebnis nach Steuern gemidfl DVFA/SG werden die nicht zahlungswirksamen Ab-
schreibungen (planméBige als auch auBerplanmiBige, falls nicht bereits im DVFA/SG-
Schema berticksichtigt) und der Zinsaufwand hinzuaddiert. Der Zinsaufwand ist zu bertick-
sichtigen, da es sich beim CFROI um eine Renditegrofle vor Kapitalkosten handeln soll

(Bruttorendite).'®'

Miet- und Leasingaufwendungen miissen dem Ergebnis nach Steuern hinzugerechnet wer-
den, falls diese kapitalisiert und in der Bruttoinvestitionsbasis beriicksichtigt werden. Ana-
log wird mit den Aufwendungen mit Investitionscharakter (nicht bilanzierte Forschungs-
und Entwicklungsaufwendungen, Werbeaufwendungen) verfahren. Wahlweise kann der
Zinsanteil des Zufiihrungsbetrags der Pensionsriickstellungen beriicksichtigt werden. In die-
sem Fall werden Pensionsriickstellungen nicht mehr als unverzinsliche Verbindlichkeiten
interpretiert, sondern der Zinsanteil des Zuflihrungsbetrags als Fremdkapitalzinsen angese-

c o 182
hen, der herauszurechnen ist.'®

Zur Ableitung des Kapitalkostensatzes existieren beim CFROI-Konzept zwei unterschiedli-
che Ansitze. Der erste Ansatz stellt eine BCG-spezifische Ableitung des Kapitalkostensat-
zes dar.'® Hierbei werden die Kapitalkosten aus der Borsenkapitalisierung reprisentativer

Unternehmen und dem Bilanzwert des dort gebundenen verzinslichen Fremdkapitals abge-

17 Vgl. Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (2002).

180 In Anlehnung an GROLL (2003), S. 78; WEBER et al. (2004), S. 79.
181 Vgl. GROLL (2003), S. 79.

182 Vgl. GROLL (2003), S. 79; Weber et al. (2004), S. 79-80.

183 vgl. LEws (1995), S. 81ff.

o
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 50

leitet. Dariiber hinaus sind die Free Cashflows dieser Unternehmen fiir die néchsten 40 Jah-
re zu prognostizieren.'® Auf der Grundlage dieser Daten kann nachfolgender Formel aufge-

stellt werden:'®

n . . n 40 FCF,

Z (V}}:ici)rse + VDB,lilanZ) — Z Z t t

i=1 i=lt=i (1 + k)
VBi_irse

mit: Ei . Borsenkapitalisierung der Unternehmung i
VBi}anz

D.i . Bilanzwert des verzinslichen Fremdkapitals der Unternehmung i

n : Anzahl der in die Untersuchung einbezogenen Unternehmungen
FCF : Free Cashflow in der Periode t
k : Gesamtkapitalkostensatz

Der Gesamtkapitalkostensatz dieser Gleichung entspricht gerade dem Zinssatz, mit dem die
Free Cashflows diskontiert werden miissen, damit sich die aggregierte Borsenkapitalisie-
rung der n Unternehmen zuziiglich der Bilanzwerte des verzinslichen Fremdkapitals ergibt.
Der Zinssatz dieser Gleichung entspricht damit dem gewogenen Durchschnitt der Gesamt-
kapitalkosten aller n Unternechmen. Zur Bestimmung des individuellen Gesamtkapitalkos-
tensatzes eines einzelnen Unternehmens ist eine ,,multikriterielle Risikoanpassung* vorzu-
nehmen, die von den Protagonisten des Konzeptes jedoch nicht niher erlutert wird.'®® Al-
ternativ zu diesem BCG-Ansatz wird die Verwendung des gewogenen durchschnittlichen
Kapitalkostensatzes vorgeschlagen, wobei die Eigenkapitalkosten ebenfalls wiederum iiber

das CAPM ermittelt werden konnen.'®’

Die Bruttoinvestitionsbasis repriasentiert im Rahmen des CFROI-Konzepts den Kapitalein-
satz, auf dessen Grundlage der CFROI als Bruttorendite berechnet wird. Sie ldsst sich dabei
in abschreibbare und nicht planméBig abschreibbare Aktiva unterteilen. Diese Unterschei-
dung ist daher bedeutend, da sich die abschreibbaren Aktiva iiber den Zeitablauf verringern
und damit die Grundlage zur Berechnung des Zeithorizonts der fiktiven Investition legen,
fiir die der CFROI bestimmt wird. zeigt die wichtigsten Anpassungen zur Ermittlung der
abschreibbaren Aktiva.

184 Vgl. BECK/LINGNAU (2000), S. 11.
185 Auf die Beriicksichtigung der Inflation sei an dieser Stelle verzichtet.
18 Vg]. BECK/LINGNAU (2000), S.11

187 vgl. LEwIs (1995), S. 87; WEBER et al. (2003), S. 84.
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Bilanzierte immaterielle Vermogensgegenstinde (ohne Good-

will), bewertet zu Anschaffungskosten

Sachanlagen (ohne Grundstiicke), bewertet zu Anschaffungs-/

’ Herstellkosten

Inflationsanpassung fiir abnutzbares Sachanlagevermogen
i Kapitalisierte Miet- und Leasingaufwendungen (sieche Ermitt-
" lung des BCF)

Aufwendungen mit Investitionscharakter (siche Ermittlung des
n

BCF)

= Abschreibbare Aktiva

Abbildung 22:  Bestimmung der abschreibbaren Aktiva'®®

Nach Lewis wird bei der Bestimmung der abschreibbaren Aktiva der Goodwill nicht be-
riicksichtigt, damit die Performance des laufenden Geschéfts nicht verfalscht wird. Fiir Le-
wis besteht bei der Beriicksichtigung des Goodwills, z.B. bei einem zugekauften Geschéfts-
bereich, die Gefahr, dass dadurch das laufende Geschéft in diesem Bereich zu unprofitabel
erscheint, so dass notwendige Investitionen unterbleiben.'® Fiir ihn ist der Goodwill also

nicht entscheidungsrelevant und soll deswegen nicht beriicksichtigt werden.

Die Inflationsanpassung dient zur Erhaltung des Geldwertes und ist aus diesem Grund im-
mer zu beriicksichtigen. Sie dient ausdriicklich nicht dazu, Wiederbeschaffungswerte zu
ermitteln. Ob Wiederbeschaffungswerte steigen oder sinken, ist somit fiir die Inflationsan-
passung irrelevant. Mit der Inflationsanpassung soll erreicht werden, dass sich aus Sicht
eines Investors die Kaufkraft des urspriinglich investierten Kapitals mit der Kaufkraft spéte-
rer Riickfliisse deckt. Die Inflationsanpassung erfolgt i.d.R. pauschal fiir alle abschreibbaren

Vermogensgegenstdnde. 190

Miet- und Leasingaufwendungen sollten nach Lewis in der Bruttoinvestitionsbasis bertick-
sichtigt werden, um sie als versteckte Fremdfinanzierung zu neutralisieren. Auch selbst er-
stellte immaterielle Werte werden den abschreibbaren Aktiva hinzugerechnet, da sie eigent-

lich als Investitionen zu werten sind. Sie werden damit wie abschreibbare materielle Werte

'8 In Anlehnung an GROLL (2003), S. 75.
18 vgl. LEwIs (1995), S. 60
1% vgl. GROLL (2003), S. 77.
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 52

behandelt. Dies ist vor allem fiir besonders forschungsintensive Branchen relevant.'”! Der
Abschreibungszeitraum hangt dabei individuell von der Art und den zeitlichen Auswirkun-

gen der immateriellen Werte ab.

Die nicht planméaBig abschreibbaren Aktiva werden, wie in Abbildung 23 dargestellt, be-
stimmt. [hr Wert dndert sich im fiktiven Zeitablauf nicht. Zu ihrer Ermittlung wird die Ge-
samtheit der nicht verzinslichen Verbindlichkeiten als Abzugsposten beriicksichtigt, da die-
se ,,kostenloses* Kapital darstellen, auf das keine Zinsen zu entrichten sind."”> Nach ihrem
Abzug erhélt man gemaB3 Abbildung 23 die Netto-Liquiditdtsposition. Addiert man Vorrite

und Grundstiicke dazu, erhdlt man die nicht planméBig abschreibbaren Aktiva.

Finanzanlagen
+  Forderungen und sonstige Vermogensgegenstiande
+  Wertpapiere des Umlaufvermogens
+ Schecks, Kassenbestand, Bundesbank- und Postbankguthaben, Guthaben bei Kreditinstituten
+  Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
- Erhaltene Anzahlungen
- Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
- Kurzfristige Riickstellungen Nicht verzinsliche Verbindlichk.

- Passive Rechnungsabgrenzungsposten

=  Netto-Liquiditétsposition

+ Vorrite

+ Grundstiicke

= Nicht planmiBig abschreibbare Aktiva

Abbildung 23:  Bestimmung der nicht planméfig abschreibbaren Aktiva'®

3. Abgeleitete Kenngrofien.

Zusitzlich zum CFROI als Renditekennzahl kann im Rahmen des CFROI-Ansatzes der
Cash Value Added (CVA) berechnet werden, der den Ubergewinn einer Periode ausdriickt.
Der CVA ist dhnlich dem EVA eine absolute periodenbezogene Erfolgsgrof3e, die sich aus

1 Vgl. GROLL (2003), S. 76; LEWIS (1995), S. 58, 60.
192 vgl. GROLL (2003), S. 75.
' In Anlehnung an GROLL (2003), S. 74.
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der Multiplikation der Bruttoinvestitionsbasis einer Periode mit der Nettorendite des

CFROI-Ansatzes ergibt. Gleichung 25 zeigt die Berechnung des CVA.

_ . 1, CFROI
CVA, =BI, (SFROIt kox ) Gleichung 251

g

~—

Nettorendite

Ergibt sich ein positiver CVA, so steigt der Unternechmenswert, bei einem negativen CVA
sinkt er dagegen. Der Betrag des CVA soll gleichzeitig der Hohe der Wertsteigerung bzw.

der Wertminderung in einer Periode entsprechen.

Ahnlich dem MVA im EVA-Ansatz kann auch der Discounted CVA (DCVA) als perioden-
tibergreifende Kennzahl berechnet werden. Diese Kennzahl kann dann zur prospektiven
Planung und Strategiebewertung eingesetzt werden. Der DCVA wird dabei als Summe der
mit dem Gesamtkapitalkostensatz gebildeten Barwerte zukiinftig prognostizierter CVA-
GroBen innerhalb des Planungshorizonts berechnet. Nach Ablauf der Prognoseperiode wird
eine ewige ,,CVA-Rente* angesetzt (zur ewigen Rente vgl.: Kapitel B.1.2). Durch Addition
der Bruttoinvestitionsbasis der aktuellen Periode kann zudem der Gesamtunternechmenswert
berechnet werden. Die Berechnung des DCV A sowie des Gesamtunternehmenswerts sind in

Gleichung 26 und Gleichung 27 dargestellt.

n CVA CVA “n
DCVA =Y I N (e
ST R |
GK Gleichung 26
Gesamtunternehmenswert = DCVA + BI, Gleichung 27
mit  DCVA : Discounted Cash Value Added
n : Anzahl der Prognoseperioden
Bl : Bruttoinvestitionsbasis zu Beginn der aktuellen Periode

% In Anlehnung an PAPE (2004), S. 140.
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IV. Earnings-Less-Riskfree-Interest-Charge-Ansatz nach Velthuis

1. Grundprinzip der Earnings Less Riskfree Interest Charge

Bei den ,,Earnings Less Riskfree Interest Charge* (ErIC) handelt es sich um eine relativ
junge wertorientierte Kennzahl, die den (risikobereinigten) Ubergewinn ausdriickt. Diese
Kennzahl wurde von Velthuis 2003 theoretisch entwickelt und von dem Wirtschaftsprii-

fungs- und Beratungsunternehmen KPMG in die Praxis iibertragen.195

Die Motivation zur Entwicklung einer neuen wertorientierten Kennzahl begriindet Velthuis
damit, dass die bisher entwickelten Ansitze, wie etwa das EVA- oder das CFROI-Konzept,
nicht in der Lage sind, die in einer Periode erzielte Wertschaffung adidquat zu erfassen. Die
,herkommlichen* Konzepte zeichnen sich dadurch aus, dass von einer ErfolgsgroB3e (Cash-
flow- oder Gewinngrofe) die Kapitalkosten, ausgedriickt als Multiplikation von eingesetz-
tem Kapital und gewichtetem Kapitalkostensatz, subtrahiert werden. Der verbleibende Be-
trag stellt den Ubergewinn bzw. Verlust der Betrachtungsperiode dar und signalisiert, ob es

der Unternehmung gelungen ist, Wert zu schaffen oder nicht:

Ubergewinn = Periodenerfo Ig — Kapitalkosten

= Periodenerfo Ig — eingesetztes Kapital - gewichteter Kapitalkostensatz

Die Kapitalkosten stellen damit die Hiirde der Wertschaffung dar, deren Hohe ganz mal-
geblich vom risikoadjustierten, gewichteten Kapitalkostensatz abhéngt. Ist ein Unternehmen
nachhaltig in der Lage die risikoadjustierten Kapitalkosten zu tlibertreffen, dann generiert

das Unternechmen einen Mehrwert fiir die Anteilseigner.'”

An dieser wertschaffenden Hiirde setzt die Kritik Velthuis an. Seiner Meinung nach muss
strikt zwischen zukunftbezogener Wertschaffung (Planung) und realisierter Werterzielung

197

(Performancemessung) unterschieden werden. "' Im Rahmen der Planung ist aufgrund der

zukunftsbezogenen Risiken eine risikoadjustierte Wertschaffungshiirde zu unterstellen.'*®
Folglich liegen bei der Planung auf Grundlage des ErIC-Konzepts keine grundsétzlichen

Unterschiede zu den ,,herkommlichen® wertorientierten Ansitzen vor.'””

Anders sieht dies bei der Performancemessung aus. Velthuis argumentiert, dass sich im

Rahmen der Performancemessung die Werterzielung auf die Betrachtung der Vergangenheit

195 Vgl. DPA (2004); VELTHUIS (2004a), S. 1-3.
19 Vgl VELTHUIS/WESNER (2005), S. 34.

17 Vgl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 163.

1% Vgl VELTHUIS/WESNER (2005), S. 72.

19 Vgl. VELTHUIS/WESNER (2005), S. 70.
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bezieht und dass die Vergangenheit ,,kein Risiko kennt*.** Damit wird genau dann ein Wert

201 Anstelle

geschaffen, wenn die Rendite hoher als die risikolose Verzinsung am Markt ist.
des risikoadjustierten, gewichteten Kapitalkostensatzes flieft im Rahmen der Performance-

messung somit lediglich der risikolose Zinssatz in die Ermittlung der Kapitalkosten ein.

Die Berechnung der ErIC als UbergewinngroBe erfolgt grundsétzlich durch Abzug der Kos-
ten fiir das investierte Kapital von dem Betriebsergebnis vor Zinsen und nach Steuern
(EBIAT).”” Sollen die ERIC im Rahmen eines Planungsansatzes ermittelt werden, so bilden
risikoadjustierte EBIAT (bezeichnet als EBIATR) die Berechnungsgrundlage. Gleichung 28
zeigt die Berechnung des ERIC.

ERIC
ERIC, = EBIATtR - (kF 'CH) Gleichung 28

. ERI
mit  keRC

Risikofreier Kapitalkostensatz des ErIC-Ansatzes
Cw1 @ Investiertes Kapital zu Beginn der Periode t

Die Risikoadjustierung zukiinftiger EBIAT® erfolgt durch einen expliziten Risikoabschlag.
Durch die Risikoberiicksichtigung erhédlt man den risikobereinigten Zahlungsstrom, der als
sichere GroBe angesehen wird. Dadurch lassen sich alle weiteren Schritte (Kapitalkostenbe-
rechnung, Diskontierungen) mit dem risikofreien Kapitalkostensatz durchfiihren.”** Abbil-
dung 24 zeigt die Vorgehensweise zur Berechnung des ERIC einer Periode (ausgehend von

den EBIAT®).

Investiertes Kapital
X
Risikoloser Zinssatz

Risikoangepasstes Rlslkolose
Betriebsergebnis vor Kapitalkosten
Zinsen und nach
Steuern (EBIATY) Earnings Less
Riskfree Interest
Charge (ErIC)

Abbildung 24:  Berechnung der ExIC

290 yol. VELTHUIS/WESNER (2005), S. 72; ADERS/WIEDEMANN (2003), S. 3.

21 ygl. VELTHUIS/WESNER (2004), S. 2; HEBERTINGER/SCHABEL (2004), S. 10.
22 Ygl. 0.V. (2004b); VELTHUIS (2003), S. 4.

2% In Anlehnung an VELTHUIS (2004a), S. 3.

204 ygl. VELTHUIS (2003), S. 4.
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2. BasisgroBien des Earnings-Less-Riskfree-Interest-Charge-Ansatze
Der ERIC errechnet sich aus den (risikoadjustierten) EBIAT, einem risikolosen Kapitalkos-

tensatz und dem investierten Kapital (siche Abbildung 25).

(Risikoangepasstes)
Betriebsergebnis nach
Steuern

Risikofreier
Kapitalkostensatz

ErIC

Investiertes Kapital

Abbildung 25:  BasisgroBen des ExrIC-Ansatzes

Bei der Bestimmung des risikolosen Kapitalkostensatzes weist Velthuis darauf hin, dass die
Hohe der ErIC unabhingig davon sein soll, inwieweit eigen- oder fremdfinanziert wird.
Dazu stellt Velthuis die beiden Prinzipien Steuerneutralitdt und Finanzierungsneutralitét auf.
Die Beachtung der Steuerneutralitét stellt sicher, dass die im Rahmen des ErIC-Ansatzes
auftretende Steuerbelastung unabhéngig von der Art der Finanzierung erfolgt. Dazu ist es
notwendig, entweder die Steuern bei der Berechnung der ErIC auf Basis einer fiktiven Ka-
pitalstruktur zu ermitteln oder die durch Fremdfinanzierung entstehenden Steuervorteile aus

dem EBIATR herauszurechnen.?®

Weiterhin fordert das Prinzip der Finanzierungsneutralitit, dass die Kapitalkostensédtze von
Figen- und Fremdkapital grundsitzlich iibereinstimmen. Velthuis schligt dazu vor, dass
sich die Hohe des risikolosen Eigenkapitalkostensatzes an der Hohe des fiir das jeweilige
Unternehmen mafgeblichen Fremdkapitalkostensatzes orientiert. Alternativ dazu kann der
risikolose Zinssatz im Rahmen des CAPM als Ausgangspunkt fiir den risikolosen Kapital-
kostensatz im ErIC-Ansatz gewihlt werden (zu CAPM siehe Kapitel A.I1.2).**® KPMG
zieht dazu die durchschnittliche Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen heran. Dieser Zinssatz
wird anschlieBend durch einige Anpassungen zum Teil deutlich erh6ht: Zum einen um je-
weils 0,25% fiir Konkurs- und Transaktionskosten, zum anderen um eine Ausfallprdmie von
0,5%. Letztere Pramie wird nach Branche und Indexzugehorigkeit gewichtet. Fiir Unter-
nehmen im DAX mit dem Faktor 1,0, im MDAX mit 1,2 und im TecDAX mit 1,4. Nach

Branchen werden Banken mit dem Faktor 1,0, Software-, Technologie- und Telekommuni-

25 ygl. VELTHUIS (20044), S. 19.
26 ygl. 0.V. (2004a); VELTHUIS (2004a), S. 19.
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kationsunternehmen mit 2,0 und alle anderen Unternehmen mit 1,5 gewichtet. Die Gewich-
tung erfolgt dabei multiplikativ.?’’ Dem risikofreien Zinssatz des CAPM gesteht Velthuis
nur in der theoretischen Idealwelt des vollkommenen Kapitalmarktes ohne Konkurse und

Steuern Giiltigkeit zu™ und fiihrt dies als Begriindung der Anpassungen an.

Die Berechnung der EBIAT wurde bereits in Abschnitt A.Il.3 gezeigt. Velthuis weist aller-
dings darauf hin, dass die EBIAT neben operativen auch nicht-operative sowie auflerordent-
liche Bestandteile umfassen sollen.””” Damit handelt es sich bei den EBIAT, wie sie im
Rahmen des EgrIC-Ansatzes verstanden werden, per Definition um den Reingewinn nach
Steuern bzw. um den Jahreserfolg.*'’ Im weiteren Verlauf dieser Arbeit soll allerdings an
dem Begriff der EBIAT weiter festgehalten werden, um der Darstellung nach Velthuis im

Groben zu entsprechen.

Um die risikoangepassten EBIAT zu berechnen, ist zundchst der Cashflow einer Periode zu
bestimmen, von dem der Risikoabschlag abgezogen wird. Der risikoangepasste Cashflow
lasst sich dann in den risikoangepassten EBIAT iibertragen.”'' Der Cashflow kann dabei
durch die direkte oder indirekte Methode aus der Unternehmensplanung ermittelt werden.
Bei Verwendung der indirekten Methode wird im EgrIC-Ansatz wiederum von den EBIAT
ausgegangen.”'”

Velthuis macht jedoch keine ndhere Aussage iiber die Art des erwarteten Cashflows. Eben-
sowenig spezifiziert er die Transformation des risikoangepassten Cashflows in den risiko-
angepassten EBIAT. Er verweist lediglich darauf, dass dazu ,,géingige Transformationen des

213
Rechnungswesens*

anzuwenden sind. Bei den durchzufiihrenden Anpassungen ist aller-
dings zu beachten, dass die Clean-Surplus-Bedingung immer erfiillt ist. Gemi der Clean-
Surplus-Bedingung sind alle Geschiftsvorfille, die zu Veridnderung des Reinvermdgens
fiihren, in voller Hohe in der Erfolgsrechnung zu erfassen. Conversions sind damit grund-
satzlich nur zuldssig, insoweit sie nur eine zeitliche Umverteilung von Erfolgskomponenten

beinhalten. Eine Nicht-Beriicksichtigung bzw. eine unvollstindige Beriicksichtigung von

297 ygl. HEBERTINGER/SCHABEL (2004), S. 23; 0.V. (2004a).

28 Vgl. VELTHUIS (2004a), S. 18.

29 ygl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 160; HEBERTINGER/SCHABEL (2004), S. 22.
219 ygl. bspw. COENENBERG (2001), S. 49; SCHIERENBECK (2003), S. 64.

211 Vgl. VELTHUIS (2003), S. 4-5.

212 ygl. VELTHUIS (2003), S. 4-5.

213 ygl. VELTHUIS (2004a), S. 16.
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Erfolgskomponenten ist nicht zuldssig. Damit begriindet Velthuis auch die Aufnahme nicht-

operativer und auBergewdhnlicher Bestandteile in die EBIAT.*!

Zur Bestimmung eines Risikoabschlags ist die Risikopramie aus dem CAPM, die Anleger
fiir das Halten der Anteile an einem bestimmten Unternechmen verlangen (sieche Abschnitt
A.I1.2), notwendig. Hinzu wird der risikolose Kapitalkostensatz, wie er in diesem Abschnitt
beschrieben wurde, addiert und daraus ein Risikoabschlagsfaktor berechnet (siche Glei-
chung 29 und Gleichung 30). Mit Hilfe des Risikoabschlagsfaktors ldsst sich dann der Risi-
koabschlag, wie in Gleichung 31 gezeigt, berechnen.”'” Die Herleitung des Risikoabschlags-
faktors (Gleichung 30) wird in Anhang A gezeigt.

rERIC = | ERIC 4 B [B(ry,) - B(KER') Gleichung 29°'°

- (1+rERIC)t —(1+1<ERIC)t

(1 +riRIE )t Gleichung 30°"
RA(CF,)=a, - CF, Gleichung 31°"*

mit ¢ : Risikoangepasster Zinssatz des ErRIC-Ansatzes
CF; . Cashflow der Periode t

RA(CFy) : Risikoabschlag des Cashflows der Periode t

a . Risikoabschlagsfaktor der Periode t

Die Berechnung der zukiinftigen risikoangepassten EBIAT wird in Abbildung 26 ausgehend

von den erwarteten risikounangepassten EBIAT schematisch dargestellt.

214 ygl. HEBERTINGER/SCHABEL (2004), S. 22; VELTHUIS (2004b), S. 300-301.
215 ygl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 162; VELTHUIS (2004a), S. 16-19.

216 Eigene Darstellung

217 ygl. VELTHUIS (20044), S. 17.

218 ygl. VELTHUIS (2004a), S. 16.

ey
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Sichere Risiko-
Transformation abschlag
(Abschreibungen,
etc.) Erwarteter . Sichere
Cashflow Risikoan- Transformation
gepasster
Erwartete Cashflow .
EBIAT Risikoangepasste
EBIAT

Abbildung 26:  Bestimmung der risikoangepassten EBIAT

Auch zur Bestimmung des investierten Kapitals machen Velthuis und KPMG nur wenige
Angaben. Analog zum EVA-Ansatz wird auf Operating Conversions, Funding Conversions,
Shareholder Conversions und Tax Conversions verwiesen, wobei lediglich einige wenige

Anpassungen konkret benannt werden.?"”

Velthuis weist allerdings darauf hin, dass Anpas-
sungen konsistent sowohl bei den EBIAT als auch bei dem eingesetzten Kapital durchge-
fiihrt werden miissen.””’ Daraus folgt, dass Operating Conversions im Rahmen des ErIC-
Ansatzes nicht berlicksichtigt werden diirfen, da die EBIAT nicht-operative und auflerge-
wohnliche Ergebnisbestandteile enthalten sollen. Damit entspricht das investierte Kapital

dem (angepassten) bilanziellen Gesamtkapital. Mdgliche Anpassungen sind in Abbildung

27 zusammengestellt.

Bilanzsumme
+  Erhohung des Fremdkapitals um den Barwert operativer . .
. Funding Conversions
Leasingraten
+ Aufwendungen mit Investitionscharakter Shareholder Conversions
+/-  Steuerwirkung der Anpassungen Tax Conversions

= Investiertes Kapital

Abbildung 27:  Bestimmung des investierten Kapitals

3. Abgeleitete Kenngrofien
Alternativ zur Capital-Charge-Formel ldsst sich der ERIC auch durch eine Value-Spread-
Formel berechnen. Dazu ist zunichst die Bruttorendite als Quotienten der EBIAT und des

investierten Kapitals zu berechnen. Sie wird auch als Return On Invested Capital (ROIC)

219 ygl. VELTHUIS (2004a), S. 13; VELTHUIS (2004b), S. 300-301.
220 ygol. HEBERTINGER et al. (2005), S. 160.
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bezeichnet.??!

Die Nettorendite ergibt sich durch Abzug des risikolosen Zinssatzes (siche
Gleichung 32). Multipliziert man die Nettorendite mit dem investierten Kapital, erhdlt man

den ERIC der Periode.

EBIAT
E.IC, = (c—t - kERICJ C,, = (ROIC - kERIC)~ C.,

_ . 222
=l N — Gleichung 32
Nettorendite

mit ROIC : Return On Invested Capital

Aus zukiinftig prognostizierten ErIC kann analog zum EVA- und CFROI-Ansatz auch der
Discounted ERIC (DERIC) berechnet werden, aus dem sich wiederum der Gesamtunterneh-
menswert berechnen ldsst. Der DERIC wird dabei als Summe der mit dem risikofreien Kapi-
talkostensatz gebildeten Barwerte innerhalb des Planungshorizonts prognostizierter ExIC
berechnet. Nach Ablauf der Prognoseperiode wird eine ewige ,,ErRIC-Rente* angesetzt (zur
ewigen Rente vgl. Kaptitel 3.1.2). Durch Addition des investierten Kapitals der aktuellen
Periode kann der Gesamtunternehmenswert bestimmt werden. Gleichung 33 und Gleichung

34 zeigen die Berechnung. >

n ERIC ERIC -n
DERIC=2. - tc t }]:RICn '(1+kERIC)

= ERI

SRk Gleichung 33
Gesamtunternehmenswert = DE; IC + C,, Gleichung 34

mit Cy : Investiertes Kapital zu Beginn der aktuellen Periode
n : Anzahl der Prognoseperioden

Im Rahmen des ERIC-Ansatzes ldsst sich auch eine Benchmark berechnen, welche die Hohe
der ERIC ausdriickt, die in einer Periode erzielt werden miissen. Velthuis weist darauf hin,
dass vor allem zur Leistungsbeurteilung des Managements eine Benchmark notwendig ist,
die Entwicklungen der Unternehmensumwelt nach Moglichkeit ausschaltet, da diese nicht
direkt beeinflusst werden konnen. Als Basis zur Berechnung dieser Benchmark schlagt
Velthuis den durchschnittlich erzielten ROIC von vergleichbaren Unternehmen aus dersel-
ben Branche vor, die denselben Umwelteinfliissen unterliegen. Die Benchmark berechnet

sich dann als die Differenz aus dem durchschnittlich erzielten ROIC vergleichbarer Unter-

21 Vgl. VELTHUIS (2003), S. 5.
222 ygl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 164.
22 Fiir dhnliche Uberlegungen siche HEBERTINGER et al. (2005), S. 161.
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nehmen und dem risikofreien Kapitalkostensatz multipliziert mit dem investierten Kapital.

Gleichung 35 zeigt die Berechnung.”**

_ BM _  ERIC
BM, = (ROICt —ky ) Cia Gleichung 35

mit BM; . Benchmark der Periode t
ROICtBM : Durchschnittlich erzielter ROIC vergleichbarer Unternehmen

Durch Vergleich dieser Benchmark mit dem tatséchlich erzielten ERIC lésst sich, wie in

Gleichung 36 gezeigt, die Gewinnperformance ermitteln.**’

GP, =ERIC -BM, Gleichung 36

mit GP; : Gewinnperformance der Periode t

Die Renditeperformance ergibt sich durch Subtraktion des durchschnittlich erzielten ROIC
vergleichbarer Unternehmen (Benchmark) von dem ROIC des zu untersuchenden Unter-

nehmens (siche Gleichung 37). %

_ _ BM
RP, =ROIC, - ROIC, Gleichung 37

Mit RP;: Renditeperformance der Periode t

V. Formaler Vergleich der vorgestellten Kennzahlen
Im Folgenden werden die vorgestellten Kennzahlenkonzepte formal beziiglich ihres Auf-

baus und ihrer zeitlichen Ausrichtung miteinander verglichen.

1. Vergleich des Aufbaus
In Abbildung 28 sind die vier vorgestellten Kennzahlenkonzepte hinsichtlich der verwende-
ten Basisgroflen einander gegeniibergestellt. Beim SV-Ansatz wird dabei zwischen den

Kennzahlen SV und SVA unterschieden, da beide nicht auf denselben Basisgroflen beruhen.

Bei der Gegeniiberstellung der verwendeten Ergebnisgro3en zeigt sich, dass der SV sowie
der gesamte CFROI-Ansatz auf Cashflows basieren, wogegen alle anderen Kennzahlen auf
Gewinngroflen beruhen. Beim CFROI-Ansatz ist jedoch zu beachten, dass es sich beim BCF
um einen ergebnisorientierten und nicht um einen liquiditétsorientierten Cashflow handelt,

der zudem durch eine Vielzahl von Anpassungen modifiziert werden kann.

224 Vgl. Vgl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 164; VELTHUIS (2004b), S. 313-315.
225 ygl. VELTHUIS (2004b), S. 313.
226 ygl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 164.
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 62

Bei den verwendeten GewinngroBen der iibrigen Kennzahlen fillt auf, dass der Bezeich-
nung nach alle Kennzahlen vom Betriebsergebnis nach Steuern - also vom NOPAT oder den
EBIAT - ausgehen. Die Darstellung der Kennzahlen in diesem Kapitel hat jedoch gezeigt,
dass es trotzdem grofere Unterschiede zwischen diesen ErgebnisgroBen gibt. Der EVA-
Ansatz sieht bei der Bestimmung des NOPAT umfangreiche Anpassungen vor, wogegen
beim SVA der NOPAT ohne Beriicksichtigung von Anpassungen pauschal aus dem Umsatz
abgeleitet wird. Beim ErIC-Ansatz, der formal auch auf dem Betriebsergebnis nach Steuern
fullt, wird diese GroBe um nicht-operative und auBerordentliche Ergebnisbestandteile er-
génzt. Es handelt sich also nicht mehr um das Betriebsergebnis, sondern eigentlich um den
Reingewinn nach Steuern. Dennoch wird die Ergebnisgrole im ErIC-Ansatz als EBIAT
bezeichnet. Neben dieser Besonderheit werden im ErIC-Ansatz zudem zukiinftig erwartete
EBIAT durch im Zeitverlauf anwachsende Risikoabschlige, die aus dem CAPM abgeleitet

werden, vermindert.
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Kennzahl SV-Ansatz nach Rappa- CFROLA
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durch Pauschal aus Aus externem Aus externem Aus externem
Ermittlung . Rechnungs- Rechnungs-
Werttreiber Umsatz Rechnungswesen
aus Umsatz wesen wesen / CAPM
Beschriankung auf . 007 .
betriebliche GroBen Ja Ja Ja Bedingt Nein
Einbeziehung von . .
Abschreibungen Nein Ja Ja Nein Ja
Umfang moglicher Keine Keine vorge- i
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{Basisgro- o
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Kostensatz CAPM CAPM CAPM / APT Ansatz | CAPM mch‘([1 Zrcl);han-
Abbildung 28:  Vergleich des Aufbaus der Kennzahlen®*®

Beim Kapitaleinsatz ergibt sich ein dhnlich heterogenes Bild. Beim SV wird das eingesetzte

Kapital nur implizit im verwendeten FCFp beriicksichtigt, wogegen beim SVA das zusitzlich

27 Durch Orientierung an dem Ergebnis nach Steuern gemi DVFA/SG teilweise gegeben.
28 Eigene Darstellung
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 64

eingesetzte Kapital pauschal aus dem Umsatz abgeleitet wird. Der EVA-Ansatz stiitzt sich
hingegen auf die Buchwerte des betrieblich genutzten Kapitals, das teilweise stark angepasst
wird. Die Beriicksichtigung des Goodwills wird dabei explizit abgelehnt. Im CFROI-Ansatz
wird dagegen das Gesamtkapital durch inflationierte Anschaffungs- oder Herstellkosten be-
trachtet und in das (planméBig) abschreibbare und nicht planméBig abschreibbare Kapital un-
terteilt. Dabei ist wiederum eine Vielzahl moglicher Anpassungen mdglich, wobei auch der
Goodwill explizit miteinbezogen wird. Der ErIC-Ansatz basiert auch auf dem Gesamtkapital,
wobei mogliche Anpassungen jedoch nur sehr allgemein diskutiert werden. Dies geht mit der
Uberzeugung einher, dass Anpassungen lediglich zu einer zeitlichen Umverteilung fiihren und
daher eher von sekundérer Bedeutung sind. Erste Prioritdt im ERIC-Ansatz hat die Einhaltung
der Clean-Surplus-Bedingung,”® womit auch die Betrachtung des Gesamtkapitals und der
EBIAT inklusive nicht-operativer und auflergewdhnlicher Ergebnisbestandteile begriindet

wird.

In Bezug auf den zugrunde gelegten Eigen- und Gesamtkapitalkostensatz ergibt sich ein ho-
mogeneres Bild. Der SV- und der EVA-Ansatz basieren beide auf den WACC als Gesamtka-
pitalkostensatz, wobei der Eigenkapitalkostensatz mit dem CAPM bestimmt wird. Beim
EVA-Ansatz ist zudem die APT zur Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes mdglich. Der
CFROI-Ansatz basiert auch auf den WACC, die Eigenkapitalkosten werden allerdings aus der
,Deutschland-AG* abgeleitet, stimmen aber in der Praxis stark mit dem nach dem CAPM
oder der APT bestimmten Eigenkapitalkostensatz iiberein.”*® Ein deutlicher Unterschied
ergibt sich lediglich beim ErIC-Ansatz, der lediglich einen risikofreien Kapitalkostensatz be-
rliicksichtigt. Dies wird damit begriindet, dass bei zukunftsorientierter Betrachtung Gewinne
bereits durch (aus dem CAPM) abgeleitete Risikoabschlige gemindert werden und fiir den
Ausgleich rein zeitlicher Effekte lediglich ein risikofreier Kapitalkostensatz maBgeblich ist.”*!
Bei vergangenheitsorientierter Wertmessung wird auch ein risikofreier Zinssatz als Basis der
Wertschwelle postuliert, da aus der Perspektive des ErIC-Ansatzes ein (ex post) realisierter
Gewinn nur mit einer Werthiirde gemessen werden kann, die auch ,,(ex post) mit Sicherheit

hitte erzielt werden kénnen.“**? Dem EgIC-Ansatz liegt damit eine andere ,, Wertperspektive

zugrunde als bei den anderen betrachteten Kennzahlenkonzepten

22 ygl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 161.
20 ygol. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 29.
2! ygl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 161.
22 Sjehe HEBERTINGER et al. (2005), S. 160.
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 65

2. Vergleich des zeitlichen Bezugs
Abbildung 29 zeigt die Gegeniiberstellung der vorgestellten Kennzahlenkonzepte hinsichtlich
ihres zeitlichen Bezugs. Dabei wird bei den Kennzahlenkonzepten zwischen Ubergewinn- und

Rentabilitdtskennzahlen unterschieden.

Der Vergleich zeigt, dass jedes Kennzahlenkonzept eine periodenbezogene und eine perio-
deniibergreifende Kennzahl aufweist und zudem jeweils eine Ubergewinn- und eine Rentabi-
litdtskennzahl existiert. Zudem fallt auf, dass kein Konzept eine periodeniibergreifende Ren-

tabilitdtskennzahl besitzt. Die Aussagekraft einer solchen Kennzahl wiére auch eher als gering

anzusehen.
Konzept
SV-Ansatz nach | EVA-Ansatz nach CFROI-A.nsatz ERIC-Ansatz nach
Rappaport Stern/Stewart Dacilcxind Velthuis
Zeitlicher BCG
Bezug
:§
e % Nlchthvorgese- Nicht vorgesehen Nicht vorgesehen Nicht vorgesehen
S % en
:’:n =7
Sq-s
,g Shareholder
'g £ Value (SV)
t - . - .
2 E . Perloflen Market Value Discounted Cash Discounted ERIC
5 g0 iibergreifender Added (MVA) Value Added (DERIC)
A 2 Shareholder (DCVA) R
=) Value Added
(SVA )
= Return On In-
f—f (Kritische Cash Flow Return vested Capital
S § Marge) Stewart’s R On Investment (ROIC)
2 5 g (CFROI) Renditeperfor-
E =2 mance (RP)
=
D
- .
3 Periodenbe- Riskfree intesest
£ E zogener Share- Economic Value Cash Value Added Charge (EgIC )
%‘) holder Value Added (EVA) (CVA) G .g Rf
E Added (SVA,) ewinnperfor-
= t mance (GP)

Abbildung 29:  Vergleich der zeitlichen Wirkung der Kennzahlen®**

Bemerkenswert ist weiterhin, dass der SV-Ansatz zwei periodeniibergreifende Ubergewinn-
kennzahlen vorsieht: Zum einen der SV als cashfloworientierte Kennzahl und zum anderen

der SVA,_,, als gewinnorientierte Kennzahl. Als periodenbezogene Kennzahlen weist der SV-

23 Eigene Darstellung
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Ansatz die kritische Marge und den SVA; auf. Bei der kritischen Marge handelt es sich aller-
dings nicht um eine Rentabilititskennzahl, mit der die Rentabilitit eines Unternehmens ge-
messen wird. Wie in Abschnitt B.I.3 beschrieben, stellt die kritische Marge die Rentabilitét
dar, bei welcher der SVA gleich null ist. Eine Kennzahl zur Berechnung der Unternehmens-
rendite ist im SV-Ansatz nicht explizit vorgesehen. Sie konnte aber leicht als Quotient aus
SVA; und dem Kapitaleinsatz berechnet werden. Bei dem EVA- und CFROI-Ansatz sind da-

gegen Kennzahlen zur Messung der Unternehmensrendite explizit vorgesehen.

Auffallig sind auch die periodenbezogenen Kennzahlen im EgrIC-Ansatz. Es sind jeweils zwei
Ubergewinn- und zwei Rentabilititskennzahlen vorgesehen. Dies begriindet sich darin, dass
im ERrIC-Ansatz die Werthiirde auf Basis einer risikofreien Rendite berechnet wird. Um die
damit gemessene Wertschopfung am Markt zu bewerten, werden die Rendite- und Gewinn-
performance berechnet. Diese Groflen stellen gewissermallen zwei am Markt objektivierte

NettogroBen dar.

3. Zielkongruenz der Planungsansitze zum DCF

Das vorangehende Kapitel hat verdeutlicht, dass mit allen hier vorgestellten wertorientierten
Konzepten die Wertgenerierung einer Periode sowie der periodeniibergreifende Ubergewinn
ermittelt werden kann. Fiir Steuerungsentscheidungen (z.B. Investitionsentscheidungen) sind
insbesondere die periodeniibergreifenden Planungsansidtze von Bedeutung. Die wertorientier-
ten Unternehmensfithrungskonzeptionen berufen sich hierbei grundsitzlich auf das DCEF-
Verfahren, als das theoretisch korrekte Kalkiil zur Wertermittlung. Anhand eines einfachen

Beispiels soll im Folgenden die Zielkongruenz zum DCF-Verfahren verdeutlicht werden.

Im Beispielfall wird eine Investitionsentscheidung betrachtet, die eine Anschaffungsauszah-
lung in Hohe von 1.000 € zum Zeitpunkt t=0 erforderlich macht. Die prognostizierten Free

Cashflows Brutto der Inverstition sind in Abbildung 30 aufgefiihrt:

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Free Cashflow |278 € 308 € 350 € 380 € 380 €

Abbildung 30:  Prognostizierter Free Cashflow Brutto des Beispielfalls

Zundchst wird der Wert des Investitionsprojekts nach dem DCF-Verfahren, auf das sich der
Shareholder Value Ansatz von Rappaport beruft, berechnet. Wird von einem gewichteten Ka-

pitalkostensatz von 10% ausgegangen, so resultiert hieraus ein Wert der Investition V, von:

5
Voo 1,48 FCF,, t:—1oooe+278€+ 308€2+ 350€3+ 380€4+ 380€5
(1 +kgg) 1401 (1+0,)%> (1+01)° (1+0)* (1+0,)

=265,73 €
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B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 67

Nach dem DCF-Verfahren ergibt sich somit ein Wert des Investitionsprojektes in Héhe von

265,73 €.

Beim EVA-Konzept miissen zur Wertermittlung die zukiinftigen EVA’s prognostiziert wer-
den. Im Rahmen dieses Beispiels wird von den zahlreichen Korrekturpositionen des EVA-
Konzeptes abstrahiert. Der NOPAT ermittelt sich aus dem Free Cashflow durch Subtraktion
der Abschreibungen. Die NOA reduzieren sich jahrlich um die Hohe der Abschreibungen. Bei
einer linearen Abschreibung der Anfangsinvestition in Hohe von 1000 € iiber 5 Jahre ergibt
sich ein jdhrlicher Abschreibungsbetrag von 200 €. Damit konnen die Basis-Elemente des

EVA-Konzeptes wie folgt berechnet werden (Abbildung 31):

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Free Cashflow 278 € 308 € 350 € 380 € 380 €
- Abschreibungen 200 € 200 € 200 € 200 € 200 €
= NOPAT 78 € 108 € 150 € 180 € 180 €
NOA 1000 € 800 € 600 € 400 € 200 €
EVA (= NOPAT-NOA kgk) 22 € 28 € 90 € 140 € 160 €

Abbildung 31:  Ermittlung der EVA’s

Das Investitionsprojekt hat damit gemil des EVA-Konzepts einen Wert von:

5. EVA, -22€ 28 € 90 € 140 € 160 €
- € + 2t 3T g 5
S+t (A+0D) 14002 (1+01)° (1+0D* (1+0,)

, = 265,73 €

Beim CFROI-Konzept wird der Ubergewinn einer Periode durch den CVA reprisentiert. Fiir
den Beispielfall wird unterstellt, dass der Brutto Cashflow des CFROI-Konzeptes mit dem
Free Cashflow des DCF-Verfahrens iibereinstimmt. Auch hier wird von den zahlreichen Mo-
difikationen im Rahmen des CFROI-Ansatzes abgesehen. Die Anfangsauszahlung in Hohe
von 1000 € stellt die abschreibbaren Aktiva dar. Bei einer Nutzungsdauer von 5 Jahren ermit-

telt sich die 6konomische Abschreibung zu:

8A =1000 e-o—’lsz 163,80 €
(1+0,)° -1

Die prognostizierten CVA’s sind Abbildung 32 zu entnehmen:
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Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Brutto Cashflow (BCF) 278 € 308 € 350 € 380 € 380 €
- o6kon.  Abschreibung| 163,80 € 163,80 € 163,80 € 163,80 € 163,80 €
- Bl-kgk 100 € 100 € 100 € 100 € 100 €
= CVA 14,2 € 442 € 86,2 € 116,2 € 116,2 €
Abbildung 32:  Ermittlung der CVA’s
Der Wert des Investitionsprojekts auf Basis des CVA ergibt sich zu:
5
CVA,  142€ 44,2 € 86,2 € 116,2 € 116,2 € _ 265,72 €

(U - + 7t 3T 7t 5
S(l+kg) (A+0D) 1+0D7  (1+0,)° (1+0,)* (1+0,])

SchlieBlich gilt es auch noch das ErIC-Konzept zu betrachten. Zur Bestimmung des Wertes
nach dem ErIC-Konzept muss neben dem gewichteten Kapitalkostensatz auch der risikolose
Zinssatz bekannt sein. Im Folgenden wird angenommen, dass der risikolose Zinssatz 4% be-
tragt. Es ldsst sich zeigen, dass der Barwert unabhéngig von der Hohe des risikolosen Zinssat-
zes ist. Die Hohe des risikolosen Zinssatzes bestimmt lediglich die Verteilungsstruktur der

einzelnen Wertbeitrage iiber die Laufzeit.

Ausgehend vom Cashflow des Investitionsprojektes wird zunichst der EBIAT durch Subtrak-
tion der Abschreibungen hergeleitet. Um den risikoadjustierten EBIAT (EBIAT") zu erhalten,
ist der Risikoabschlag, als Produkt aus dem Cashflow und dem Risikoabschlagskoeffizienten,
zu bestimmen. Die hierfiir bendtigten Risikoabschlagskoeffizienten ermitteln sich nach der
bereits bekannten Formel. Der Risikoabschlagskoeffizient des ersten Jahres betrigt beispiels-

weise: >

o= (1+0,)" —(1+0,04)
: (1+0,)!

=0,0545

Werden anschlielend vom risikoadjustierten EBIAT die risikolosen Kapitalkosten subtrahiert,

so erhdlt man die prognostizierten ERIC’s des Investitionsprojekts.

24 gerundet auf vier Nachkommastellen
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Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Free Cashflow (CF) 278 € 308 € 350 € 380 € 380 €
- Abschreibungen 200 € 200 € 200 € 200 € 200 €
= EBIAT 78 € 108 € 150 € 180 € 180 €
a 0,0545 0,1061 0,1549 0,2010 0,2446
RA (=a-CF) 15,15 € 32,68 € 54,21 € 76,38 € 92,95 €
EBIAT? (=EBIAT-RA) |62,85€ 75,32 € 95,79 € 103,62 € 87,05 €
- Kapitalkosten (= IC-kf) |40 € 32€ 24 € 16 € 8 €
=ERIC 22,85 € 43,32 € 71,79 € 87,62 € 79,05 €

Abbildung 33:  Ermittlung der ERIC’s

Die Diskontierung der ErIC’s mit dem risikolosen Zinssatz ergibt den Wert des Investitions-

projekts nach dem ErIC-Konzept:

22,85 € 4332 € 71,79 € 87,62 € 79,05 €
V, = + 5+ T+ Tt 5=265,71€
(1+0,04) (1+0,04)° (1+0,04)° (@1+0,04)" (1+0,04)

Abbildung 34 fasst die bisherigen Ergebnisse zusammen. Zu jedem der vier Verfahren ist die
zu diskontierende GroBe aufgefithrt. Wahrend beim DCF-Verfahren, EVA-Konzept und
CFROI-Konzept eine Diskontierung mit dem gewichteten Gesamtkapitalkostensatz erfolgt,

werden die ERIC’s beim ErIC-Konzept mit dem risikolosen Zinssatz abgezinst.

DCF-Verfahren EVA-Konzept CFROI-Konzept |ERrIC-Konzept

FCF DFCF EVA DEVA |CVA DCVA |ERrIC DERIC
0 -1000,00 |-1000,00 |0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 278,00 252,73 |-22,00 |-20,00 |14,20 12,91 22,85 21,97
2 308,00 254,55 |28,00 23,14 44,20 36,53 43,32 40,05
3 350,00 262,96 |90,00 67,62 86,20 64,76 71,79 63,82
4 380,00 259,54 |140,00 (95,62 |116,20 |79,37 87,62 74,90
5 380,00 235,95 |160,00 (99,35 |116,20 |72,15 79,05 64,97
3 265,73 265,73 265,72 265,71

Abbildung 34:  Vergleich der verschiedenen Verfahren

Die Gegeniiberstellung der Verfahren verdeutlicht, dass alle Verfahren (abgesehen von leich-
ten Rundungsdifferenzen) fiir dieses Beispiel zum gleichen Barwert fiihren. Einschrankend
muss an dieser Stelle jedoch festgehalten werden, dass dem Beispiel eine sehr einfache Da-

tenbasis zugrunde liegt. So wird von den Korrekturpositionen der wertorientierten Konzepte

Studien zum Finanz-, Bank- und Versicherungsmanagement, Band 12, http://Iff.wiwi.uni-kl.de
© Alle Rechte bei den Autoren



B. Darstellung bedeutender wertorientierter Kennzahlenkonzepte 70

weitgehend abstrahiert. In der praktischen Anwendung miissten diese Anpassungen in die
Berechnung integriert werden, so dass sich auch geringfiigig unterschiedliche Resultate erge-
ben wiirden. Zumal die Konzepte auch ganz bewusst teilweise unterschiedliche Zielsetzungen
verfolgen. Das ErIC-Konzept setzt sich beispielsweise im Gegensatz zu den anderen Konzep-
ten zum Ziel, ein Ergebnis mit nicht-operativen und auBlerordentlichen Bestandteilen auszu-
weisen. Das CFROI-Konzept hingegen nimmt als einziges Konzept eine Inflationsanpassung

des Sachanlagevermogens vor.

Wird von den verfahrensspezifischen Korrekturpositionen sowie den im Detail variierenden
Zielsetzungen abgesehen, so weisen die wertorientierten Ansdtze eine hohe Zielkongruenz
zum DCF-Verfahren auf. Alle wertorientierten Verfahren ermitteln den gleichen Wertbeitrag.
Abbildung 34 verdeutlicht allerdings ebenfalls, dass groe Unterschiede in der zeitlichen Ver-
teilung des Wertes des Investitionsprojektes vorliegen. Besonders gut ldsst sich dies verdeut-
lichen, wenn die kumulierten, diskontierten FCF, EVA, CVA und ERIC im Zeitverlauf darge-
stellt werden (Abbildung 35).

400

200

0 B— 2 = /
-200 —=-DEVA
=>DFCF

——DCVA

-400 DERIC

-600 /
-800

-1000

kum. Geschaftsbereichswert (in €)

Periode

Abbildung 35:  Kumulierte, diskontierte FCF, EVA, CVA und ERIC

Abbildung 35 zeigt, dass insbesondere zwischen dem DCF-Verfahren und den tibrigen Kon-
zepten deutliche Unterschiede bestehen. Beim DCF-Verfahren liegt, bedingt durch die hohe
Anschaffungsauszahlung, anfianglich ein stark negativer Wert des Investitionsprojekts vor. So
kann der positive Cashflow im ersten Jahr in Hohe von 278 € nur ein Teil der Anschaffungs-

auszahlung kompensieren. Erst nach Ablauf von vier Jahren wird nach dem DCF-Verfahren
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ein positiver Wert ausgewiesen. Die anderen wertorientierten Unternehmensfiihrungskonzep-
tionen weisen bereits im ersten Jahr bzw. zweiten Jahr einen positiven Wert fiir das Investiti-
onsprojekt auf. Wird jedoch die komplette Laufzeit betrachtet, so filhren alle Ansédtze zum

gleichen Wert in Hohe von 265,73 €.
Diese Graphik verdeutlicht die Schwichen des DCF-Verfahrens: Wird die variable Vergiitung

von Mitarbeitern am FCF festgemacht, muss ein Mitarbeiter mindestens 4 Jahre im Unter-
nehmen bleiben, um an dem (positiven) Wert des Investitionsprojekts partizipieren zu konnen.
Dies wird moglicherweise Mitarbeiter dazu bewegen, langfristige Projekte, die von grof3er
strategischer Bedeutung fiir das Unternehmen sind, zu unterlassen. Die wertorientierten Kon-
zeptionen hingegen weisen bereits nach einem bzw. zwei Jahren einen positiven Wertbeitrag
auf. Die betrachteten wertorientierten Konzepte weisen damit im Kern einen zum DCF-
Verfahren vergleichbaren Wert auf. Die Hauptunterschiede der wertorientierten Kennzahlen-
konzepte bestehen in der unterschiedlichen Verteilung des Wertes des Investitionsprojektes

tiber den Betrachtungshorizont.
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C. Kiritischer Vergleich der vorgestellten wertorientierten

Kennzahlen

I. Kritischer Vergleich der BasisgrofSen

1. Ergebnisgrofie

Das wesentlichste Merkmal beim Vergleich der ErgebnisgroBen der Konzepte ist, dass der
Shareholder Value- sowie der CFROI-Ansatz auf einer Zahlungs- bzw. Cashflowgrof3e ba-
sieren, wahrend sich das EVA- und das ErIC-Konzept an Gewinngroen orientieren. Zah-
lungsgroBen besitzen grundsitzlich den Vorteil, dass diese auf der Grundlage von Ge-
schiftsvorfillen tatsdchlich beobachtbar sind. Problematisch ist hingegen, dass Zahlungen
héufig nicht mit ihrer Verursachung {ibereinstimmen: So finden beispielsweise Anzahlungen
statt oder Gelder werden gestundet. Damit kann die erbrachte Leistung zeitlich deutlich von
der Zahlung abweichen, so dass die ausgewiesene Performance unter Umstinden nur wenig

aussagekriftig ist.

Diese Problematik ist der Grund dafiir, dass GewinngroBen entwickelt wurden.**®> Grund-
satzlich stellen GewinngroBen theoretische Konstrukte dar, die sich aus einer Zuordnung
von Zahlungen auf die zurechenbaren Perioden ergeben. Nachteilig an den Gewinnkenngro-
Ben ist jedoch, dass sich im Rahmen der Periodenzuordnung von Zahlungen zahlreiche

Spielrdume und damit Manipulationsmoglichkeiten ergeben.”*®

Der FCFp des Shareholder-Value-Ansatzes nach Rappaport wird pauschal durch Werttreiber
aus dem Umsatz abgeleitet und kann daher einfach und systematisch berechnet werden. Die
vorhandenen Werttreiber bedingen weiterhin eine hohe Transparenz in der Berechnung. Da
der FCFp allerdings ausschlieBlich fiir zukiinftige Prognosen vorgesehen ist, resultiert aus
der einfachen Berechnung durch wenige Treibergrofen ein hohes Mal3 an Anfalligkeit ge-
geniiber Fehlern und daher auch eine geringe Vergleichbarkeit dieser Grof3e zwischen Un-
ternehmensbereichen und Perioden, da eine einzelne Treibergrofle bereits erheblichen Ein-
fluss auf den FCFp hat. Dariiber hinaus sind bei der Ermittlung der Treibergroen aus buch-
halterischen Daten keine expliziten Anpassungen dieser Daten vorgesehen, was einen nega-
tiven Einfluss auf die Aussagekraft des FCFg haben kann und zudem Spielraum fiir Manipu-

lationen des FCFp iiber die Daten des externen Rechnungswesens zuldsst.

25 ygl. GEBHARDT/MANSCH (2005), S. 24.
26 ygl. GEBHARDT/MANSCH (2005), S. 25.
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Der BCF als ergebnisorientierter Cashflow unterscheidet sich deutlich vom FCFg. Zum ei-
nen erfolgt die Ermittlung des BCF direkt aus den Daten des externen Rechungswesens,
zum anderen sind explizit eine Vielzahl moglicher Anpassungen vorgesehen, um die Unzu-
langlichkeiten dieser Daten aus Sicht der wertorientierten Unternehmensfiihrung auszuglei-
chen. Im Vergleich zum FCFg erhilt man damit eine Ergebnisgrof3e, die weit weniger sensi-
bel auf ,,extreme* Geschéftsvorfille reagiert, wie beispielsweise auf sehr hohe Investitions-
ausgaben in einer Periode. Nachteilig wirkt sich die grole Anzahl an Anpassungen dagegen
auf die praktische Berechnung und die Verstindlichkeit dieser GroBe aus. Hinzu kommt,
dass die Durchfithrung aller Korrekturen in der Praxis zu aufwendig ist, so dass i.d.R. nur
ein Teil dieser Anpassungen durchgefiihrt werden kann. Dabei ist fiir jedes Unternechmen
individuell zu entscheiden, welche Anpassungen sinnvoll durchzufiihren sind. Es existieren
nur wenige allgemeingiiltige Korrekturen fiir den BCF, jedoch eine Vielzahl moglicher in-
dividueller Korrekturen, was eine einfache systematische Ermittlung dieser Grofle aus-
schlieft und zudem die Fehleranfilligkeit in der Berechnung erhoht. Bei richtiger Anwen-
dung ergibt sich jedoch eine Ergebnisgrofle mit hoher Vergleichbarkeit zwischen Unter-
nehmensbereichen und Perioden, die zudem ein sehr differenziertes Abbild des Unterneh-
mensergebnisses liefert. Problematisch ist allerdings, dass keine explizite Aussage getroffen
wird, ob sich der CFROI-Ansatz ausschlie8lich auf betriebliche Gro3en beschrianken soll

oder nicht.

Die Verstindlichkeit des BCF wird weiterhin durch seine Namensgebung geschmalert.”’

Sie ist insofern irrefiihrend, da zur Bestimmung des BCF aus dem externen Rechnungswe-
sen nicht alle zahlungswirksamen Aufwendungen und Ertrige, zusétzlich aber zahlungsun-
wirksame Aufwendungen beriicksichtigt werden. Dies widerspricht der géngigen liquidi-
titsorientierten Auffassung einer Cashflow-GréBe und fiihrt daher zu Verstindnisschwierig-

keiten.

Bei den verwendeten Gewinngrof3en der restlichen wertorientierten Kennzahlen ergibt sich
ein dhnlich heterogenes Bild. Thnen gemein ist jedoch ihre Beeinflussung durch Abschrei-
bungseffekte, was ihre Aussagekraft beeintrachtigen kann. Ansonsten ergeben sich wiede-

rum individuelle Vor- und Nachteile.

Der NOPATEYA des EVA-Ansatzes orientiert sich - dhnlich dem BCF - direkt an den Daten

des externen Rechnungswesens und sieht eine sehr grole Anzahl an moglichen Anpassun-

27 ygl. GROLL (2003), S. 96.
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gen vor. Damit ergeben sich dieselben Vor- und Nachteile wie beim BCF. Problematisch ist
teilweise auch die Namensgebung, da der NOPAT, wie er allgemein in der betrieblichen
Praxis verstanden wird, keine umfangreichen Anpassungen vorsieht. Der NOPAT"'*
stimmt also nicht mit der gidngigen Auffassung des NOPAT iiberein, was zu Verstdndnis-

problemen fiihren kann.

Der NOPATSY* des SVA unterscheidet sich trotz gleichnamiger Bezeichnung erheblich
vom NOPATEYA, Ahnlich dem FCFg wird der NOPATSYA pauschal durch nur drei Treiber-
grofen mittelbar aus den Daten des externen Rechnungswesens bestimmt, ohne dass explizit
Anpassungen dieser Daten vorgesehen sind. Der Vorteil der dadurch bedingten einfachen
systematischen und transparenten Berechnung dieser Grofle wird durch eine sehr hohe Feh-
leranfilligkeit getriibt. Zudem ist die Vergleichbarkeit verschiedener NOPAT®V*-GréBen
durch eine nicht explizite Beriicksichtigung von Anpassungen der Daten des externen Rech-

nungswesens stark eingeschriankt und es besteht Spielraum fiir gezielte Manipulationen.

Die EBIAT des ExIC-Ansatzes werden dagegen, analog zum BCF und zum NOPAT®VA,
direkt aus den Daten des externen Rechnungswesens ermittelt. Dabei werden jedoch nur
sehr allgemeine Angaben zu mdglichen Korrekturen gemacht, was fiir die praktische Ermitt-
lung dieser Grof3e einen groBBen Spielraum lésst. Dies wirkt sich negativ auf die Fehleranfil-
ligkeit in der Ermittlung aus und hat weiterhin negative Folgen fiir die Vergleichbarkeit ver-
schiedener EBIAT-GroBen. Weiterhin werden nicht-operative und auflerordentliche Ergeb-
nisbestandteile den EBIAT hinzugerechnet, was nicht dem géingigen Verstindnis der
EBIAT als Betricbsergebnis nach Steuern entspricht.”*® Dies wirkt sich negativ auf die Ver-
standlichkeit dieser Grofle aus. Generell ist jedoch die Betrachtung nicht-operativer und
auBBergewohnlicher Ergebnisbestandteile aus wertorientierter Perspektive durchaus zu be-
griilen, da fiir die Eigenkapitalgeber der gesamte Erfolg eines Unternehmens und nicht nur
der betriebliche Erfolg relevant ist. Mit der Betrachtung des gesamten Erfolges muss aller-
dings auch die Betrachtung des gesamten eingesetzten Kapitals einhergehen, um die Aussa-

gekraft der Kennzahl nicht zu gefdhrden.

Vorteilhaft ist weiterhin die Risikoadjustierung zukiinftiger EBIAT durch einen expliziten
Risikoabschlag. Dies bedingt eine klarere Trennung zwischen dem Risiko des Eintretens

und der zeitlichen Struktur zukiinftiger Erfolge und fordert damit ein hoheres Risikobe-

28 ygl. KRIETE et al. (2002), S. 1090-1093; VOLK (2002), S. 523.
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wusstsein.””’ Der Nachteil ist allerdings eine umstindlichere Berechnung der risikoange-

passten EBIAT.

Zusétzlich zu den aufgefiihrten Punkten unterscheiden sich die verglichenen Ergebnisgrofen
auch in der Beriicksichtigung bestimmter Anpassungen des zugrunde liegenden Kapitalein-
satzes (z.B. Goodwill, Inflationsanpassung). Diese werden im Rahmen des kritischen Ver-

gleichs des Kapitaleinsatzes im néchsten Abschnitt ndher betrachtet.

2. Kapitaleinsatz
Im vorherigen Abschnitt wurde beschrieben, dass sich alle verwendeten Ergebnisgrofien in
einem gewissen Mal} an den Daten des externen Rechnungswesens orientieren. Dasselbe

gilt auch fiir die GrofBen des Kapitaleinsatzes.

Im Rahmen des SV-Ansatzes wird das zusitzlich eingesetzte Kapital des SVA wiederum
pauschal mittels drei Werttreiber mittelbar aus bilanziellen Daten ermittelt, ohne dass expli-
zit Anpassungen dieser Daten vorgesehen sind. Es ergeben sich damit dieselben Vor- und

Nachteile, die bereits im obigen Abschnitt beim NOPAT®"* beschrieben wurden.

Auch beim EVA-, CFROI- und ErIC-Ansatz ergeben sich, bedingt durch die notwendige
Konsistenz zwischen ErgebnisgroBe und Kapitaleinsatz, dhnliche Uberlegungen. Der Kapi-
taleinsatz im Rahmen des EVA- und CFROI-Ansatzes sicht eine Vielzahl moglicher Anpas-
sungen vor, wogegen im ErIC-Ansatz nur wenige allgemeine Richtlinien fiir Anpassungen
vorgegeben werden. Die daraus resultierenden Vor- und Nachteile sind bereits im Rahmen
des kritischen Vergleichs der Ergebnisgroflen betrachtet worden. Beim CFROI-Ansatz er-
hoht sich allerdings die Komplexitit der Berechnung der Bruttoinvestitionsbasis zusitzlich
durch die notwendige Aufspaltung in abschreibbare und nicht abschreibbare Aktiva sowie
durch die Berechnung der 6konomischen Abschreibung, die zudem nicht ohne weiteres di-

rekt verstindlich ist.?*°

Die Trennung in abschreibbare und nicht abschreibbare Aktiva ist zudem aus den Daten des
externen Rechnungswesens nicht immer eindeutig durchzufiihren. Bspw. besitzen Jahresab-
schliisse in Deutschland die Position ,,Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten

einschlieBlich Bauten auf fremden Grundstiicken®. Diese Position umfasst sowohl ab-

29 ygl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 162.
240 ygl. COENENBERG/SALFELD (2003), S. 270
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schreibbares als auch nicht abschreibbares Vermdgen. Ohne genauere Angaben kann daher

aus unternechmensexterner Sicht die Trennung nicht eindeutig durchgefiihrt werden.*"!

Bei weiterem Vergleich der Grofen des Kapitaleinsatzes zeigt sich, dass Abschreibungen
auch auf den Kapitaleinsatz des EVA- und des EgrIC-Ansatzes einen deutlichen Einfluss
haben. Dies liegt daran, dass beide Ansitze ihre Kapitalbasis zu Restbuchwerten aus der
Bilanz ableiten. Generell ist damit der berechnete Kapitaleinsatz bei Unternehmen mit neu-
em abschreibbarem Anlagevermogen durch den héheren Restbuchwert grofler als bei Un-
ternehmen mit altem abschreibbarem Anlagevermogen. Gleichzeitig wird die zugrunde lie-
gende ErgebnisgroBle bei neuem abschreibbarem Anlagevermodgen durch héhere Abschrei-
bungen stirker reduziert als bei altem. Die Folge ist, dass Unternehmen mit neuem ab-
schreibbarem Anlagevermdgen in ihrer Wertschopfung generell unterschétzt und Unter-
nehmen mit altem abschreibbarem Anlagevermdgen generell iiberschitzt werden.”** Wei-
terhin nimmt dadurch - unter Annahme konstanter Verhéltnisse - der gemessene Unterneh-
menserfolg im Zeitablauf automatisch zu. Dies impliziert, dass ein Unternehmen, welches
wichtige Investitionen zur zukiinftigen Erfolgssicherung herauszégert oder unterldsst, zu-
ndchst mit einer steigenden gemessenen Wertschopfung belohnt wird. Dies kann zu Fehl-
entscheidungen fiihren. Aulerdem hat damit auch die Art der Abschreibung, z.B. ob degres-
siv oder linear abgeschrieben wird, einen nicht unerheblichen Einfluss auf den gemessenen

Unternehmenserfolg, was aber keiner realen Grundlage entspricht.

Abbildung 36 verdeutlicht durch ein einfaches Beispiel den Effekt der im Zeitablauf zu-
nehmenden EVA-GroBlen. Dazu wird zu Beginn des ersten Jahres ein Buchwert der Net
Operating Profits von 100 Mio. EUR angenommen, der {iber fiinf Jahre linear abgeschrieben
wird. Der NOPAT®V* wird dabei konstant auf 4 Mio. EUR und der Gesamtkapitalkostensatz
auf 5% festgeschrieben. Die Tabelle zeigt, dass dadurch der EVA iiber den Zeitablauf deut-
lich ansteigt. Dieser Effekt wiirde durch Verwendung der degressiven Abschreibung noch

deutlicher ausfallen.

21 ygl. GROLL (2003), S. 95.
2#2y/g]. ANTHONY/GOVINDARAIAN (2001), S. 249-250.
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Jahr 1 2 3 4 5

Buchwert -~ zu 159 g9 60 40 20
Periodenbeginn

NOPAT 4 4 4 4 4

Kapitalkosten 5 4 3 2 1

EVA -1 0 1 2 3

Abbildung 36:  Anstieg des EVA im Zeitablauf (in Mio. EUR)

Ahnliches trifft auch auf den SVA, zu, da die Werttreiber zur Bestimmung des zusitzlich

eingesetzten Kapitals durch Abschreibungen beeinflusst werden.

Beim CFROI-Ansatz wird der Abschreibungseffekt vermieden, da nicht Buchwerte sondern
Anschaffungs- und Herstellkosten die Basis des Kapitaleinsatzes bilden. Die abschreibbaren
Aktiva werden zudem iiber ihre gesamte Nutzungsdauer in Hohe der 6konomischen Ab-
schreibung konstant abgeschrieben. Damit ist die Betrachtung unabhingig von der Alters-
struktur der abschreibbaren Aktiva, was zu einer besseren Vergleichbarkeit fiihrt. Bei der
O0konomischen Abschreibung ist aus externer Sicht jedoch die genaue Bestimmung der Nut-
zungsdauer als Quotient der abschreibbaren Aktiva und der linearen Abschreibungen sehr
problematisch. Wie bereits beschrieben bestehen zundchst Schwierigkeiten bei der genauen
Bestimmung der abschreibbaren Aktiva. Schreibt das zu untersuchende Unternehmen zu-
dem degressiv ab, besteht weiterhin das Problem, daraus die lineare Abschreibung zu scht-
zen.”* Um einen exakten Wert zu erhalten, miissen dazu die genaue Altersstruktur sowie

die Anschaffungs- oder Herstellkosten der abschreibbaren Aktiva bekannt sein.

Vergleicht man den Kapitaleinsatz der vier Kennzahlenkonzepte auf eine mogliche Inflati-
onsanpassung, so stellt man fest, dass diese nur im CFROI-Ansatz beriicksichtigt wird. Da-
bei beschrinkt sich die Inflationsanpassung allerdings auf die abschreibbaren Aktiva, kon-
sequenterweise miisste die Inflationsanpassung allerdings auch in den nicht abschreibbaren
Aktiva beriicksichtigt werden. Mit steigender Inflationsrate entsteht bei fehlender Inflati-
onsanpassung im Zeitablauf ein zunehmend groBerer Fehler bei der Berechnung des Kapi-

taleinsatzes.

Auch eine eventuelle Beriicksichtigung des Goodwills im Kapitaleinsatz kann einen deutli-
chen Einfluss auf die wertorientierten Anséitze haben. Wie bereits beschrieben ist lediglich

im EVA-Ansatz die Beriicksichtigung des Goodwills explizit vorgesehen. Im ErIC-Ansatz

23 ygl. GROLL (2003), S. 95-96.
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und beim SVA werden dazu keine Angaben gemacht, wogegen im CFROI-Ansatz eine Be-

riicksichtigung ausdriicklich abgelehnt wird.

Die explizite Ablehnung im CFROI-Ansatz wird damit begriindet, dass der Ansatz des
Goodwills die Messung der Performance des laufenden Geschéfts verfalschen kann. Nach
Lewis soll der Kaufpreis eines Geschiftsbereichs oder eines Unternehmens die gemessene
Performance nicht beeintrichtigen.** Da allerdings die Performance eines Unternehmens
oder eines Geschéftsbereichs nicht nur durch das aktivierte Anlage- und Umlaufvermdgen
erreicht wird, sondern auch durch nicht aktivierte immaterielle Vermogenswerte wie techno-
logisches Know-how, ein breiter Kundenstamm oder ein guter Ruf, fiir deren ,,Aufpreis®
Goodwill entsteht, sollte der Goodwill dem eingesetzten Kapital zugerechnet werden. Aus
Sicht der Kapitalgeber wurde Kapital in den Kauf eines Geschéftsbereichs oder eines Un-
ternehmens investiert, das angemessen verzinst werden soll. Dazu gehort auch das Kapital,
das fiir den Goodwill aufgewendet wurde.*** Insofern ist die Beriicksichtigung des Good-

wills im EVA-Ansatz als zweckdienlich anzusehen.

3. Kapitalkostensatz.

Bis auf den ErIC-Ansatz verwenden alle vorgestellten Kennzahlenkonzepte einen gewichte-
ten Gesamtkapitalkostensatz. Entscheidend bei der Ermittlung der jeweiligen Gesamtkapi-
talkostensétze ist dabei jeweils die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes. Nachfolgend
werden daher zunéchst die verschiedenen Instrumente zur Bestimmung der Eigenkapitalkos-
tensdtze kritisch miteinander verglichen, bevor im Anschluss der von Velthuis postulierte
risikofreie Kapitalkostensatz und die damit verbundene Wertperspektive néher betrachtet
und mit den Gesamtkapitalkostensitzen der anderen Ansitze kritisch verglichen wird.

Das iiberwiegend verwendete Instrument zur Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes ist
das CAPM. Sowohl der SV-Ansatz nach Rappaport als auch der EVA-Ansatz greifen auf
dieses Instrument zurlick. Auch der ErIC-Ansatz benutzt das CAPM als Ausgangsbasis zur
Berechnung der zu beriicksichtigenden Risikoabschldge zukiinftiger EBIAT.

In Abschnitt A.Il.2 wurde erwihnt, dass zur uneingeschrinkten Giiltigkeit des CAPM eine

Reihe von Pramissen erfiillt sein muss. Zu den zentralen Pramissen gehdren:

244 ygl. LEWIS (1995), S. 60-61.
245 ygl. GUNTHER (2001), S. 53.
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Die Investoren legen ihren Entscheidungen einen Zeitraum von einer Periode zugrunde.

Die Renditen der Wertpapiere sind normalverteilt.

Die Investoren handeln rational.

Es wird von Steuern und Transaktionskosten abstrahiert.

Alle Investoren sind gleich gut informiert.

Es herrscht eine sichere Kapitalanlage- und Kapitalaufnhahmemoglichkeit zum risikolosen Zinssatz.

Alle Wertpapiere werden am Kapitalmarkt gehandelt und sind beliebig teilbar.

Abbildung 37:  Priamissen des CAPM**

Diese sehr restriktiven Pramissen konnen in der Realitét nicht aufrechterhalten werden. Am
Kapitalmarkt existieren Transaktionskosten und Steuern, die Einfluss auf das Anlegerver-
halten haben. Auch die Annahme homogener Erwartungen ist zweifelhaft. Diese Annahme
setzt eine strenge Informationseffizienz voraus, nach der alle Informationen fiir jeden frei
verfiigbar sind. In der Realitét existieren jedoch unterschiedliche Gruppen von Investoren
mit unterschiedlicher Informationsverfligbarkeit, wie bspw. ,,Insider*, professionelle Anle-
ger oder Privatanleger. Durch die Entwicklung des Internet und den dadurch verbesserten
Informationsaustausch ist jedoch eine Erhohung der Informationseffizient zu erwarten. Da-
rliber hinaus zeigen Investoren in ihrem Anlageverhalten hiufig ein hohes Mal} an Irrationa-
litdt. Die Quellen fehlerhafter bzw. suboptimaler Entscheidungen sind vielfdltig. So besitzt
der Mensch iiblicherweise nur eine beschrinkte kognitive Verarbeitungsfahigkeit, d.h. bei
komplexen Entscheidungssituationen werden suboptimale Alternativen ausgewahlt. Ebenso
wird der Mensch bei psychischem Stress (z.B. Zeitdruck, Verlustingste) flir fehlerhafte Ent-

scheidungen anfillig.

Weiterhin kritisch zu betrachten ist die Vergangenheitsorientierung des CAPM durch die
Ableitung der Beta-Faktoren sowie der Marktrendite auf Basis historischer Daten und Ent-
wicklungen. Dies ist vor allem bei zukunftsorientierter Betrachtung problematisch, sobald
kurzfristig Anderungen im Unternehmen oder in der Unternehmensumwelt auftreten. In
diesem Fall wiirden aus der Vergangenheit abgeleitete Beta-Faktoren das systematische

Risiko eines Unternehmens nicht mehr adiquat widerspiegeln.**’

Im Hinblick auf die durchschnittlich erwartete Marktrendite ist eine vergangenheitsorien-
tierte Bestimmung dann problematisch, wenn der zugrunde gelegte Borsenindex im Zeitver-

lauf starken Schwankungen unterworfen war. In einem solchen Fall hitte die Linge des in

246 ygl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 276; KRUSCHWITZ, (2005), S. 377.
247 ygl. STICKNEY et al. (2004), S. 831.
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der Vergangenheit betrachteten Zeitraums zur Ableitung der Marktrendite einen starken

Einfluss auf die durchschnittliche Marktrendite.

Auch empirische Untersuchungen beziiglich der zentralen Aussagen des CAPM liefern un-
terschiedliche Ergebnisse. So kann bis heute die Giiltigkeit des CAPM weder empirisch
vollstindig belegt noch iiberzeugend widerlegt werden.*** Dennoch bestitigen die empiri-
schen Untersuchungen einen positiven Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite von
Wertpapieren.”* Da das CAPM Interdependenzen zwischen Renditesteigerung und Risiko-
begrenzung aufzeigt, bildet es damit trotz aller Kritik prinzipiell einen angemessenen Rah-
men fiir die Bewertung risikobehafteter Investitionsentscheidungen. Dabei liegen jedoch
einige Zweifel zur konkreten Auspragung des CAPM vor. Bspw. ist der lineare Zusammen-
hang von Risiko und Rendite, den das CAPM unterstellt, umstritten. Zudem fiihren die Er-
gebnisse der empirischen Untersuchungen zur Vermutung, dass neben dem Beta-Faktor

. . .. 250
noch weitere Einflussfaktoren existieren.

Eine Verbesserung beziiglich des letzten Kritikpunkts liefert die APT, die als mogliche Al-
ternative zum CAPM anzusehen ist. In ihr wird das systematische Risiko durch Linearkom-
bination mehrerer Risikofaktoren - und damit mehrdimensional - dargestellt, wobei der line-
are Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite aber weiter vorausgesetzt wird. Die der
APT zugrunde gelegten Prdmissen sind zudem teilweise weniger restriktiv als die des
CAPM, was die Anwendung der APT in realen Kapitalméarkten etwas plausibler erscheinen
lasst. Auf eine genaue Diskussion der Prdmissen soll allerdings im Rahmen dieser Arbeit

. 251
verzichtet werden.”

Insgesamt betrachtet stellt die APT bei der Bestimmung der Eigenkapitalkosten damit theo-
retisch eine gute Alternative zum CAPM dar und ist ihm als Mehr-Faktor-Modell auch ge-
nerell iiberlegen. Die Anwendung der APT stellt jedoch in der Praxis ein gro3es Problem
dar: Zur Bestimmung der Faktoren, die zur Berechnung der erwarteten Rendite bendtigt
werden, werden in der Theorie keinerlei Aussagen getroffen. Die Faktoren miissen daher
empirisch ermittelt werden, was duBerst schwierig und aufwendig ist.*>* Dies ist auch der

Grund, warum die APT in der Praxis nur wenig verbreitet ist. Dennoch darf nicht vergessen

28 yagl. z.B. Untersuchungen von FAMA/FRENCH (1992), BAETGE/KRAUSE (1994), LEEMANN/WARFSMANN (1993).

249 ygl. PAPE (2004), S. 123-124; PERRIDON/STEINER (2004), S. 286.
20 ygl. PAPE (2004), S. 125.

2! ygl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 290.

22 ygl. PERRIDON/STEINER (2004), S. 292.
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werden, dass sich die APT - im Gegensatz zum CAPM - noch in einem relativ jungen Ent-

wicklungsstadium befindet.

Ein anderes Instrument der Eigenkapitalkostenbestimmung, der jedoch kein theoretisches
Modell zugrunde liegt, wird im Rahmen des CFROI-Ansatzes verwendet. Dieses Instrument
leitet den Eigenkapitalkostensatz aus prognostizierten Cashflows der ,,Deutschland AG*
direkt vom Markt ab und ist somit zukunftsorientiert, was dem zukunftsorientierten An-
spruch der wertorientierten Unternehmensfithrung entspricht. Dennoch besteht das Problem
der Prognose zukiinftiger Cashflows fiir ca. 60 Unternehmen der Stichprobe. Fiir eine mog-
lichst genaue Prognose ist hierzu zu jedem Unternehmen eine Wettbewerbs- und Marktana-
lyse durchzufiihren, was einen sehr groen Aufwand darstellt. Eine genaue Prognose der
Cashflows ist allerdings essentiell, da hiervon im Wesentlichen die Genauigkeit dieser Me-

thode abhéngt.

Die Genauigkeit der Methode wird weiterhin von der aktuellen Situation am Aktienmarkt
beeinflusst. Wie in Abschnitt A.I.1 beschrieben wurde, wirken sich unterschiedlichste Fak-
toren, die nicht notwendigerweise direkten Einfluss auf ein Unternehmen haben, teilweise
stark auf dessen Aktienkurs aus. Zudem zeigen Aktienkurse in besonders guten oder beson-
ders schlechten Zeiten hiufig iiberzogene Kursschwankungen.*>® Selbst wenn die Stichpro-
be 60 Unternehmen umfasst, ldsst sich der Einfluss solcher Effekte auf den Kapitalkosten-
satz nicht ausschlieBen. Davon abgesehen ist es schwierig, einen Eigenkapitalkostensatz, der
dem Durchschnitt der ,,Deutschland AG* entspricht, in einem Unternehmen zu kommuni-

zieren.>>*

Auch wenn in der Praxis eine hohe Ubereinstimmung zwischen dieser Methode und dem
CAPM vorliegt,>> ist zu empfehlen, dass bei ihrer Verwendung noch eine zweite unterneh-
mensspezifischere Methode (z.B. CAPM oder APT) zur Bestimmung einer Referenzgrof3e
hinzugezogen wird. Weichen beide Groflen stark voneinander ab, sollten die individuelle

Risikosituation des Unternehmens genauer untersucht werden.

Insgesamt bietet sich aus der bisherigen Betrachtung keine der drei vorgestellten Mdglich-
keiten zur Eigenkapitalkostenbestimmung als die liberzeugendste Alternative an. Aus wert-
orientierter Sicht ist jedoch das Instrument heranzuziehen, das auch iiberwiegend von Ei-

genkapitalgebern zur Performancemessung von Unternehmen und zur Zusammenstellung

23 Vgl. BECK (2003), S. 9-10.
2% ygl. BUNNER/SULZBACH (1999), S. 29.
3 ygl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 29.
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ihrer Investitionsportfolios verwendet wird. Aus dieser Perspektive besitzt zumindest in der
heutigen Zeit das CAPM aufgrund seiner weiten Verbreitung die beste Eignung. Vor allem
institutionelle Anleger stellen ihre Portfolios auf Basis von Beta-Faktoren zusammen. > Die
APT sowie die Methode des CFROI-Ansatzes sind alleine aufgrund ihrer geringen Verbrei-
tung in ihrer Aussagekraft beeintrichtigt. Gerade die im CFROI-Ansatz gewihlte Methode,

die nur von der BCG verwendet wird, ist damit besonders in Frage gestellt.

Ein deutlicher Unterschied zur Kapitalkostenbestimmung der oben beschriebenen Kennzah-
lenkonzepte ergibt sich im ExrIC-Ansatz, in dem lediglich ein risikofreier Zinssatz verwen-
det wird. Wie bereits beschrieben liegt dies darin begriindet, dass diesem Ansatz eine andere
Wertperspektive zugrunde liegt. Diese Wertperspektive ist allerdings teilweise stark anzu-

zweifeln.

Obwohl Velthuis einen risikofreien Zinssatz als Wertschwelle postuliert, fiihrt er Bench-
marks ein, mit der die Performance des Unternehmens mit der durchschnittlichen Perfor-
mance in der relevanten Branche verglichen wird. Der zugrunde liegende Gedanke ist damit
derselbe wie der zur Verwendung eines risikogewichteten Kapitalkostensatzes. Damit wird
die Aussage, dass Wert fiir die Eigenkapitalgeber bereits bei Uberschreitung der , risikofrei-

en Werthiirde* geschaffen wird, von Velthuis selbst wieder relativiert.

Davon abgesehen ist der Branchenvergleich zwar durchaus sinnvoll, dennoch ist dieser
Vergleich nicht unproblematisch. Zum einen konnen groBe diversifizierte Unternehmen
stark in verschiedenen Branchen titig sein, wodurch die Aussage eines Branchenvergleichs
eingeschriankt wird. Zum anderen suchen Investoren i.d.R. brancheniibergreifend nach In-
vestitionsalternativen. Aus diesem Grund ist anzuzweifeln, ob ein Branchevergleich wirk-
lich im Sinne der Eigenkapitalgeber ist. Eine Benchmark, die z.B. mit Hilfe des CAPM oder
der APT direkt aus dem Kapitalmarkt abgeleitet wird, kommt dagegen dem tatséchlichen
Verhalten der Eigenkapitalgeber deutlich néher.

Inkonsequent ist weiterhin, dass der von Velthuis verwendete und von ihm als risikofrei
bezeichnete Kapitalkostensatz bereits unternehmensspezifische Risikoanpassungen enthilt.
Bei der ersten Methode, die Velthuis zur Bestimmung des risikofreien Kapitalkostensatzes
vorschlégt, orientiert sich dieser - analog zum CAPM - an dem Zinssatz langfristiger Bun-
desanleihen. Zusétzlich sieht Velthuis aber noch eine unternehmensspezifische Risikoanpas-

sung vor, die unter anderem von der Branche und dem Borsenindex (DAX, MDAX,

26 ygl. BRIGHAM et al. (1999), S. 190-191.
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TecDAX) des Unternehmens abhingt (vgl. Abschnitt B.IV.2). Bei der zweiten vorgeschla-
genen Methode orientiert sich der risikofreie Zinssatz am Fremdkapitalkostensatz des Un-
ternehmens. Der Fremdkapitalkostensatz hingt allerdings auch von unternehmensspezifi-
schen Risiken ab, da dieser von Kreditinstituten bestimmt wird, die ihre eigene Risikoein-

schidtzung des Unternehmens vornehmen bzw. sich an Ratings orientieren.

Ein Schwachpunkt, der allen Verfahren anzukreiden ist, bezieht sich auf den unterstellten
konstanten Kalkulationszinssatz. Die hier vorgestellten Ansétze gehen von einem iiber die
Beobachtungsperiode gleich bleibenden Zinssatz aus. Am Kapitalmarkt kann jedoch eine
bestimmte Zinsstruktur beobachtet werden, d.h. der Zinssatz fiir eine Kapitalaufnahme oder
-anlage ist von der Laufzeit des Geschéfts abhidngig. Durch die Unterstellung eines konstan-
ten Zinssatzes wird diese Information des Kapitalmarktes vernachlissigt. Wird beispiels-
weise der risikolose Zinssatz im Rahmen des CAPM festgelegt, so muss der Bewerter ent-
weder auf einen kurzfristigen oder auf einen langfristigen Zinssatz zuriickgegriffen. Letzt-
lich liegt es in der Entscheidungsfreiheit des Bewerters, wie er den risikolosen Zinssatz fest-

legt. Damit kommt unweigerlich ein subjektiver Aspekt in den Bewertungsansatz.

II. Eignung beziiglich der vorgestellten Anwendungsfelder

Im Folgenden werden die vorgestellten Kennzahlen vor dem Hintergrund der in Abschnitt
A.IIT beschriebenen Anwendungsfelder diskutiert. Dazu wird fiir jedes Anwendungsfeld
zunichst ein Anforderungskatalog aufgestellt, anhand dessen die Kennzahlen bewertet wer-

den.

1. Wertorientierte Planung
An eine Kennzahl zur wertorientierten Planung sind die in Abbildung 38 aufgefiihrten An-

forderungen zu stellen.”’

Zielkongruenz
Unempfindlichkeit gegeniiber Fehlern
Vergleichbarkeit

Transparenz

Zukunftsorientierung

Abbildung 38:  Anforderungskatalog an die wertorientierte Planung

37 7u shnlichen Uberlegungen vgl. VELTHUIS (2004a), S. 10-14; WEBER (2004), S. 84-87.
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Die Zielkongruenz beschreibt dabei die Ubereinstimmung der Kennzahl mit der Zielsetzung
der Unternehmenswertmaximierung. Diese ist dann gegeben, wenn die untersuchte Kenn-
zahl im Rahmen der wertorientierten Planung eine potentielle Unternehmenswertsteigerung

realistisch abbildet und damit die Zielerreichung unterstiitzt.>*

Von den hier vorgestellten
wertorientierten Kennzahlenkonzepten unterstellen alle das Discounted-Cashflow-Verfahren
als theoretisch korrektes Konstrukt zur Unternehmenswertermittlung. Die grundsétzliche
Zielkongruenz der Konzepte zum Discounted-Cashflow-Verfahren wurde bereits in Kapitel

B.V.3 aufgefiihrt.

Zur wertorientierten Planung ist weiterhin die Forderung nach der Unempfindlichkeit ge-
geniiber Fehlern zu stellen. Fehlerempfindlich sind Kennzahlen, die auf eine bestimmte Ba-

sis- oder Schédtzgrofe sehr sensibel reagieren.

Auch die Anforderung der Vergleichbarkeit ist fiir die wertorientierte Planung wichtig. Es
muss moglich sein, verschiedene Wertsteigerungsstrategien beziiglich ihres Erfolgspotenti-
als miteinander vergleichen zu konnen. Es muss also moglich sein, anhand der Vorteilhaf-
tigkeit eine Rangfolge verschiedener Strategien aufzustellen. Mit der Forderung nach Ver-
gleichbarkeit geht auch die Forderung nach Transparenz der Kennzahlen einher, so dass die
Ursachen fiir Vorteilhaftigkeitsunterschiede verschiedener Strategiealternativen identifiziert

und schlieBlich auch kommuniziert werden konnen.

SchlieBlich ist auch die Zukunftsorientierung der Kennzahlen zu fordern, da es bei der wert-

orientierten Planung um eine zukunftsbezogene Bewertung von Strategiealternativen geht.

Im Rahmen des EVA-Ansatzes kommt aufgrund der Zukunftsbezogenheit der wertorientier-
ten Planung nur der MVA als zukunftsorientierte periodeniibergreifende Kennzahl in Frage.
Bevor diese diskutiert wird, muss allerdings zunichst der EVA auf seine generelle Aussage-
kraft untersucht werden. Der EVA gibt den periodenorientierten Ubergewinn (oder Verlust)
als Differenz des angepassten betrieblichen Erfolgs nach Steuern und sidmtlichen betriebs-
notwendigen Kapitalkosten an.>* Aus dieser Methodik heraus wird damit bei korrekter Be-
rechnung die Wertschdpfung als Ubergewinn einer Periode ausgegeben und damit die For-
derung nach Zielkongruenz prinzipiell erfiillt. Die praktische Erfiillung dieser Forderung fiir
den MVA ergibt sich allerdings erst aus der konkreten Bestimmung der zukiinftigen EVA-

Grofen.

28 7u shnlichen Uberlegungen vgl. VELTHUIS (2004), S. 9-10; WEBER (2004), S. 85.
2% ygl. WEBER (2004), S. 90.
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Dazu sind zwei Methoden in Betracht zu ziehen. Zum einen konnen zukiinftige EVA-
GroBen liber TreibergroBBen geschitzt (sieche Abschnitt B.I1.3), zum anderen aus zukiinftigen

Planbilanzen abgeleitet werden.

Erstere Methode zeichnet sich durch eine sehr hohe Transparenz aus, da lediglich fiinf Trei-
bergroflen betrachtet werden. Der Berechnungsaufwand ist damit relativ gering, hingt aber
letztendlich davon ab, wie aufwendig die Schitzung der TreibergroBen durchgefiihrt wird.
Diese Vorteile bedingen jedoch eine hohe Fehleranfilligkeit und damit eine eingeschrankte
Vergleichbarkeit, da jede Treibergréf3e einen starken Einfluss auf das Ergebnis hat. Weiter-
hin werden keine Angaben gemacht, nach welchem Prinzip die Treibergroflen geschétzt
werden sollen. Eine genaue Schétzung ist insbesondere beim Turnover of Assets und bei der
Operating Profit Margin duBlerst schwierig. Da weiterhin der Restwert den groften Einfluss
auf den MVA hat und der Restwert zudem nur sehr ungenau bestimmt werden kann, ist die
Fehleranfilligkeit und Fehlerwahrscheinlichkeit insgesamt betrachtet sehr hoch und die

Zielkongruenz damit eingeschrinkt.

Die zweite Methode zeichnet sich durch eine geringere Fehleranfélligkeit und damit durch
eine bessere Vergleichbarkeit aus, da zukiinftige EVA-Grofen genauer aus Planbilanzen
abgeleitet werden konnen. Beim Erstellen der Planbilanzen werden deutlich mehr Annah-
men getroffen, so dass der Einfluss einzelner Annahmen auf das Ergebnis sinkt. Zudem
zeichnen sich mdgliche Fehler durch Unstimmigkeiten in der Planbilanz deutlicher ab. Der
Nachteil hierbei ist der hohere Aufwand und die geringere Transparenz. Weiterhin hat Ab-
schnitt C.I gezeigt, dass der verwendeten Ergebnisgro3e und dem Kapitaleinsatz schon eine
gewisse Fehleranfalligkeit und Intransparenz bei ihrer Ermittlung aus bilanziellen Grof3en
anlasten. Ferner bleibt der hohe Einfluss des Restwerts auf das Ergebnis, wobei der Rest-

wert jedoch zuverlédssiger bestimmt werden kann als bei der ersten Methode.

Beim CFROI-Ansatz kommt aufgrund der Zukunftsorientierung nur der DCVA als Kenn-
zahl in Frage. Es ergeben sich fiir ihn dhnliche Uberlegungen wie fiir den MVA. Die zur
Berechnung zu prognostizierenden CVA-GroBen driicken, wie der EVA, den Ubergewinn
(oder Verlust) einer Periode nach Steuern und sdmtlichen Kapitalkosten aus. Damit wird aus
der Methodik heraus bei korrekter Berechnung wiederum die Wertschopfung einer Periode
ausgegeben und damit die Forderung nach Zielkongruenz prinzipiell erfiillt. Die praktische
Erflillung dieser Forderung ergibt sich aber wiederum erst aus der konkreten Schétzung der

zukiinftigen CVA-GroBen.
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In der Literatur existiert jedoch keine Methode, die iiber Treibergrofen zukiinftige CVA-
GroBen ermittelt. Die zukiinftigen GréBen sind daher anhand von Planbilanzen zu bestim-
men. Hierfiir gelten grundsétzlich die beim Vergleich der Basisgroflen diskutierten Stirken
und Schwichen des CFROI/CVA. Im Vergleich zum MVA besonders erwidhnenswert ist
dabei vor allem die 6konomische Abschreibung zum Ausgleich von Abschreibungseffekten.
Dies ist besonders fiir die Bewertung von Strategien relevant, die mit hohen Investitionen
verbunden sind. Beim MVA werden durch die zunéchst stark ansteigenden Abschreibungen
die prognostizierten EVA-Groen negativ beeinflusst und steigen im Zeitverlauf an. Dies
fiihrt dazu, dass die EVA-Grofien der nédheren Zukunft zu niedrig und weiter in der Zukunft
liegende EVA-Grolen zu hoch ausfallen, was beim Abzinsen dazu fiihrt, dass der MVA
eher zu niedrig ausfillt. Dies kann negative Folgen auf die Auswahl von Strategiealternati-
ven haben. Weiterhin vorteilhaft beim DCVA ist bei zukiinftiger Betrachtung die Inflations-

anpassung der Bruttoinvestitonsbasis.

Beim DCVA konnen sich jedoch Probleme daraus ergeben, dass der Goodwill keine Be-
riicksichtigung in den CVA-Grofen findet. Wird in einer Strategiealternative der Kauf eines
Unternehmens (-bereichs) erwogen, kann durch Ignorieren des moglicherweise entstehen-
den Goodwills die Vorteilhaftigkeit zu positiv erscheinen, so dass eventuell eine Strategieal-
ternative ausgewéhlt wird, die eigentlich nicht lohnenswert ist. In diesem Fall wiirde der
MVA ein besseres Entscheidungskriterium darstellen, da der EVA Goodwill generell be-
ricksichtigt. Auch der Restwert hat wiederum einen dominierenden Einfluss auf den
DCVA. Weiterhin Problematisch ist auch die Sensibilitit des DCVA gegeniiber der Ab-

schreibungsdauer der abschreibbaren Aktiva, was diese Kennzahl anfillig fiir Fehler macht.

Im Rahmen des ErIC-Ansatzes ist es nach Velthuis mdglich, zukiinftig erwartete risikobe-
reinigte ERIC mit einem risikofreien Zinssatz abzuzinsen und damit die DERIC zu berech-
nen. Zur Prognose der ERIC macht Velthuis keine ndiheren Angaben. Es ist allerdings wie
beim MVA und DCVA moglich, die ERIC aus Planbilanzen heraus abzuleiten, wobei zu
beachten ist, dass Velthuis keine klaren Vorgaben fiir mogliche Anpassungen macht. Das
Potential fiir Fehler ist damit hoch und die Vergleichbarkeit eingeschrinkt. Die nachteilige
Wirkung von Abschreibungen auf das Ergebnis dieser Kennzahl ergibt sich analog zum

MVA.
Ein deutlicher Vorteil, den die Verwendung der ERIC mit sich bringt, ist die explizite Be-

riicksichtigung eines Risikoabschlags pro Periode. Damit erhdht sich die Transparenz im

Vergleich zum MVA und DCVA, da das zukiinftige Risiko sichtbar wird. Zudem ist eine
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klare Trennung der Unsicherheit und der zeitlichen Struktur von Erfolgen gegeben®®, wobei
analog zum EVA und CVA der Ubergewinn pro Periode bestimmt wird. Die Zielkongruenz

ist damit prinzipiell erfiillt.

Der SV des SV-Ansatzes unterscheidet sich dagegen deutlich von den bisher diskutierten
Kennzahlen. Zum einen ist es die einzige Kennzahl, die auf einer reinen liquidititsorientier-
ten CashflowgroBe ohne expliziten Kapitaleinsatz basiert, zum anderen beschreibt
Rappaport eine detaillierte Methode zur Prognose der zukiinftigen FCFp auf Basis von Trei-
bergroflen. Wie das Beispiel aus Kapitel B.V.3 gezeigt hat, kann eine cashflow- und ge-
winnbasierte Kapitalwertberechnung unter bestimmten Annahmen (vor allem der Clean-

261

Surplus-Bedingung) zu gleichen Ergebnissen kommen.”™" Den theoretischen Beweis hierfiir

262

wurde von Liicke erbracht.”” Bei korrekter Berechnung der FCFp ist damit bei diesem An-

satz die Zielkongruenz prinzipiell gegeben.

Der Vorteil, der sich aus dieser Methodik ergibt, ist eine leichtere systematische Prognose
der erwarteten Cashflows und damit eine hohere Transparenz in der Berechnung. Problema-
tisch sind dagegen die Fehleranfilligkeit und die damit verbundene geringe Vergleichbar-
keit, da die Treibergroflen pauschal geschitzt werden miissen. Dennoch ist die Prognose
mittels Treibergrofen weniger pauschal als die der ersten vorgestellten Methode zur Prog-
nose von EVA-GroB3en und damit prinzipiell auch weniger fehleranfillig. Bedenklich ist -
wie bei den anderen Kennzahlen - der groBe Einfluss des Restwerts auf das Ergebnis, wobei
Rappaport allerdings mehrere Moglichkeiten der Restwertbestimmung angibt. Eine Ablei-

tung der Gréfen aus Planbilanzen sieht Rappaport nicht vor.

Im Rahmen des SV-Ansatzes wire neben dem SV auch der SVA,_,, zur wertorientierten
Planung denkbar. Aufgrund seiner sehr hohen Fehleranfilligkeit, die auf der sehr pauscha-
len Bestimmung der Basisgréf3en beruht, ist diese Kennzahl jedoch dem SV generell unter-

legen, so dass auf eine weitere Darstellung dieser Kennzahl verzichtet wird.

260 ygl. HEBERTINGER et al. (2005), S. 162.
21 yol. GOTZE/GLASER (2001), S. 32.
262 ygl. LUCKE (1955)
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2. Wertorientierte Performancemessung
Fiir die wertorientierte Performancemessung sind vor allem die in Abbildung 39 dargestell-

ten Anforderungen von Bedeutung®®.

Zielkongruenz

Genauigkeit
Vergangenheitsorientierung
Vergleichbarkeit

Transparenz / Verstandlichkeit

Abbildung 39:  Anforderungskatalog an die wertorientierte Performancemessung

Zielkongruenz ist im Rahmen der wertorientierten Performancemessung dann gegeben,
wenn die Wertdnderung einer Periode realistisch abgebildet wird. Dies geht einher mit der
Forderung nach Genauigkeit der Performancemessung. Da es sich um eine Messung han-
delt, ist zudem die Vergangenheitsorientierung der Kennzahl zu fordern, was weiterhin die
Voraussetzung fiir eine hohe Genauigkeit ist. Auf den Zukunftsbezug kann dabei verzichtet
werden, da dieser durch die wertorientierte Planung und Steuerung zu gewihrleisten ist. Im
Rahmen der Performancemessung wird nur gemessen, was tatsidchlich in einem gewissen

Zeitraum an Wert geschaffen oder vernichtet wurde.

Weiterhin miissen die Ergebnisse der Messung vergleichbar sein, sowohl zwischen Unter-
nehmensbereichen als auch zwischen verschiedenen Perioden. SchlieBlich ist auch die
Transparenz und Versténdlichkeit der verwendeten Kennzahlen zu fordern, damit die ge-

messenen Ergebnisse kommunizierbar sind.

Im Rahmen des EVA-Ansatzes konnen aufgrund seiner Perioden- und Vergangenheitsorien-
tierung der EVA und die von ihm abgeleiteten Renditegrofen prinzipiell zur Performance-
messung verwendet werden. Wie im obigen Abschnitt bereits beschrieben, gibt der EVA
den Ubergewinn einer Periode an und ist bei entsprechender Berechnung als zielkongruent

anzusehen.

Bei der Forderung nach Genauigkeit und Vergleichbarkeit ergibt sich jedoch ein geteiltes
Bild. Zum einen konnen bei der Berechnung des EVA eine Vielzahl an Anpassungen der
Daten des externen Rechnungswesens vorgenommen werden, um eine moglichst genaue

Wertemessung und hohe Vergleichbarkeit zu erreichen, zum anderen konnen - wie bereits

26 shnlichen Uberlegungen vgl. VELTHUIS (2004a), S. 10-14; WEBER (2004), S. 84-87.
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dargestellt - Abschreibungseffekte den EVA trotz aller Anpassungen deutlich beeinflussen.
Die damit verbundene Ungenauigkeit fiihrt zu einer schwierigen Vergleichbarkeit von
EVA-Groflen verschiedener Perioden und Bereiche, da nicht immer die gleiche Abschrei-

bungssituation vorausgesetzt werden kann.

Die Vielzahl moglicher Anpassungen, die sich bei entsprechender Beriicksichtigung positiv
auf die Genauigkeit auswirken, hat weiterhin einen negativen Einfluss auf die Transparenz
und Verstidndlichkeit des EVA. Die Methodik des EVA, eine aus Daten des externen Rech-
nungswesens angepasste Gewinngréfle um Kapitalkosten zu verringern, ist dagegen sehr

transparent und leicht verstidndlich.

Im Rahmen des CFROI-Ansatzes bietet sich der CFROI bzw. der daraus abgeleitete CVA
zur Performancemessung an. Wie der EVA entspricht der CFROI/CVA prinzipiell dem Kri-

terium der Zielkongruenz.

Im Bezug auf die Genauigkeit und Vergleichbarkeit unterscheidet er sich vom EVA durch
den Ausgleich des Abschreibungseffekts und durch die Ablehnung des Ansatzes von
Goodwill. Dies fiihrt zu den im obigen Abschnitt bereits diskutierten Folgen. Die Genauig-
keit des CFROI/CV A kann damit - unter Annahme dhnlich vorgenommener Anpassungen -
je nach Gegebenheit - besser oder schlechter sein als die des EVA. Die Genauigkeit beider

Ansitze ist also situationsabhéingig.

Deutlich nachteilig erweist sich der CFROI/CVA gegeniiber dem EVA in Hinblick auf die
Transparenz und Verstdndlichkeit. Zum einen ist die Berechnung des CFROI/CVA durch
eine Vielzahl mdglicher Anpassungen eingeschrinkt, zum anderen ist auch die Methodik
bzw. das Prinzip des CFROI/CVA nicht sehr leicht zu durchschauen. Dies wirkt sich nega-

tiv auf die Kommunikation des Ergebnisses einer Performancemessung aus.

Beim ErIC-Ansatz kann prinzipiell der ERIC zur vergangenheitsorientierten Performance-
messung verwendet werden. Probleme mit der Zielkongruenz und der Genauigkeit ergeben
sich jedoch durch Verwendung eines risikofreien Zinssatzes. Die grundlegende Problematik
wurde dazu bereits in Abschnitt C.1.3 beschrieben. Auch durch Berechnung der Gewinn-
oder Renditeperformance aus dem Branchenvergleich kann die Zielkongruenz nur bedingt
verbessert werden, da - wie in Abschnitt C.I.3 beschrieben - Eigenkapitalgeber branchen-
tibergreifende Investitionsalternativen besitzen. Ansonsten gelten fiir den ERrIC dieselben
Vor- und Nachteile, die bereits in Abschnitt C.I diskutiert wurden, vor allem die Einschrin-

kung der Genauigkeit und Vergleichbarkeit durch sehr allgemeine Angaben beziiglich mog-
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licher Anpassungen. Die Transparenz in der Berechnung des ERIC ist jedoch durchaus ge-

geben.

Im SV-Ansatz kommt nur der SVA; aufgrund seines Vergangenheitsbezugs in Frage. Die
Zielkongruenz ist - wie beim EVA und CVA - durch Berechnung des periodenbezogenen
Ubergewinns prinzipiell gegeben. Probleme ergeben sich durch die sehr pauschale Ablei-
tung der ErgebnisgroBe und des Kapitaleinsatzes, wodurch die Genauigkeit und die Ver-
gleichbarkeit sehr eingeschrénkt sind. Auch die Verstindlichkeit der Methodik des SVA ist
beschriankt, wogegen die Transparenz in der Berechnung durch die Verwendung nur weni-

ger Treibergrofen durchaus hoch ist.

3. Wertorientierte periodische Steuerung

Im Rahmen der wertorientierten periodischen Steuerung sind vor allem die in Abbildung 40

dargestellten Anforderungen an die Kennzahlen zu stellen®®.

Zielkongruenz
Unempfindlichkeit gegeniiber Manipulationen und Fehlern
Transparenz / Verstindlichkeit

Zeitliche Entscheidungsverbundenheit

Periodenorientierung

Abbildung 40:  Anforderungskatalog an die wertorientierte periodische Steuerung

Die Zielkongruenz ist im Rahmen der wertorientierten Steuerung bei einer Kennzahl gege-
ben, wenn diese zu einer Ausrichtung der Mitarbeiter und damit des Unternehmens bzw. der

Unternehmensbereiche auf die Maximierung des Unternehmenswerts fiihrt.

Speziell zur wertorientierten Steuerung ist daher die Resistenz einer Kennzahl gegeniiber
gezielten Manipulationen notwendig, da durch Verbindung der Kennzahl mit
Anreizsystemen die Versuchung sehr grof3 ist, eine Kennzahl positiv zu manipulieren. Eine
Kennzahl gilt als resistent gegeniiber Manipulationen, wenn sie nicht oder negativ auf Maf3-
nahmen reagiert, die eigentlich der Unternehmenswertsteigerung entgegenwirken, die
Kennzahl aber kurzfristig positiv beeinflussen sollen. Ein Beispiel hierfiir wiare das Unter-
lassen notwendiger Investitionen zur Steigerung des kurzfristigen Erfolgs. Unberiicksichtigt
bleiben in diesem Zusammenhang Manipulationen durch vorsitzlich falsche Berechnung

von Kennzahlen, da diese nicht auf Schwichen in der Kennzahl selbst zuriickzufiihren sind.

%% shnlichen Uberlegungen vgl. VELTHUIS (2004a), S. 10-14; WEBER (2004), S. 84-87.
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Die Berechnung wird i.d.R. auch nicht von den zu bewertenden Mitarbeitern selbst durchge-
fiihrt, so dass eine Manipulation nur mittelbar iiber bilanzielle GroBen moglich ist. Weiter-
hin ist auch eine Unempfindlichkeit gegeniiber Fehlern zu fordern, da sonst die Gefahr einer

Fehlsteuerung besteht.

Da die Steuerung hauptséchlich auf Mitarbeiter ausgerichtet ist, sind weiterhin die Transpa-
renz und Verstindlichkeit der Kennzahl notwendig. Das Verstehen der Kennzahl durch die
Mitarbeiter ist Voraussetzung der eigentlichen Steuerungswirkung. Der Ursache-Wirkungs-
Zusammenhang muss klar erkennbar sein, damit die Verhaltensbeeinflussung effizient funk-

tioniert.

Zudem ist die zeitliche Entscheidungsverbundenheit zu fordern, die gewahrleisten soll, dass
die Folgen von Entscheidungen auf den Unternehmenswert moglichst zeitnah auswiesen

werden, im Rahmen der wertorientierten periodischen Steuerung also innerhalb einer Perio-

265
de.

Fiir die vier in dieser Arbeit vorgestellten Kennzahlenkonzepte kommen aufgrund der ge-
forderten Periodenorientierung dieselben Kennzahlen in Frage, die im Rahmen der wertori-
entierten Performancemessung im obigen Abschnitt bereits betrachtet wurden. Dabei gelten

dieselben bereits genannten Vor- und Nachteile.

Nachfolgend wird daher lediglich auf die zusétzlichen Anforderungen an die wertorientierte
periodische Steuerung eingegangen, die im obigen Abschnitt nicht gestellt wurden. Dabei
handelt es sich um die zeitliche Entscheidungsverbundenheit und die Unempfindlichkeit
gegeniiber Manipulationen und Fehlern und damit auch um das Kriterium der Zielkongru-

enz im Sinne der wertorientierten periodischen Steuerung.

Was diese Kriterien betrifft, hat der EVA eine Schwiche in seiner Manipulationsfahigkeit
durch den bereits diskutierten Einfluss der Abschreibungen auf das Ergebnis. Damit wird es
fiir die zu steuernden Mitarbeiter interessant, Investitionen herauszuzdégern, um die Schma-
lerung des EVA um zusitzliche Abschreibungen zu vermeiden und somit diese Kennzahl

kurzfristig zu maximieren. Dasselbe trifft auch auf den ErIC und teilweise auf den SVA; zu.

Beim CFROI/CVA ergibt sich die Manipulationsmdglichkeit dagegen durch die Abschrei-
bungsdauer der abschreibbaren Aktiva, auf die diese Kennzahl sehr sensibel reagiert. Ein-

fluss auf diese Grofle konnen Mitarbeiter bspw. durch eine kiinstliche Verldngerung der

265 ygl. WEBER et al. (2004), S. 85.
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Lebensdauer von Anlagen bzw. durch ausschlielichen Kauf von Anlagen mit einer hohen
Lebensdauer ausiiben, auch wenn dies 6konomisch eigentlich nicht sinnvoll ist. Weber weist
darauf hin, dass Mitarbeiter auch argumentativ eine héhere Lebensdauer bei der Berechnung

der Kennzahl beeinflussen kénnen, bspw. gegeniiber ihren Vorgesetzten.®

Eine Manipulationsmdglichkeit sowohl beim EVA als auch beim CFROI/CVA bietet sich
ferner durch die Abschreibungsdauer fiir Ausgaben mit Investitionscharakter. Da es hierbei
schwierig ist, eine ,,objektiv begriindbare Abschreibungsdauer zu finden, kann diese nur
grob geschitzt werden. Auch eine Zurechnung der aktivierten Ausgaben mit Investitions-

charakter zu Unternehmensbereichen ist kaum moglich®’.

Die geforderte zeitliche Entscheidungsverbundenheit ist bei allen Kennzahlen nicht gege-
ben, da keine der Kennzahlen aufgrund ihrer Periodenorientierung einen Zukunftsbezug
aufweist. Damit bleiben bspw. getdtigte Zukunftsinvestitionen in ihrem Erfolgspotential
zunéchst fiir die verantwortlichen Mitarbeiter unberiicksichtigt. Im Fall des EVA, der ErIC
und des SVA; fithren sie eher zu einer Abnahme der Kennzahlen, wogegen sie beim
CFROI/CVA zwar keinen negativen Einfluss auf die Kennzahl haben, allerdings auch kei-
nen positiven. Ein kurzfristig denkender Mitarbeiter wiirde anhand dieser Kennzahlen not-

wendige Zukunftsinvestitionen eher verschieben.

Damit wird klar, dass die diskutierten periodenbezogenen Kennzahlen im Rahmen der wert-
orientierten periodischen Steuerung nicht zielkongruent sind und damit alleine nicht fiir eine
effektive Steuerung von Mitarbeitern ausreichen. Gleichzeitig ist es nicht moglich, nur die
im Rahmen der wertorientierte Planung diskutierten zukunftsorientierten Kennzahlen fiir die
wertorientierte periodische Steuerung zu verwenden. Wie bei der wertorientierten Planung
gezeigt wurde, sind diese Kennzahlen sehr ungenau und basieren auf einer Vielzahl von
Annahmen. Sie eignen sich daher wenig als alleinige Kennzahl zur operativen Steuerung

von Mitarbeiter bzw. als Grundlage fiir Anreizsysteme.

266 ygl. WEBER et al. (2004), S. 99.
267 ygl. BUHNER/SULZBACH (1999), S. 31.
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III. Ergebnisse des kritischen Vergleichs

1. Bewertung des kritischen Vergleichs der Basisgrofien
Der kritische Vergleich der Basisgrof8en hat ein differenziertes Stirken-Schwéchen-Profil

ergeben, das in Abbildung 41°°® zusammenfassend dargestellt ist.

Die Gegeniiberstellung der Stiarken und Schwichen zeigt, dass sich ein Teil der Ergebnis-
und KapitalgréBBen durch eine einfache systematische Berechnung auszeichnet, im Gegen-
zug aber eine sehr ungenaue Berechnung aufweist und somit anfillig fiir Fehler und Mani-
pulationen ist. Der andere Teil zeichnet sich dagegen durch eine sehr exakte Berechnung
aus, allerdings durch eine hohe Komplexitit und geringe Transparenz. Es findet sich keine

Basisgrof3e, die sowohl durch ihre Einfachheit und durch eine hohe Genauigkeit iiberzeugt.

Dies stellt ein grundlegendes Problem der wertorientierten Unternehmensfiihrung dar. Zum
einen ist es fiir die wertorientierte Unternehmensfiihrung essentiell, dass die ihr zugrunde
liegenden Kennzahlen exakte Ergebnisse liefern, so dass das Ziel der Unternehmenswert-
maximierung auch tatsidchlich unterstiitzt wird. Andererseits miissen wertorientierte Kenn-
zahlen auch einfach und verstindlich sein, so dass sie auf eine hohe Akzeptanz unter den
Anwendern stolen und zudem die aus ihnen resultierenden Ergebnisse kommunizierbar
sind. Letzterer Punkt ist von groer Bedeutung, da die wertorientierte Unternehmensfiihrung
und damit auch die ihr zugrunde liegenden Kennzahlen vor allem in Deutschland heute noch

in der Kritik stehen.

Betrachtet man den kritischen Vergleich der Kapitalkostensitze, also der Werthiirden, so
zeigt sich ein deutlich homogeneres Bild. Alle Ansdtze gehen bei ihrer Ermittlung einen
dhnlichen Weg, indem sie die grundlegende Werthiirde vom Kapitalmarkt ableiten. Einzige
Ausnahme bildet auf den ersten Blick der ErIC-Ansatz nach Velthuis, der vordergriindig
einen risikofreien Kapitalkostensatz als relevante Werthiirde postuliert. Im kritischen Ver-
gleich der Kapitalkostensitze hat sich jedoch gezeigt, dass auch Velthuis die durch diese
risikofreie Werthiirde gemessene Wertschopfung durch eine - in gewisser Hinsicht - am
Markt berechnete Benchmark relativiert. Auch wenn gezeigt wurde, dass diese Benchmark
nicht vollkommen der Sicht der Eigenkapitalgeber entspricht, ist das grundlegende Prinzip

der Wertmessung damit dhnlich dem der anderen Ansitze.

2% Rigene Darstellung
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Dies zeigt, dass bei der Werthiirde prinzipielle Einigkeit unter den verschiedenen Wertan-
sdtzen besteht und damit die Unterschiede der einzelnen Kennzahlen auf der jeweiligen Be-

rechnungsmethodik und den verwendeten Ergebnis- und Kapitalgrofle beruhen.
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Konzept Shareholder-Value-Ansatz nach
Rappaport EVA-Ansatz nach CFROI-Ansatz ERIC-Ansatz nach
Stern/Stewart und nach Lewis und Velthuis und
SV SVA Stewart & Co. BCG/HOLT KPMG
Stiirken
Keine Abschreib- ..
. . Explizite und trans-
Keine Abschrei- . ungseffekte ..
Hohe Vergleichbar- parente Risiko-
bungs-effekte Einfache transpa- keit . bertiicksicht;
Ergebnis- . pa- Hohe Vergleichbar- ru gung
grofle Einfache transpa- rente und systemati- . keit !
. sche Berechnung Geringer Manipu- Explizite Betrach-
rente und systemati- . . .
lationsspielraum . . tung des Gesamter-
sche Berechnung Geringer Manipu-
. . folges
lationsspielraum
Keine Abschreib-
Hohe Vergleichbar- ungse.ffekte
keit .
. Hohe Vergleichbar-
. ' [Basisgrife nicht Einfache transpa-. Geringer Manipu- keit Explizite Betrach-
Kapital-einsatz rente und systemati- . . . tung des Gesamtka-
vorhanden} lationsspielraum . . .
sche Berechnung . Geringer Manipu- pitals
Explizite Beriicksich- latlonss;.)lelraum
tigung des Goodwill Inflationsan-
passung moglich
Kapital Einfache Einfache Einfache
k:si;r?s;it Ermittlung Ermittlung Ermittlung -— -
z Weite Verbreitung Weite Verbreitung Weite Verbreitung
Schwichen
Keine Bereinigung
. .. . .. Verstiandlichkeit um Abschreibungs-
Keine Bereinigung Keine Bereinigung cinoeschréinkt offekte
um Abschreib- um Abschreibungs- g . .
Fehleran.falhgkelt ungse.ffekte eff(:kte Vermischung von Geringe Vergleich-
Geringe Vergleich- Hohe Fehleranfil- Verstandlichkeit CaShﬂOW_..mlt barkelt und.Manlpu-
> L . Ertragsgrofie lations-spielraum
. barkeit und hoher ligkeit durch Vielzahl an
Ergebnis- . . . . durch ungenaue
b Manipulations- . Anpassungen einge- .
grofle . . . = Unsystematische, Anpassungen
spielraum durch Geringe Vergleich- schrankt
- untransparente und .
fehlende Anpassun- barkeit und hoher . - .
. . . fehleranfillige Verwirrende Na-
gen Manipulations- Unsystematische, .
. Ermittlung mensgebung
spielraum durch untransparente und . _
fehlende /:r?p assun- fehle;alirigﬂgge Er- Keine Goodwill- Aufwendige Ermitt-
& J berticksichtigung lung bei Risikoadjus-
tierung
Keine Bereinigung
um Abschreibungs- Verstandlichkeit
Hohe Fehleranfil- effekte durch Vielzahl an Keine Bereinigung
ligkeit . Anpassungen um Abschreibungs-
. Verstiandlichkeit eingeschrénkt effekte
(Basisgrofe nicht Geringe Vergleich- durch Vielzahl an . .
Kapital-einsatz aszsim de n}lc barkeit und hoher Anpassungen einge- Hohe Komplexitit Geringe Vergleich-
vorhanden Manipulations- schrinkt . barkeit und Manipu-
spielraum durch . Unsystematische, lationsspielraum
fehlende Anpassun- Unsystematische, untransparente und durch ungenaue
gen untransparente und fehleranfillige Anpassungen
fehleranfillige Er- Ermittlung
mittlung
Sehr hoher . ..
Ermittlungsaufw Keine empirische
. ’ Validierung
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Abbildung 41:  Kritischer Vergleich der Basisgrof3en
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2. Bewertung des kritischen Vergleichs beziiglich der Anwendungsfelder

Die Ergebnisse des kritischen Vergleichs der wertorientierten Kennzahlen beziiglich ihrer
hauptsdchlichen Anwendungsfelder sind in Abbildung 42 zusammengefasst. Der kritische
Vergleich zeigt, dass im Rahmen der wertorientierten Planung prinzipiell alle untersuchten
Kennzahlen in Frage kommen, wobei sich jedoch der im obigen Abschnitt dargestellte grund-
legende Konflikt zwischen Einfachheit und Genauigkeit zeigt. Der SV stellt dabei die ein-
fachste aber zugleich auch fehleranfilligste Variante dar, wogegen der MVA (Methode der
Planbilanzen) und der DCVA weniger fehleranfillig, in der praktischen Ermittlung jedoch
sehr undurchsichtig sind. Die Methodik zur Bestimmung der fiir den DCVA notwendigen
CFROI/CVA-Grofen ist dariiber hinaus auch schwer versténdlich.

Die DERIC stellt dagegen eine Besonderheit dar, da er bei zukiinftiger Betrachtung als einzige
Kennzahl explizite Risikoabschlidge vorsieht und damit methodisch eindeutig die hdchste
Transparenz aufweist. Der grofite Nachteil dieser Kennzahl, dass Anpassungen nur sehr all-
gemein vorgesehen sind, liee sich dariiber hinaus durch klare Vorgaben relativ leicht behe-
ben. Prinzipiell lieBen sich bspw. alle Anpassungen des EVA-Ansatzes (bis auf die Operating
Conversions) auch auf den ErIC-Ansatz anwenden. Damit wire eine Kennzahl gefunden,

welche dieselbe Genauigkeit des MV A aufweist, dariiber hinaus allerdings transparenter ist.

Im Rahmen der wertorientierten Performancemessung ergibt sich ein dhnliches Bild wie bei
der wertorientierten Planung. Der SVA stellt hierbei die (in der Berechnung) einfachste zu-
gleich aber auch fehleranfilligste Variante dar, jedoch mit der Einschriankung, dass die dieser
Kennzahl zugrunde liegende Methodik schwer nachvollziehbar ist. Der EVA und der
CFROI/CVA sind dagegen weniger fehleranfillig, in ihrer praktischen Ermittlung allerdings
sehr undurchsichtig. Die ERIC stellen dagegen aufgrund ihrer Wertperspektive fiir die vergan-
genheitsorientierte Performancemessung ein wenig geeignetes Instrument mit nur einge-

schrinkter Zielkongruenz dar.

Bei der wertorientierten periodischen Steuerung hat sich gezeigt, dass keine der untersuchten
Kennzahlen tatsdchlich zielkongruent ist. Dies liegt vor allem daran, dass die untersuchten
periodenorientierten Kennzahlen, die sich prinzipiell zur Steuerung eignen wiirden, keine lén-
gerfristige Zukunftsorientierung besitzen. Im Gegenzug wurde deutlich, dass die Kennzahlen

zur wertorientierten Planung alleine wenig zur operativen Mitarbeitersteuerung geeignet sind.

Als Fazit ist damit festzuhalten, dass prinzipiell nur eine gemeinsame Betrachtung perioden-
bezogener und periodeniibergreifender zukunftsbezogener Kennzahlen zu einer sinnvollen
Mitarbeitersteuerung fiihrt. Wie dies konkret aussieht, muss im Einzelfall geklidrt werden.

Prinzipiell wire bspw. ein Anreizsystem denkbar, das an eine Balanced Scorecard gekoppelt
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ist, die zu einem gewissen Anteil sowohl Kennzahlen zur wertorientierten periodischen Steue-

rung als auch zur wertorientierten Planung vorsicht.”*
Kennzahlenkonzept EVA-Ansatz
ShareValue- nach CFROI-Ansatz Eﬂsl:;dlgéf-
Ansatz nach Stern/Stewart nach Lewis und Velthuis und
Rappaport und Stewart & BCG/HOLT KPMG
Kriterien Co.
Wertorientierte Planung
Untersuchte Kennzahlen Sv MVA DCVA ERIC
Zielkongruenz Prinzipiell gege- Prinzipiell gege- Prinzipiell gege- Prinzipiell gege-
ben ben ben ben
Unempfindlichkeit  gegentiber o i i Lo
Fehlern Sehr niedrig MaiBig MaiBig Niedrig
. . Stark einge- s s . N
Vergleichbarkeit schriinkt MaiBig MaBig Eingeschriankt
Transparenz
- der Ermittlung Hoch Eingeschrankt Eingeschrankt Eingeschrankt
- der Methodik MaBig Hoch Stark cinge- Sehr hoch
schrankt
Zukunftsorientierung Gegeben Gegeben Gegeben Gegeben
Wertorientierte
Performancemessung
Untersuchte Kennzahlen SVA EVA CFROI/CVA ERIC
Zielkongruenz Prinzipiell gege- Prinzipiell gege- Prinzipiell gege- Eingeschriinkt
ben ben ben
L . . . " s s Stark einge-
Genauigkeit/Vergleichbarkeit Eingeschrankt MaBig MaBig schriinkt
Vergangenheitsorientierung Gegeben Gegeben Gegeben Gegeben
Transparenz/Verstindlichkeit
- der Ermittlung Hoch Eingeschrankt Eingeschrankt MaBig
. Stark einge- Stark einge-
- der Methodik schriinkt Hoch schriinkt Hoch
Wertorientierte  Periodische
Steuerung
Untersuchte Kennzahlen SVA EVA CFROI/CVA ERIC
Zielkongruenz Eingeschrankt Eingeschrankt Eingeschrankt Eingeschrinkt
Unempfindlichkeit  gegeniiber o Lo i Lo
Manipulationen und Fehlern Sehr niedrig Niedrig MaiBig Niedrig
Transparenz/Verstindlichkeit
- der Ermittlung Hoch Eingeschrinkt Eingeschrankt MiBig
. Stark einge- Stark einge-
- der Methodik schrinkt Hoch schrinkt Hoch
Zeitliche Entscheidungs- . . . .
verbundenheit Nicht gegeben Nicht gegeben Nicht gegeben Nicht gegeben
Periodenorientierung Gegeben Gegeben Gegeben Gegeben
Abbildung 42:  Kritischer Vergleich beziiglich der Anwendungsfelder

269 ygl. ANTHONY/GOVINDARAJAN (2001), S. 444-445.
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3. Kritische Gesamtbewertung der vorgestellten Kennzahlenkonzepte

Im Rahmen dieser Arbeit hat sich gezeigt, dass der SV-Ansatz von Rappaport durch seine
tiberschaubare Anzahl an Treibergrof3en sehr transparent und einfach aufgebaut, seine Genau-
igkeit und Resistenz gegeniiber Fehlern jedoch beschriankt ist. Damit kommt er allgemein nur
bei Unternehmen in Frage, in denen die Mdglichkeit besteht, die Werttreiber relativ genau
abzuleiten. Dies sind vor allem kleinere und wenig differenzierte Unternehmen, in denen sich

die betrieblichen Zusammenhinge iibersichtlich gestalten.

Zur Erzielung genauerer Ergebnisse eignen sich dagegen der EVA- sowie der CFROI-Ansatz
besser. Beiden Ansitzen ist aufgrund ihrer Konzeption und ihrer Vielzahl moglicher Anpas-
sungen eine dhnliche Genauigkeit zuzurechnen, wobei beim CFROI-Ansatz eine zusétzliche
Steigerung der Genauigkeit durch die Beriicksichtigung des Goodwills erreicht werden kann.
Zudem ist beim CFROI-Ansatz eine explizite Aussage dariiber zu fordern, ob der Ansatz sich
nur auf betriebliche Grolen oder auf GesamtgroBBen beziehen soll. Falls die Abschreibungs-
dauer des abschreibbaren Kapitals genau bestimmt werden kann, ist dem CFROI-Ansatz da-
mit aufgrund der Resistenz gegeniiber Abschreibungseffekten grundsitzlich sogar eine hohere

Genauigkeit bzw. eine geringere Fehleranfilligkeit als dem EVA zuzurechnen.

Wie gezeigt wurde ist jedoch eine Anwendung dieses Ansatzes aus unternehmensexterner
Sicht dadurch eingeschréinkt, dass die Abschreibungsdauer und die Hohe der abschreibbaren
Aktiva nicht exakt bestimmt werden konnen. Hierzu sind Informationen notwendig, die iiber

die im Jahresabschluss publizierten Informationen hinausgehen.

Der EVA-Ansatz besitzt dagegen aus seiner Methodik heraus eine hohere Transparenz, so
dass er generell leichter akzeptiert wird.?’”’ Kann weiterhin von einem stabilen Abschrei-
bungsniveau ausgegangen werden, wie dies bei grofleren Kapitalgesellschaften i.d.R. der Fall
ist, wird seine Genauigkeit durch Abschreibungseffekte nicht mehr eingeschréinkt. Es ist da-
von auszugehen, dass auf diese beiden Griinde die deutlich hohere Verbreitung des EVA-

Ansatzes gegeniiber dem CFROI-Ansatz in der Unternehmenspraxis zuriickzufiihren ist.

Wie gezeigt wurde bringt der ErRIC-Ansatz bei zukunftsorientierter Betrachtung eine Verbes-
serung im Vergleich zu den anderen vorgestellten Kennzahlenkonzepten. Auch die explizite
Betrachtung des Gesamtkapitals und des Gesamterfolgs eines Unternehmens ist zu begriif3en;
zu fordern wére allerdings eine klare Vorgabe moglicher Anpassungen. Zwar betont Velthuis,

dass Anpassungen (bei Einhaltung der Clean-Surplus-Bedingung) lediglich zu einer zeitlichen

210 ygl. BUNNER/SULZBACH (1999), S. 31.

Studien zum Finanz-, Bank- und Versicherungsmanagement, Band 12, http://Iff.wiwi.uni-kl.de
© Alle Rechte bei den Autoren



C. Kritischer Vergleich der vorgestellten wertorientierten Kennzahlen 99

Umverteilungen fiihren und damit lingerfristig irrelevant sind””', dennoch ist zu bedenken,
dass zur Bestimmung der Wertschopfung immer nur ein beschrinkter Zeitraum betrachtet

werden kann, so dass zeitliche Umverteilungen absolut notwendig sind.

Weiterhin ist die von Velthuis postulierte neue Wertperspektive teilweise widerspriichlich.
Zum einen wird ein risikofreier Zinssatz als Werthiirde angefiihrt, der eigentlich bereits eine
gewisse Risikoanpassung enthélt, zum anderen wird die anhand dieser Werthiirde gemessene
Wertschopfung durch einen Branchenvergleich wiederum relativiert. Dies zeigt, dass auch im

ErIC-Ansatz die tatsdchliche Werthiirde nicht dem risikofreien Zinssatz entspricht.

Letztendlich geht es bei der wertorientierten Unternehmensfiihrung auch darum, an internati-
onalen Kapitalmirkten im Wettbewerb um Eigenkapital konkurrenzfahig zu sein, also eine
gleich hohe oder hohere Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals zu erzielen als vergleich-
bare Investitionsalternativen. Dem trdgt Velthuis durch die aus dem CAPM berechneten Risi-
koabschldge zukiinftiger Gewinne auch prinzipiell Rechnung; es ist dann aber nicht konse-
quent, bei einer ex post Betrachtung einen risikofreien Kapitalkostensatz als Grundlage der

Werthirde zu verwenden.

271 HEBERTINGER et al. (2005), S. 161.
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Zusammenfassung

Der starke weltweite Wettbewerb um Beteiligungskapital zwingt Kapital nachfragende Unter-
nehmen dazu, zunehmend ihre Unternehmensfiihrung an den Grundsitzen der Wertorientie-
rung auszurichten. Unter der Wertorientierung wird dabei das Ziel der nachhaltigen Unter-

nehmenswertsteigerung fiir die Anteilseigner verstanden.

Fiir eine wertorientierte Unternehmenssteuerung bendtigt die Unternehmensfiihrung geeignete
wertorientierte Kennzahlen. Die in der Vergangenheit entwickelten wertorientierte Kennzah-
len unterscheiden sich von den traditionellen Erfolgskennzahlen vor allem dadurch, dass sie
die Opportunitdtskosten der Eigenkapitalgeber als Werthiirde in den Bewertungsansitzen be-

riicksichtigen.

Trotz dieser grundlegenden Gemeinsamkeit unterscheiden sich die bedeutendsten wertorien-
tierten Kennzahlen in ihren individuellen Auspragungen deutlich voneinander. Zu ihnen geho-
ren der SV-Ansatz nach Rappaport, der EVA-Ansatz nach Stern/Steward, der CFROI-Ansatz
nach Lewis/BCG sowie der ERIC-Ansatz nach Velthuis. Die Unterschiede ergeben sich vor
allem aus der Berechnungsmethodik der jeweiligen Wertgr6en sowie aus den eingesetzten
Ergebnis- und Kapitalgrolen. Bei der verwendeten Werthiirde bzw. dem Kapitalkostensatz
liegt dagegen bei fast allen Kenzahlen Ubereinstimmung vor. Auffallend ist lediglich der
ErIC-Ansatz, in dem als einziger Ansatz eine risikofreie Werthiirde postuliert wird. Bei ge-
nauer Betrachtung erweist sich dieses Postulat jedoch als in sich widerspriichlich und damit

sehr zweifelhaft.

Bei kritischem Vergleich der Basisgroflen der vier bedeutendsten wertorientierten Kennzahlen
zeigt sich weiterhin, dass grundsétzlich ein Konflikt zwischen der Einfach-
heit/Verstdndlichkeit und der Genauigkeit der wertorientierten Kennzahlen vorliegt. Es wird
deutlich, dass sich der EVA- und CFROI-Ansatz vor allem durch eine potentiell hohe Genau-
igkeit auszeichnen, wogegen der SV-Ansatz durch seine Einfachheit und seinen Pragmatis-
mus hervorsticht. Beim ErIC-Ansatz fehlen dagegen genaue Angaben zu moglichen Anpas-
sungen, um eine dem EVA- und CFROI-Ansatz dhnliche Genauigkeit erreichen zu kdnnen.
Im Gegensatz zu allen anderen Ansétzen beriicksichtigt er jedoch explizite zukunftsbezogene

Risikoabschlége.

Der Vergleich der Kennzahlen vor dem Hintergrund der wertorientierten Planung, Steuerung
und Messung zeigt, dass vor allem die wertorientierte Steuerung, unter die besonders die Mit-
arbeitersteuerung fallt, problematisch ist. Eine effektive wertorientierte periodische Steuerung

kann keine Kennzahl sicherstellen.
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Die Entwicklung wertorientierter Kennzahlenkonzepte scheint noch lange nicht am Ende zu

sein. Auch zukiinftig ist damit zu rechnen, dass modifizierte bzw. neue Konzepte entstehen

werden.
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Anhang

Anhang A

Die Herleitung des Risikoabschlagsfaktors ist mit folgender Bedingung anzusetzen: Wird der
erwartete Cashflow der Periode t [E(CF;)] mit einem risikoangepassten Zinssatz diskontiert
(™), muss dies zu dem gleichen Barwert fithren, wie bei der Diskontierung des erwarteten
Cashflows abziiglich des absoluten Risikoabschlags (A;) mit dem korrespondierenden risiko-
freien Zinssatz (k™ '“).”? Die erste Zeile der nachfolgenden Berechnung zeigt diese Bedin-
gung. Durch Umformen kann diese Gleichung nach dem absoluten Risikoabschlag aufgelost
werden. Man erkennt dann deutlich den relativen Risikoabschlag a;.
E(CF,)  E(CF)-A,

(1 rFRICY (14 kERICY
= E(CFt)~(1+kERIC)t = E(CFt).(lJrrERIC)t —A, .(lJrrERlc)t

(1+rERIC )t —(1+kf:RIC)t

e rorre)

~—

a

S A, = -E(CF,)

212 ygl. Hebertinger et al. (2005), S. 162.
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Anhang B

(1+ CFROI)" -1 L NAA

BCEF- ~BI=0
CFROI-(1+CFROI)"  (1+CFROI)"
T
< BCE- (L+ CFROI)” -1 + Bl A _BI-0 mitNAA=BI-AA
CFROI-(1+ CFROI)"  (1+CFROI)" (1+CFROI)"
< BCE. (1+CFROI)' -1~ AA _(1+CFROI)" -BI-BI
CFROI-(1+ CFROI)"  (1+CFROI)" (1+CFROI)"
T
< pCp._ 1 +CFROI) —1T_ AA __pi1- 1 i
CFROI-(1+CFROI)'  (1+CFROI) (1+ CFROI)
BCF. (1+ CFROI)" -1 AA
- BI- CFROI-(1+CFROI)"  (1+CFROI)"
- 1 - 1
- -
(1+ CFROI)" (1+ CFROI)"
T
< Bl BCF. (1+CFROI)" ~1 ~ AA
CFROI - (1+ CFROI)" —CFROI (1+CFROI)" 1
T
 BI=BCF. (l+CFROI)" -1 AA
CFROI-((1+ CFROI)" —1) (1+CFROI)" —1
< BI=BCF-——— AA
CFROI  (1+CFROI)" -1
— CFROIT AA
& CFROI = L+ CFBI?OI) -1
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