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K apitalmarkt und Unter nehmensfiihr ung

In den USA kam es in den 80er Jahren des vorigen Jahrhunderts zu einer Reihe von
»unfreundlichen® Unternehmensiibernahmen, in deren Folge der Wert der betroffenen
Unternehmen nicht selten erheblich anstieg. Hierauf folgte eine bis heute anhaltende und
international zunehmende Merger and Acquisitions-Welle. Bei diesen Firmentibernahmen war
und ist das grundlegende Konzept, dass die Ablésung eines nicht effizienten Top-
Managements zur besseren Ressourcennutzung und Freilegung verdeckter Reserven fihrt, die
unter neuer Flhrung sowohl fir rentablere Investitionen a's auch fur héhere Ausschittungen
an die Aktiondre genutzt werden. Diese Unternehmensiibernahmen haben zu einer starken
Ruckbesinnung auf die Steigerung des Wertes des von den Aktiondren Uberlassenen Kapitals
gefuhrt. Dieses Trend zum Shareholder Vaue Management wurde weiter entwickelt sowie
professionalisiert und hat sich gerade in den letzten Jahren dadurch verstérkt, dass
institutionelle Investoren ihre grof3en Investments aktiv managen und massiv Einflul? auf die
Unternehmensfihrung nehmen. Aktuelle Brisanz erhdlt diese Thematik aus den wachsenden
Aktivitaten von Private-Equity-Gesellschaften, deren Geschéftsmodelle in hohem Mal3e auf
Unternehmenstibernahmen und anschliessende wertsteigernde Unternehmensentwicklungen
setzen. Eine kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung verbessert nicht nur Profitabilitét
und Performance von Firmen, sondern kann gerade auch eine wirksame Schutzmal3nahme vor
Ubernahmen darstellen.

Shareholder Value-K onzepte

Einer der bedeutendsten Vertreter dieses wertorientierten Managementansatzes, Alfred
Rappaport, stellte in wissenschaftlichen Untersuchungen fest, dass viele Unternehmen in
Amerika wahrend der siebziger und zu Beginn der achtziger Jahre zweistellige Gewinn-
zuwachsraten und signifikante Umsatzsteigerungen erzielten, der jeweilige Aktienkurs aber
nur unterdurchschnittlich mitzog und in einigen Féllen sogar rucklaufig war. Rappaport zog
daraus den Schluf3, dass klassische Bewertungsmethoden, die auf Gewinnwachstum, Return
on Equity oder Return on Investment abstellten, nur unzureichend Uber das Wertsteigerungs-
potential eines Unternehmens Auskunft geben. Die oben genannten Bewertungsgrof3en sind in
hohem Male von Rechnungslegungsnormen und der jeweils verfolgten Bilanzpolitik
abhangig. Wesentlich bedeutender und besser geeignet fir eine angemessene Bewertung und
Prognose des Unternehmenswertes ist der Cash Flow. Zudem beriicksichtigen die Gewinne
als Gradmesser der Verdnderung des Unternehmenswertes weder Risikoparameter noch den
Zeitwert des Geldes.
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Aus Aktiondrssicht wird Wert erst dann geschaffen, wenn eine Rendite (Kursgewinn und
Dividendeneinkommen) erwirtschaftet wird, die Uber einer geforderten Mindestrendite
entsprechend den Eigenkapitalkosten liegt. Nur wenn die Rendite der vom Unternehmen
getétigten Investitionen Uber den vom Kapitalmarkt geforderten Kapitalkosten liegt, wird
wirklich zusétzlicher Unternehmenswert bzw. Shareholder Vaue geschaffen. Grundsétzlich
stellt der Shareholder Vaue-Ansatz keine Revolution, sondern vielmehr eine Riickbesinnung
auf die Kriterien Rentabilitdt und Ertragskraft dar. Weitere Ansétze zur Unternehmensfiihrung
durch Shareholder Vaue Management wurden von Unternehmensberatungen (allerdings mit
Unterschieden in den Berechnungsverfahren) entwickelt und forciert. Die bekanntesten
Varianten sind die wertorientierten Managementansdtze von Copeland, Lewis und
Stern/Steward. Wahrend Rappaport und Copeland die Unternehmensteile bzw. Geschéfts-
bereiche durch (mit Hilfe des Capital Asset Pricing Modells ermittelte) Netto-Cash Flows
sowie die diesbzgl. Werttreiber-Szenarien bewerten und steuern, sind die Steuerungselemente
bei Lewis der Cash-Flow Return on Investment und bei Stern/Steward der Economic Value
Added sowie der Market Value Added.

Waéhrend in Amerika und England die Gewinnmaximierung im Dienste des Aktionars als ein
Hauptziel der Unternehmung gesehen wird (Shareholder Capitalism), bezog die kontinental -
europédische Version — in Deutschland as soziale Marktwirtschaft — neben dem Aktionér
weitere Interessengruppen wie Arbeitnehmer, Lieferanten, Kunden, Gléaubiger und Staat mit
ein (Stakeholder Capitalism). Die Anhanger des Shareholder Vaue-Modells verweisen
darauf, dass die Rickbesinnung auf den Aktiondr als den Eigentimer, dessen Rendite-
erwartungen erfillt werden muissen, im Endergebnis profitablere Unternehmen zur Folge hat,
wovon auch die Stakeholder profitieren. Dies bedingte mit der zunehmenden Globalisierung
und Standardisierung der Finanzmérkte auch in Europa und insbesondere in Deutschland seit
den neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts eine zunehmende Kapitalmarktorientierung im
Management von Aktiengesellschaften.

Unter nehmensbewertung und Strategiebeurteilung

Investoren tatigen generell Fusionen und Ubernahmen, weil sie profitieren wollen. Bei ihrer
Investitionsentscheidung orientieren sie sich am sog. ,fairen® bzw. ,inneren Wert* eines
Unternehmens bzw. Geschéftsbereiches und der damit einhergehenden Bewertung, ob das
Unternehmen und seine Strategie Uber- oder unterbewertet sind. Dies beinhaltet eine Analyse
der Stéarken, Schwéchen, Potentiale und Risiken in Relation zu existierenden und potentiel len
Wettbewerbern. Jede Information aus der Unternehmung und seiner Systemumwelt (Politik,
Wirtschaft, Technik, Gesellschaft) wird hinsichtlich ihrer Auswirkung auf den betreffenden
Geschéftsbereich sowie den hieraus resultierenden Einfluss auf die Unternehmensbewertung
beurteilt. Diese rationalen Uberlegungen und Handlungen bezogen auf den fairen Wert
kénnen auf einer priméren Analyseebene mittels der Beziehungen zur Systemumwelt, also
den sog. ,, Fundamentaldaten, basieren. Sie kdnnen aber auch auf Analysen hoherer Ordnung
mittels technischer Analyse, Sentimentanalyse oder Konsensschdtzungen abgestellt werden.
Dieses Konzept des vom gegebenen Marktpreis differenzierenden ,fairen“ oder , inneren®
Wertes ist in den dreifdiger Jahren des vorigen Jahrhunderts entstanden. Es war der explizite
Versuch, das Geschehen an den Aktienméarkten, das Keynes noch als ,madness of the
crowds’ bezeichnete, zu rationalisieren. Bis zu diesem Zeitpunkt bestanden gar keine Zweifd,
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ob Marktpreise vidleicht falsch sein konnten. Denn Aktienkurse wurden als Resultat von
Angebot und Nachfrage angesehen und waren somit immer fair. Erst Williams und Grahams
sahen den Aktiondr nicht als reinen Market Operator, sondern as Eigentimer, der an einer
unendlichen Reihe zukinftiger Ertrage des Unternehmens partizipiert. Sie definierten den
faren Wert as Barwert der erwarteten zukinftigen Ertrége. Hieraus ergab sich die
Rationalisierungsmoglichkeit, die die Professionaisierung der Kapitamérkte und ihrer
Akteure erst ermdglichte.

Der Wert einer Aktie ist eine Funktion ausschlief3dlich zuktnftiger Zahlungsstrome. Diese sind
immer unbekannt und in verschiedenem Ausmal? unsicher. Es gibt kein mathematisches
Verfahren, dass aktuelle und zukinftige Kurse prézise aus bekannten ékonomischen Fakten,
oder anders ausgedriickt, zukiinftige Fakten aus historischen Fakten eindeutig ableiten konnte.
Somit kann es auch kein ,faires* bzw. objektiv richtiges Kursniveau geben, das durch
professionelle Analyse richtig beobachtet und abgeleitet werden konnte. Der in der Praxis
welt verbreiteten Versuche, Abweichungen des Marktpreises vom fairen Wert zu ermitteln,
sind somit keine analytische Objektivitét, sondern eigentlich nur Wetten des Investors, dass
seine Zukunftserwartungen , besser bzw. ,redistischer” sind as die des Marktes. Somit
resultieren Investmentchancen nur aus Verzerrungen der dem Marktpreis zugrunde liegenden
Erwartungsbildungsprozesse der verschiedenen Marktteilnehmer. Viele ingtitutionelle
Investoren und Private Equity-Gesellschaften versuchen nun aber lhre Erwartungen und
Einschétzungen zu beglnstigen bzw. herbeizufiihren, in dem sie aktiven Einflu auf das
Management und die Unternehmenssteuerung nehmen. Diese Anleger investieren also nicht
nur wegen einer Unterbewertung und warten passiv dann darauf, dass der Markt in der
Zukunft diese Unterbewertung korrigiert, sondern die Investoren versuchen durch Teilnahme
an der Unternehmensfihrung die Bewertungsverbesserung sicherzustellen und zu be-
schleunigen.

Investmententscheidung nutzen die komplexe Bewertungsmodelle und basieren heute i.d.R.
auf der Aufdeckung von Wertdiskrepanzen, dies gilt sowohl fir Investitions- as auch
Desinvestitionsentscheidung. Umso Uberraschender mutet das extreme Beispiel des Kurs-
desasters eines gesamten Borsensegmentes, namlich des Neuen Marktes in Deutschland an, so
dass in Anbetracht der massiven Kursriickgange bei alen Aktien des Indices (bel einem
grof3en Teil der Aktiengesellschaften mehr as 90 Prozent Kursverlust zu den Hochststénden)
eine massive Uberbewertung des Neuen Marktes zu Beginn des neuen Milleniums zu
unterstellen ist. Wie konnte eine derartig enorme Uberbewertung aufgebaut werden, ohne das
die Analysemethoden und Kapitalmarktkonzepte hiervor frihzeitig warnten bzw. den féligen
Korrekturbedarf anzeigten. Es scheint, dass die etablierten Shareholder Value-Konzepte auch
ihre Schwéchen und Unzuldnglichkeiten noch haben. Auch die anderen Konzepte der
Aktienmarkttheorie versagten wéhrend des Aufbaus der enormen Uberbewertungen und
folgenden Kursverluste scheinbar bel der Analyse und Bewertung der am Neuen Markt
gelisteten Aktiengesellschaften. Das von der Deutschen Borse AG geschaffene Borsen-
segment Neuer Markt sollte vor alem jungen Unternehmen die Mdoglichkeit schnellen
Wachstums und damit verbunden die Schaffung von Shareholder Value ermdglichen.
Samtliche am Neuen Markt gelisteten Unternehmen bekannten sich zum Shareholder Vaue
Management und die Deutsche Borse AG bewirkte tber ihre Zulassungsbedingungen eine
ausdriickliche Aktionadrs-Orientierung, beispielsweise in den Bereichen Transparenz und
Berichterstattung. Bemerkenswert ist hierbel, dass sowohl die Finanzmarktakteure as auch
Experten die Shareholder Value-Modelle auf Bewertung sowie Steuerung von jungen und
schnell wachsenden High-Tech-Unternehmen Ubertrugen. Urspriinglich war aber das Modell
Uberwiegend fur etablierte und verhdltnismadig grof3e Unternehmen in geséttigten Méarkten
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entwickelt und erfolgreich eingesetzt worden. Bei der empirischen Untersuchung,
Aufdeckung der Zusammenhange und anschlief3enden Entwicklung der Shareholder Value
Managementtheorie dominierten daher Unternehmen(sbeispiele) mit Restrukturierungs- und
Sanierungsproblematiken. Viele seiner zentralen Grundsdtze waren in der urspriinglichen
Form auf junge und im Verhdltnis kleine Wachstumsunternehmen und ihren spezifischen
Chance-/Risikokontext anscheinend nur teilweise und bedingt Ubertragbar. So sind z.B. die
Neubestimmung von Kerngeschéftsfeldern oder der Abbau von Quersubventionen fir junge
Unternehmen aufgrund ihres friihen Stadiums der Unternehmensentwicklung kein Ansatz fur
wertsteigernde Mal3nahmen. Daher sind fur junge Wachstumsunternehmen modifizierte
Verfahrensgrundsétze sowie erganzende innovative strategische Mal3nahmen fur en
Shareholder Vaue-orientiertes Management anzuwenden. Dennoch gelten die aus den
wertorientierten Managementkonzepten resultierenden Grundsdtze des Unternehmens-
wachstums, die Bedeutung des Cash-Flow-Werttreiber und die auf Profitabilitdt jeder
einzelnen Investition abstellenden Wertsteigerungsmaxime as unternehmerische Existenz-
bedingungen fiir junge Wachstumsunternehmen ebenso wie fur etablierte Betriebe. Es bedarf
aber strategischer Erganzungen vor dem Hintergrund spezifischer organisatorischer Evolu-
tionsprozesse und andersartiger Markt- und Wettbewerbsentwicklungen (gerade in neuen
Technologien).

Zudem ist zu berticksichtigen, dass die Shareholder Value-orientierten Bewertungsmodelle
zur Bestimmung der Werthaltigkeit mit Prognosen, Schétzungen sowie Erwartungen arbeiten
und diese waren im Falle der New Economy-Spekulationsblasen oft fehlerhaft und
unrealistisch.

Wertorientiertes M anagement

Neben den Bewertungsansdtzen zur Berechnung des ©konomischen Wertes eines
Unternehmens wurde die Idee des Shareholder Vaue Managements daher fir die
Unternehmensfiihrung programmatisch zu einem Strategiemodell der permanenten
Wertsteigerung entwickelt. Zudem hat der externe Druck auf das Management stark
zugenommen, den Marktwert des Unternehmens an den Kapitalmérkten zu steigern. Eine
kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung verbessert aber nicht nur Profitabilitdt und
Performance von Gesellschaften, sondern kann gerade auch eine wirksame Schutzmal3nahme
vor Ubernahmen darstellen. Die Notwendigkeit einer wertorientierten Unternehmensfiihrung
gilt aber nicht nur fir aktiennotierte, sondern auch fir nicht borsennotierte Gesell schaften, da
betriebswirtschaftlich eine primére Zielsetzung die Erzielung von Renditen darstellt, die Uber
den Kapitalkosten liegt.

Ein Unternehmen besteht i.d.R. aus einem Portfolio strategischer Unternehmensbereiche mit
unterschiedlichen Geschéftsaktivitdten und Wachstumsaussichten. Die Unternehmung sollte
in klar abgegrenzte Geschéftseinheiten eingeteilt sein, die getrennt zu bewerten und mit
eigenen Geschéftsfeldstrategien zu steuern sind. Es gibt nun drei Mdglichkeiten, den
Marktwert des Unternehmens zu erhdhen:

1. Erhdhung der Renditen in den Geschéftseinheiten
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2. Ausweitung des Geschéaftsaktivitéten in denjenigen Geschéftseinheiten, deren Ertrége
Uber den K apitalkosten liegen

3. Veranderungen im Portfolio der Strategischen Geschéftseinheiten (Kauf, Verkauf,
Fusion von Geschéftseinheiten)

Die Auswirkungen dieser Mal3nahmen spiegeln sich in der Fahigkeit der Unternehmen wider,
Cash Flows zu generieren sowie Gewinn und Shareholder Value zu erhthen. Hieraus
resultieren die Ansatzpunkte fur die strategische Gesamtunternehmensfiihrung (z.B. Fokus-
sierung auf profitable Kernbereiche, Restrukturierung, Abbau von Quersubventionierungen,
Desinvestitionen, usw.) und die Steuerung der einzelnen Geschéftseinheiten (Rationali-
sierung, Outsourcing, Innovationen, Ausschépfung von Fremdkapital-Spielrdumen, etc.). Die
verschiedenen Shareholder Value-orientierten Managementkonzepte identifizieren die fir die
Geschéftseinheit relevanten Werttreiber (Umsatzwachstum, Marge, Investitionen in Anlage-
vermogen, Investitionen in Umlaufvermoégen, Steuersatz und Kapitalkosten) und entscheiden
mit Hilfe von Szenariosimulationen Uber deren Steuerung mittels spezifischer Mal3nahmen
und Aktivitéten.

So erhdt das Management eine Anayse und Prognose des langfristigen Trends der Unter-
nehmensentwicklung und —bewertung, um dann unter Berlcksichtigung des spezifischen
Risiko/Renditeprofils der jeweiligen Geschéftsfelder die signifikanten, nachhaltigen Ver-
anderungen der Werttreiber fUr die Geschéftseinheiten zu erfassen und zu gestalten.

Dieses kapitalmarktorientierte Management sollte in Kombination mit weiteren Mal3nahmen
erfolgen, wie z.B. Investor Relations, internen Informations- und M otivationskampagnen fir
die Mitarbeiter und ergebnisorientierten Vergitungssystemen fiir Manager.

Der Bewertung von Aktien geht ein Kommunikationsprozef voraus, in dem Informationen fur
die Unternehmensbewertung Gbermittelt werden. Professionelle Investor Relations-Arbeit hat
daher einen nicht zu vernachlassigenden Einflufd auf den Unternehmenswert. Die Akteure auf
den Finanzmérkten bendtigen und erwarten umfassende Informationen tber Unternehmen. Es
mussen die langfristigen Unternehmens- und Kurssteigerungsperspektiven sowie Chancen
und Risiken dargestellt werden. Der zukunftig zu schaffende Mehrwert mul3 deutlich
vermittelt werden. Da am Kapitalmarkt in der Vergangenheit auch sehr negative Erfahrung
mit eher algemein bzw. wenig spezifisch formulierten Strategien zur Steigerung des
Unternehmenswertes gemacht wurden, missen die Unternehmenspléne detailliert und
insbesondere hinsichtlich der Strategieumsetzung Uberzeugend und kontinuierlich der
Financial Community kommuniziert werden. Experten unterstreichen die imminente
Bedeutung der Finanzmarktkommunikation, alerdings gehen die Einschdtzungen tber den
konkreten Anteil an der Aktienkursbildung stark auseinander. So sind nach Experten-
schéatzungen zwischen 10 und 40 Prozent des Borsenwertes durch kommunikative Faktoren
gepragt. Die oft zu beobachtenden signifikanten Kursaussschldge nach Investoren-
konferenzen, Presse- und Ad hoc-Mitteilungen belegen Uberzeugend die Bedeutung der
Investor Relations fur den Shareholder Vaue.
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