2. Das Konzept des Shareholder Value

2.1. Kennzeichnung des Shareholder Value-Ansatzes

Zur Bewertung des Anteilseignervermdgens wurden von Wissenschaft und
Praxis unterschiedliche Vorschlige entwickelt." Gemeinsam ist allen Ansitzen
ihre Orientierung an Zahlungsstromen, eine langfristige Sichtweise und die
Verwendung der Erwartungen der Eigenkapitalgeber als MaBstab zur Beurtei-
lung der Managementtitigkeit. Die Erwartungen der Eigenkapitalgeber spie-
geln sich in den kapitalmarktabgeleiteten Kapitalkosten als Renditeforderungen
fiir die Investition in Anteile der Unternehmung wider. Die Unternehmen
schaffen dann Wert fiir die Anteilseigner, wenn das zur Verfligung gestellte
Kapital eine hthere Rendite als vergleichbare Investitionsobjekte erwirtschaf-
tet. Durch die Kapitalmarktorientierung sowie die Verwendung finanzierungs-
theoretischer Modelle wird eine Verbindung zwischen Finanzierungstheorie
und (strategischer) Unternehmensplanung vorgenommen.

Der Shareholder Value wird auf Basis des Kapitalwertkriteriums tiber die Dis-
kontierung zukiinftiger Cash Flows bestimmt. Damit bildet der (Discounted)
Cash Flow die zentrale Rechengré8e des Ansatzes. Er spiegelt die finanzielle
Wertsteigerung der Unternehmung wider und bildet gleichzeitig die Basis fiir
die Beurteilung des Wertsteigerungsrisikos, weshalb er fiir einen rational han-
delnden Investor das wesentliche Beurteilungskriterium des Unternehmenser-
folges darstellt. Problematisch an seiner Bestimmung sind die Prognose der
periodischen Cash Flows sowie die Ermittlung des Diskontiertmgssatzes.3

In den nachfolgenden Abschnitten dieses Kapitels werden die wesentlichen
Charakteristika des Shareholder Value-Ansatzes kurz skizziert und daraus re-
sultierende Implikationen fiir eine wertsteigerungs- und risikoorientierte Unter-
nehmensfithrung herausgearbeitet. Sie bilden die Grundlage fur die Ausfithrun-
gen in den weiteren Kapiteln.

Vgl. z.B. Rappaport, A. (Creating 1998); Copeland, T./ Koller, T./ Murrin, J. (Valuation
1994); Stewart, G. (Quest 1991). Fiir einen Uberblick der wichtigsten us-amerikanischen
und einiger deutscher Ansitze vgl. Hachmeister, D. (Shareholder Value 1997).

2 Vgl. Bithner, R. (Shareholder Value 1993), S. 749f.
3 Vgl. Buchner, R. (Shareholder Value-Ansatz 1994), S. 513.
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2.2. Der Shareholder Value-Ansatz als Verbindung von
Finanzierungstheorie und Unternehmensplanung

Die Bestimmung des Shareholder Value wird auf Basis der Unternehmenspla-
nung mit Hilfe finanzierungstheoretischer Modelle vorgenommen. Insofern
erfolgt im Rahmen des Shareholder Value-Konzepts eine Verbindung der Un-
ternehmensplanung mit der Finanzierungstheorie". Die Beriicksichtigung der
Interdependenzen ist notwendig und sinnvoll, da unternehmerisches Handeln
die Grundlage fiir die Ein- und Auszahlungen im Zeitablauf bildet bzw. ande-
rerseits die Zahlungsstrome EinfluB auf das unternehmerische Handeln neh-
men.

Die Unternehmensplanung 148t sich iiblicherweise in die Phasen Zielbildung,
Problemanalyse, Alternativensuche, Prognose und Bewertung einteilen.’ Er-
gebnis der Zielbildung sind Ziele, die als MaBstibe zur Bewertung zukiinftiger
Handlungen dienen und die zentralen GroBen der Unternehmensplanung und
-fithrung darstellen.® Dementsprechend gelten Entscheidungen erst dann als
rational, wenn sie zielorientiert sind und die mit ihnen verbundenen Aktionen
der Zielerreichung dienen.” Im Rahmen des Shareholder Value-Ansatzes gelten
die finanziellen Ziele der Eigentiimer unter Riickgriff auf den mikrotkono-
misch-investitionstheoretischen Ansatz von Fisher® als das wichtigste Ziel der
Unternehmung. Sie stellen die zentrale Entscheidungsgrundlage dar. Dabei
wird die Existenz anderer, nicht finanzieller Ziele, wie z.B. sozialer, ethischer,
Unabhingigkeits-, Macht- oder Prestigeziele, keineswegs geleugnet.9 Ihre zu-
sitzliche Beachtung filhrt zur Notwendigkeit ihrer Operationalisierung, der

Hierunter werden im folgenden die betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie, die neoklassi-
sche Kapitalmarkttheorie und der neoinstitutionalistische Ansatz der Finanzierungs-
theorie subsumiert. Vgl. zu den Theorie-Ansitzen Rudolph, B. (Theorie 1979), S. 1035;
Schmidt, R. (Property Rights-Analysen 1988), S. 239-267.

Vgl. Wild, J. (Unternehmungsplanung 1974), S. 39.

Vgl. Heinen, E. (Grundlagen 1976), S. 17, Wild, J. (Unternehmungsplanung 1974),
S.52.

Vgl. Siichting, J. (Unternehmensfinanzierung 1991), S. 249.

Vgl. Fisher, 1. (Zinstheorie 1932).

Vgl. Hax, H. (Investitionstheorie 1985), S. 9; vgl. zu anderen Zielen beispielsweise Hei-
nen, E. (Grundlagen 1976), S.77-82; Schmidt, R./ Terberger, E. (Grundziige 1997),
S. 46ff.
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Formulierung von Entscheidungsmodellen mit Mehrfachzielsetzungen und der
Kenntnis ihrer Interdependenzen.]0

Im Rahmen der Problemanalyse und Alternativensuche sollen schlieBlich
Wertliicken identifiziert sowie das darin enthaltene Wertsteigerungspotential
ausgenutzt werden. Wertliicken resultieren entsprechend den Theorien Porters'’
aus Marktunvollkommenheiten oder Chancen, die von anderen Marktteilneh-
mern noch nicht entdeckt wurden.'? Damit ist die Annahme unvollkommener
Mirkte grundlegend fiir die Legitimation des Shareholder Value-Ansatzes, da
nur so Wertliicken als Moglichkeiten einer Steigerung des Shareholder Value
existieren konnen. Die zur Begriindung einer Maximierung des Shareholder
Value als unternehmerischer Zielsetzung notwendige Annahme unvollkomme-
ner Mirkte gilt fiir realgiiterwirtschaftliche wie auch fiir Kapitalmirkte glei-
chermabBen. Bei Vollkommenheit des Kapitalmarktes wire jeder Investor in der
Lage, ein Unternehmen am Kapitalmarkt zu replizieren. Eine Maximierung des
Eigenkapitalwertes der Unternehmung wire dann nicht notwendig und wilrde
sogar eine schlechtere Losung darstellen, da keine Nutzenmaximierung simtli-
cher Investoren erzielt werden kann. In der Realitit liegen jedoch unvollkom-
mene Kapitalméarkte vor. Infolgedessen werden nicht alle Investitionsalternati-

' vgl. Sieben, G. (Bewertung 1969), S. 71-100; Hafner, R. (Zielsetzung 1988). Bei Be-
rilcksichtigung mehrfacher Zielsetzungen kénnen jedoch andere als die auf Basis des
Shareholder Value-Ansatzes vorgeschlagenen Entscheidungen priferiert werden. Vgl.
Hax, H. (Investitionstheorie 1985) S. 9.

" Vgl. Porter, M. (Wettbewerbsstrategie 1990).

Entscheidend fiir die Existenz und Méglichkeit der Entdeckung von Wertliicken ist der
Grad der Informationseffizienz des Marktes. Dieser bestimmt sich entsprechend den
sich im Borsenkurs widerspiegelnden Informationen. Sind in den Kursen alle $ffentlich
verfiigbaren Informationen enthalten - hierzu zdhlen JahresabschluB- und Zwischenbe-
richtsinformationen ebenso wie Pressemitteilungen - spricht man von halbstrenger In-
formationseffizienz. Reflektieren die Kurse hingegen auch Insiderinformationen, ist dies
Kennzeichen einer strengen Informationseffizienz. Beziiglich des unterstellten Informa-
tionseffizienzgrades bestehen jedoch Unterschiede zwischen den verbundenen Ansitzen:
Die Finanzierungstheorie unterstellt in den meisten Fillen informationseffiziente Mark-
te, wihrend die strategische Unternehmensplanung eher von unvollkommenen Mérkten
ausgeht. Vgl. Milgrom, P./ Roberts, J. (Economics 1992), S. 467; Drukarczyk, J. (Theo-
rie 1993), S. 84-89; Franke, G./ Hax, H. (Finanzwirtschaft 1990), S. 315-318; Rdéttger,
B. (Added Value 1994), S. 8.; Breid, V. (Erfolgspotentialrechnung 1994), S. 50; Ganz,
M. (Erhshung 1991), S. 41; Porter, M. (Wettbewerbsvorteile 1992), S. 149f.; Bettis, R.
(Modermn Financial Theory), S. 409f.; Peavy, J. (Modern Financial Theory 1984), S. 154.
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ven am Kapitalmarkt gehandelt, und sind die Investoren nicht in der Lage,
simtliche Investitionsportefeuilles am Kapitalmarkt nachzubilden. Die Unter-
nehmen haben damit Moglichkeiten, die den einzelnen Investoren nicht zur
Verfligung stehen und konnen iiber die Erzielung eines moglichst hohen Kurs-
wertes zu einer Nutzenmaximierung der Investoren beitragen, die diese selbst
so nicht erreichen kénnten. Analog ist die Unvollkommenheit des Marktes eine
Begriindung fiir die im Rahmen dieser Arbeit geforderte explizite Beriicksich-
tigung des Risikos als unternehmerischer Zielsetzung. Da nicht alle Investiti-
onsalternativen am Kapitalmarkt gehandelt werden, kdnnen die Investoren die
einzelnen, mit ihnen verbundenen Risiken bzw. Diversifikationsméglichkeiten
nicht einschitzen bzw. ausnutzen. Deshalb muB die Unternehmensleitung Risi-
ko als eine wesentliche EinfluBgréfe berticksichtigen und entsprechendes Di-
versifikationspotential ausschi')pfen.13

Uber die Prognose und Bewertung wird dann festgestellt, inwieweit ein Objekt
den Zielvorstellungen entspricht. Nach Wild bezeichnet der Wert die
~MeBgrofe fur die Zielwirksamkeit'*. Im Rahmen des Shareholder Value-
Ansatzes erfolgt die Bewertung unternehmerischer Aktivititen iber den Dis-
counted Cash Flow-Ansatz. Hierbei werden Zeit- und Risikoaspekte erfaBt.

2.3. Marktwertmaximierung des Eigenkapitals als zentrale
unternehmerische Zielsetzung

2.3.1. Marktwertmaximierung des Eigenkapitals als Mittel zur
Konsumfinanzierung der Shareholder

Nach dem Shareholder Value-Ansatz besteht die zentrale Zielsetzung der Un-
ternehmung in der Maximierung des Eigenkapitalmarktwertes und damit des
fir Konsumzwecke vorgesehenen Einkommenstroms der Eigenkapitalgeber.”
Somit erfolgt eine Orientierung der unternehmerischen Zielvorstellungen an
den Konsumausgaben der Eigentiimer als letztem finanziellen Wert. Die Eigen-
tiimer ilberlassen der Unternehmung ihr Kapital mit der Erwartung, daB diese

Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen in Kap. 2.3.1.

4 Vgl. Wild, J. (Unternehmungsplanung 1974), S. 101.

'S Vgl. hierzu Fisher, 1. (Zinstheorie 1932), S. 5f.; Schmidt, R/ Terberger, E. (Grundziige
1997), S. 47ff; Siichting, J. (Unternehmensfinanzierung 1991), S. 250f.; dabei wird un-
terstellt, daB die Bediirfnisbefriedigung im Zeitpunkt der Konsumausgabe erfolgt. Vgl.
hierzu auch Schneider, D. (Investition 1980), S. 159.
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ihre finanziellen Ziele realisiert.'® Damit ist es die Aufgabe des Managements,
den in Form von Dividenden oder Entnahmen an die Eigentimer zur Deckung
ihrer Konsumausgaben flieBenden Zahlungsstrom in seiner Breite, zeitlichen
Struktur und seinem Risiko zu optimieren.'” Risiko kennzeichnet dabei die
Unsicherheit beziiglich der zukilnftigen Ausprigungen des Konsumstroms. Es
ist unmittelbar an die Erfolgsgréfie gebunden und muB ... gerade bei langfri-
stigen, weit in die Zukunft gerichteten Entscheidungen immer berticksichtigt
werden ..., Somit leitet sich die zentrale Zielsetzung des Shareholder Value-
Ansatzes einer Optimierung des Zahlungsstroms an die Eigenttimer unter Be-
riicksichtigung des damit verbundenen Risikos direkt aus den finanziellen Ziel-
vorstellungen der Eigentiimer ab. Wird die Unternehmung nicht entsprechend
dieser Zielvorstellungen gefilhrt, werden die Kapitalgeber kein Kapital mehr
zur Verfligung stellen."

Die Optimierung des Konsumstroms stellt jedoch ein reines Individualkalkiil
dar, da die Risiko- und Konsumpriferenzen nur bei einem einzigen Eigentiimer
exakt befriedigt werden kénnen. Bei mehreren Eigentiimern liegen i.d.R. unter-
schiedliche Priferenzen vor, die auch der Unternehmensleitung nicht im ein-
zelnen bekannt sind. Es ist unklar, welche Ziele in welchem AusmaB verfolgt
werden sollen. Die Literatur zur Corporate Finance empfiehlt dem Entscheider
deshalb eine Orientierung am Kriterium der Marktwertmaximierung.?’

Vgl. auch Moxter, A. (Bilanztheorie 1966), S. 37.

Vgl. auch Fisher, 1. (Zinstheorie 1932), S. 6; Moxter, A. (Priferenzstruktur 1964), S. 11;
Moxter, A. (Bilanztheorie 1966), S.38; ‘Wilhelm, J. (Marktwertmaximierung 1983),
S.518.

Schmidt, R./ Terberger, E. (Grundziige 1997), S. 50.
Vgl. Franke, G./ Hax, H. (Finanzwirtschaft 1990), S. 7.

Vgl. Copeland, T./ Weston, J. (Financial Theory 1988), S. 18 und 20; Ross, S./ Wester-
field, R./ Jaffee, J. (Corporate Finance 1993) S. 18; Levy, H./ Sarnat, M. (Capital In-
vestment 1994), S. 9; Brealy, R./ Myers, S. (Corporate Finance 1991), S. 5; Weston, J./
Copeland, T. (Managerial Finance 1992), S. 10; Drukarczyk, J. (Theorie 1993), S. 49;
Hax, H./ Laux, H. (Einleitung 1975), S.22; Saelzle, R. (Investitionsentscheidungen
1976), S. 34; Rudolph, B. (Kapitalkosten 1979), S. 129. Der Marktwert eines Wertpa-
piers entspricht dem Preis, zu dem der mit dem Titel verbundene Zahlungsstrom am
Markt gekauft werden kann. Hierzu ist es notwendig, daB ein Markt fiir ungewisse zu-
kiinftige Zahlungen besteht und dafl bekannt ist, wie sich die Preise fiir unsichere Zah-
lungsstréme mit unterschiedlicher HShe und Struktur bilden bzw. wie unternehmeri-
sches Handeln sie beeinflufit. Daraus ergibt sich, daB der Marktwert des Unternehmens
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Bei einer Maximierung des Marktwerts als unternehmerischer Zielsetzung
konnen Interessenkonflikte unter den Eigentiimern ohne Kenntnis der subjekti-
ven Konsum- und Zeitpriferenzen gelost werden, da sie ihren gewliinschten
Konsumstrom auBerhalb des Unternehmens durch Kauf und Verkauf der Antei-
le realisieren konnen.?! Notwendige Voraussetzung hierflir ist jedoch ein voll-
kommener Kapitalmarktzz, da bei Vorliegen eines vollkommenen Kapitalmark-
tes nach dem Fisher-Separationstheorem Konsum- und Finanzierungs- sowie
Investitionsentscheidungen unabhéingig voneinander sind und getrennt behan-
delt werden konnen.” Eine Erweiterung des nur bei Sicherheit geltenden Sepa-
rationstheorems von Fisher um unsichere Erwartungen wurde von Arrow und
Debreu durchgeﬁlhrt.z“ Hierbei ist neben einer optimalen Konsum-Spar-
Entscheidung unter Unsicherheit eine optimale Risikoallokation notwendig.25
In einer Arrow-Debreu-Welt ist jeder Investor in der Lage, seinen persénlichen
Konsumstrom durch Ausschiittungen, Kauf und Verkauf von Aktien oder
Kreditaufnahmen zu optimieren. Wiederum kann das Unternchmen seine In-

durch unternehmerische Aktivititen und das Zusammenwirken von Angebot und Nach-
frage an den Unternechmensanteilen bestimmt wird. Vgl. Franke, G./ Hax, H. (Finanz-
wirtschaft 1990), S. 108 und S. 265; Saelzle, R. (Investitionsentscheidungen 1976),
S. 18f; Hax, H. (Investitionstheorie 1985), S. 146; Schmidt, R./ Terberger, E. (Grund-
ziige 1997), S. 58f und 62.

Vgl. Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow 1995), S. 14.

Kennzeichen eines vollkommenen Kapitalmarktes sind: (1) der Handel zukiinftiger fi-
nanzieller Anspriiche erfolgt ohne Transaktionskosten, (2) Unternehmen und Investoren
haben den gleichen Zugang zum Kapitalmarkt, (3) die Marktteilnehmer sind reine Men-
genanpasser und haben keinen EinfluB auf die Preise, (4) Unternehmen und Investoren
haben die gleichen Informationen; diese gehen ihnen kostenlos zu und es liegen homo-
gene Erwartungen vor und (5) alle Investoren sind rational handelnde Nutzenmaximie-
rer. Vgl. Fama, E./ Miller, M. (Theory of Finance 1972), S. 176f.; Haley, C./ Schall, L.
(Theory 1979), S. 469 und Copeland, T./ Weston, J. (Financial Theory 1988), S. 331.

Vgl. Fisher, 1. (Zinstheorie 1932), S. 222-224; Fama, E./ Miller, M. (Theory of Finance
1972), S. 178; Rudolph, B. (Bedeutung 1983), S. 264-273; Wilhelm, J. (Marktwertmaxi-
mierung 1983), S.523-527; Ballwieser, W./ Schmidt, R. (Unternehmensverfassung
1981), S. 656f.

Vgl. Arrow, K. (Role 1964), S. 91-96 und Debreu, G. (Theory of Value 1959), S. 89-
102.

Diese soll iiber sog. Contingent Claims, die zukiinftige Giiter zeit- und zustandsabhiingig
definieren, erreicht werden. Die Investoren haben dann in Abhéngigkeit eines bestimm-
ten Umweltzustands Anspruch auf eine bestimmte Anzahl an Konsumgiltern.

21

22

23

24

25



2. Das Konzept des Shareholder Value 11

vestitions- und Finanzierungsentscheidungen unabhidngig von den Konsum-
und Entnahmepriferenzen seiner Eigentlimer treffen.

Das Kriterium der Marktwertmaximierung stellt damit sowoh! bei Sicherheit
als auch bei Unsicherheit einen aus Sicht der Anteilseigner korrekten Beurtei-
lungsmaBstab dar, sofern ein vollkommener Kapitalmarkt vorausgesetzt wird.
Es sind nur unternehmerische Aktionen durchzufiihren, die den Marktwert stei-
gern. Andernfalls sollten das Projekt nicht durchgefithrt und das dazu notwen-
dige Investitionskapital ausgeschiittet bzw. die Unternehmung auf lange Sicht
liquidiert werden.

Die Marktwertorientierung stimmt mit den Eigentiimerpriferenzen nicht mehr
zwangsweise {iberein, sobald kein vollkommener Kapitalmarkt vorausgesetzt
werden kann.”’” Sie ist nicht mehr in der Lage, eine fir alle Anleger wohl-
standsmaximierende Entscheidung sicherzustelien.”® Unter diesen Bedingungen
kann die Unternehmung nur fir einzeine Anteilseigner ein optimales Investiti-
ons- und Finanzierungsprogramm realisieren. Zum Ausgleich von Wohlfahrts-
verlusten wird oftmals auf Arbitragemdglichkeiten des Investors auBerhalb des
Unternehmens hingewiesen. Dies setzt jedoch voraus, da die Anteilseigner
einen ihrer Zeit- und Risikopriferenz entsprechenden Konsumstrom iiber priva-
te Transaktionen auf dem Kapitalmarkt realisieren konnen.”

In der Realitét sind die Miirkte unvollkommen und unvollstindig und damit
nicht in der Lage, individuelle Erwartungs- und Priferenzunterschiede aufzu-
fangen.3° Um jedoch die Interessen der Anteilseigner verfolgen zu konnen,

% vgl. Wenger, E. (Untemnehmenserhaltung 1981), S. 7.

77 Verhilt sich beispielsweise eine Unternehmung nicht als reiner Mengenanpasser, ergibt

sich eine Abhingigkeit der Rendite investierter Mittel vom Marktzins. Die Ausschiit-
tungen und Verkaufserldse von Anteilen kénnen nicht ohne weiteres mittels des Markt-
zinses iber die Zeit transformiert werden, und es wird keine Wohlstandsmaximierung
der Anteilseigner erzielt. Vgl. Laux, H. (Nutzenmaximierung 1975), S. 65-84; Laux, H.
(Marktwertmaximierung 1975), S. 113-133.

Vgl. Laux, H. (Kapitalkosten 1969), S. 20-27; Hax, H. (Finanzierungs- und Investitions-
theorie 1982), S. 54 und 66f.; Schmidt, R. (Praxisbezug 1991), S. 198-201; Schneider,
D. (Besteuerung 1992), S. 643f.

Vgl. Schmidt, R. (Grundziige 1992), S. 46; Hax, H. (Finanzierungs- und Investitions-
theorie 1982), S. 54; Haley, C./ Schall, L. (Theory 1979), S. 471f.

»Bei real existierenden Kapitalmirkten - auch organisierten wie der Borse - sind die
Annahmen ilber Vollkommenheit und Vollstindigkeit, aber auch Competitivity und

28
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30
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miiBten deren Konsumpline bekannt sein. Gerade bei Publikumsgesellschaften
diirfte es filr die Unternehmensleitung nahezu unméglich sein, die Zeit- und
Risikopriferenzen simtlicher Investoren festzustellen und sie zu einer Risiko-
nutzenfunktion des Unternehmens zu aggregieren bzw. Einigkeit iiber die Aus-
schiittungspolitik zu erla.ngen.3 ! Damit bleibt dem Unternehmen nur noch die
Mbglichkeit, einen moglichst hohen Kurswert unter Beriicksichtigung des
Wertsteigerungsrisikos zu schaffen, so daB die Anleger durch Kauf und Ver-
kauf von Anteilen auch auf unvollkommenen Mirkten ihren gewiinschten Kon-
sumstrom weitestgehend erreichen konnen.?

Es bleibt damit festzuhalten, daB die Zielsetzung Marktwertmaximierung unter
Beachtung des damit verbundenen Risikos auch unter realen Bedingungen un-
vollkommener Mirkte als eine angemessene Vereinfachung akzeptiert werden
kann. Sie ist dann zwar nicht mehr in der Lage, die Konflikte zwischen den
Anteilseignern einwandfrei zu 18sen, sie kommt jedoch der Zielerreichung der
Eigentiimer am besten entgegen.”> Dadurch stellt sie ein grundsitzlich akzep-
tiertes und sinnvolles Kriterium dar.**

Oftmals wird kritisiert, die Marktwertmaximierung sei nur fiir b6rsennotierte
Unternehmen sinnvoll anwendbar. Nicht notierte, personenbezogene Unter-
nehmen konnen jedoch sehr wohl ihre Aktionen auch an einer Steigerung ihres
‘,,Marktwertes“ ausrichten. Grundsitzlich sind notierte und nicht notierte Un-
ternehmungen mit den gleichen Problemen, wie beispielsweise dem Erkennen
lukrativer Investitionsprojekte, der Kapitalbeschaffung fiir Expansionen und

Spanning nicht erfillit.” Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow 1995), S. 17; vgl. auch
Siichting, J. (Unternehmensfinanzierung 1991), S. 328-331.

3" vgl. Schmidt, R. (Grundzilge 1992), S. 38.

2 Vgl. Siichting, J. (Unternehmensfinanzierung 1991), S.282; Standop, D. (Unterneh-
mensfinanzierung 1975), S. 169; Schmidt, R./ Terberger, E. (Grundziige 1997), S. 58;
Drukarczyk, J. (Theorie 1993), S. 74.

* Vgl. Volpert, V. (Kapitalwert 1989), S. 8; Schmidt, R. (Grundziige 1992), S. 16 und
269; Haley, C./ Schall, L. (Theory 1979), S. 473; Drukarczyk, J. (Theorie 1993), S. 78;
Bolenz, G. (Investitions- und Finanzierungsentscheidungen 1978), S. 61; Standop, D.
(Unternehmensfinanzierung 1975), S. 169 und Porterfield, J. (Investment Decisions
1965).

* Vgl Rudolph, B. (Investitionsplanung 1988), S. 680; Schemann, G. (Unternehmensfi-
nanzierung 1970), S. 50.
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der Messung ihrer Leistungsfihigkeit, konfrontiert.”* Die Maximierung des
Marktwertes ist damit unabhéngig von der Borsennotierung des Unternehmens
als oberstes Zielkriterium verwendbar.

2.3.2. Marktwertmaximierung des Eigenkapitals im Spannungsfeld
der Stakeholder-Interessen

Gegen den Shareholder Value-Ansatz wird vielfach in der Literatur eingewen-
det, er sei nur auf eine Gruppe von Entscheidungstrigern, die Shareholder, aus-
gerichtet und berlicksichtige die Interessen und Anspriiche anderer Gruppen,
der Stakeholder, nicht oder zu wenig.36 Zu der Gruppe der Stakeholder werden
u.a. die Geschifisleitung, Kreditgeber und Gliubiger allgemein, Arbeitnehmer,
Lieferanten, Kunden, Fiskus, Offentlichkeit gezihlt. Eine Unternehmung agiere
in einem Netz von Stakeholdern, deren Interessen bei der Unternehmensfiih-
rung zu berticksichtigen seien, weshalb es nicht ausreiche, den Eigenkapital-
wert zu erhohen, sondern es miisse Wert flir alle Stakeholder geschaffen wer-
den.”” Auf Basis der Koalitionstheorie sei das Unternehmen als Koalition ver-
schiedener Interessengruppen zu sehen. Die Ziele der Unternehmung ergeben
sich dann iiber Verhandlungen aus den individuellen Vorstellungen der Koali-
tionsmitglicder.3$

35 vgl. Schmidt, R./ Terberger, E. (Grundziige 1997), S. 58; Hartmann-Wendels, T. (Ven-

ture Capital 1987), S. 26; Hax, H. (Finanzierungs- und Investitionstheorie 1982), S. 67,
Siichting, J. (Unternehmensfinanzierung 1991), S. 285; Volpert, V. (Kapitalwert 1989),
S. 8, Fn. 4; Finegan, P. (Shareholder Value 1991), S. 30.

Vgl. Janisch, M. (Stakeholder Value 1993), S. 105f.; Gomez, P. (Wertmanagement
1993), S. 102f.; Knyphausen, D. (Strategisches Management 1992), S. 349; Kirsch, W.
(Unternehmensfithrung 1993), S. 224-228; Bleicher, K. (Konzept 1992), S. 105; Mach-
arzina, K. (Unternehmensfilhrung 1993), S. 8; Nither, C. (ErfolgsmaBstiibe 1993),
S. 293; Milgrom, P/ Roberts, J. (Economics 1992), S. 116-118; Piltz, K. (Akquisitions-
und Desinvestitionspolitik 1993), S.298 und 304; Kretna, G. (Verantwortung 1990),
S. 36, Wagenhofer, A. (Share Holder Value-Konzept 1994), S. 562.

Vgl. Schwab, K. (Moral 1992), S. 45; Freeman, R. (Strategic Management 1984), S. 31-
41; Steinmann, H./ Schreydgg, G. (Management 1993), S. 75ff.; Janisch, M. (Stakehol-
der Value 1993), S.117f; Gomez, P. (Wertmanagement 1993), S.23; Weston, J./
Chung, K./ Hoag, S. (Mergers 1990), S. 57.

38 Vgl. Cyert, R./ March, J. (Theory 1963), S. 26-43 und S. 114-127; Heinen, E. (Grund-
lagen 1976), S. 200; Kirsch, W. (Unternehmensziele 1969), S. 668.

36
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eine Vorstellung dariiber besitzen, wie hoch das Gesamtrisiko der Unterneh-
mung maximal sein darf,

Denkbar ist ferner die Vorgabe eines kombinierten Risikolimits, das grund-
sétzlich ein variables Limit, jedoch mit einer fixen Obergrenze darstellt. Die
einzelnen Moglichkeiten einer Vorgabe von Risikolimits sind in Abbildung 5-1
nochmals dargestellt.

5.2. Isoliert wertsteigerungsorientierte PerformancemaBe

Wie bereits in Abschnitt 5.1. dargestellt wurde, konnen die in der Literatur zum
Shareholder Value diskutierten PerformancemaBe bei einer Vorgabe von Risi-
kolimits zur Beurteilung des erwirtschafteten Shareholder-Returns eingesetzt
werden. In diesem Abschnitt werden nun einzelne PerformancemaBe vorge-
stellt und im Hinblick auf ihre Eignung zur Beurteilung des Shareholder-
Returns diskutiert. Der Focus wird dabei auf Ans#tze gelegt, die entweder auf
dem Cash Flow als zentrale BestimmungsgréBe des Shareholder Value aufbau-
en oder direkt eine Shareholder Value-Ermittlung vornehmen.'? Hierbei wer-
den die Verfahren hinsichtlich der Beriicksichtigung der Benchmark in Ren-
tabilititskennzahlen (Abschnitt 5.2.1.) und Residualgewinne (Abschnitt 5.2.2.)
unterschieden. Im Rahmen der Rentabilitéitskennzahlen wird die ErfolgsgréBe
zu det Benchmark in Beziehung gesetzt, wihrend bei den Residualgewinnkon-
zepten der UberschuB der ErfolgsgroBe tiber die Benchmark betrachtet wird.

5.2.1. Rentabilititskennzahlen
5.2.1.1. Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Das Konzept des Cash Flow Return on Investment (CFROI) versucht, durch
eine Gegenitberstellung des erwirtschafieten Brutto Cash Flow einer Periode
und des eingesetzten Kapitals den internen ZinsfuB einer Investition, eines Be-
reiches oder der ganzen Unternehmung zu bestimmen.'* Die so ermittelte in-

Der von STEWART entwickelte Ansatz des Economic Value Added baut zwar auf Daten
des Rechnungswesens auf, ermittelt aber unter bestimmten Voraussetzungen Uber Dis-
kontierung der periodischen Economic Value Addeds einen Shareholder Value. Vgi.
Abschnitt 5.2.2.1.

»Der CFROI ist definiert als der Brutto-Cash-flow, den ein Geschift relativ zu dem
darin investierten Kapital innerhalb eines Jahres erwirtschaftet. Lewis, T. (Steigerung
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terne Verzinsung soll iber einen Vergleich mit den steuerkorrigierten gewoge-

nen Kapitalkosten der Unternehmung eine Wertsteigerung (iCFRO! 5 g WACC)

bzw. Wertvernichtung (iR < kWACC) kennzeichnen.'* Die Differenz zwi-
schen dem Cash Flow Return on Investment und den Kapitalkosten wird von
LEWIS als CFROI-Spread bezeichnet."® Gleichzeitig ist der Cash Flow Return
on Investment gem#B seinen Vertretern zur Bewertung von Investitionsstrate-
gien, Ressourcenallokation und Performancebeurteilung einsetzbar.'® Er ist
dabei grundsitzlich nicht zu Entscheidungs- oder Prognosezwecken, sondern
als Kontrollrechnung anzuwenden.'”

Der Cash Flow Return on Investment wird ausschlieBlich auf Basis von Daten
des Jahresabschlusses ermittelt. Damit bestimmt er die in der Vergangenheit
realisierte und nicht die zuklinftig erwartete interne Verzimmng.18 Seine
grundiegende Bestimmungsgleichung auf Basis der Methode des internen Zins-
fuBes lautet:"

1994), S. 40; das Konzept des Cash Flow Return on Investment wurde von der Unter-
nehmensgruppe BCG/Holt entwickelt und durch Lewis verbreitet. Die Anpassung an
deutsche Verhidltnisse erfoigte durch Lehmann. Vgl. Raster, M. (Shareholder-Value-
Management 1995), S. 55; Herter, R. (Management 1994), S. 80.

Vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 81; Lewis, T./ Lehmann, S. (Investitionsentschei-
dungen 1992}, S. 13.

Vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 251.

Vgl. Lewis, T./ Lehmann, S. (Investitionsentscheidungen 1992), S. 1; Lewis, T. (Steige-
rung 1994), S. 40 und S. 74.

Vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 40; Gunther, T. (Controlling 1997), S. 557.

»Es wird untersucht, welcher interne ZinsfuBl bei den in der Vergangenheit realisierten
Entwicklungen erreicht werden kénnte; dazu werden iiber die Nutzungsdauer bei kon-
stanten Cash-flows unveriinderte Umweltbedingungen und unternehmerische Handlun-
gen unterstellt.“ Hachmeister, D. (Cash Flow Return on Investment 1997), S. 559f.

Vgl. Hachmeister, D. (Cash Flow Return on Investment 1997), S. 558. In einer verein-
fachten Version wird der Cash Flow Return on Investment durch Division des Brutto
Cash Flow durch die Bruttoinvestitionsbasis bestimmt: i = BCF, / BIB,. Vgl. Bithner,
R. (Unternechmerische Fiihrung 1994), S. 44 und Menn, B.-J. (Kapitalergebnisrechnung
1995), S. 230f. Diese Vereinfachung wird auch als Gross Profitability Ratio (GPR) oder
Cash Recovery Rate (CRR) bezeichnet. Vgl. Stauffer, T. (Measurement 1971), S. 435-
440; ljiri, Y. (Cash-Flow Accounting 1978), S. 338-341; ljiri, Y. (Recovery Rate 1980)
und Kaplan (Management Accounting 1982), S. 546f.

14
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BCF, , NAA; 5-1)

(1+iCFROI )‘ (1+icm01)T

-BIB, + ZL

Als wesentliche Komponenten seiner Ermittlung werden die Bruttoinvestiti-
onsbasis, nicht abschreibungsfihige Aktiva, die Nutzungsdauer des Sachanla-
gevermdgens sowie der periodische Brutto Cash Flow angesehen.20

Die Bruttoinvestitionsbasis (BIB,) entspricht den inflationsbereinigten An-
schaffungsauszahlungen der betrachteten Investition.”' Sie kennzeichnet das im
Betrachtungszeitpunkt vorhandene, im Unternehmen investierte Kapital und
bestimmt sich als Summe aus abnutzbaren und nicht abnutzbaren Aktiva.”” Das
abnutzbare Sachanlagevermdégen wird zu historischen Anschaffungs- und Her-
stellungskosten bewertet, die entsprechend dem stichtagsbezogenen Preisni-
veau anzupassen sind. Ziel dieses Vorgehens ist eine Bewertung zu Wiederbe-
schaffungspreisen.23 Damit werden die Alterstruktur der abnutzbaren Sachan-
lagen und Inflationseffekte neutralisiert. Nicht wiederzubeschaffende abnutzba-
re Aktiva werden mit ihren Buch- oder VerduBerungswerten angesetzt.z"

Zu den nicht abnutzbaren Aktiva zihlen Bilanzpositionen wie Grundstiicke,
Vorrite oder Netto-Monetéire-Aktiva, die mit ihren Zeitwerten erfaBit werden®,
Sie stehen der Unternehmung bis Ablauf der Nutzungsdauer zur Verfligung
und werden am Ende des Planungshorizonts fiktiv verduBert.” Dies fithrt zu

20 Vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 41-46; Lewis, T./ Lehmann, S. (Investitionsent-
scheidungen 1992), S. 9-11; Lehmann, S. (Bewertung 1994), S. 90; Biihner, R. (Kapital-
marktorientierte Unternehmenssteuerung 1996), S. 394f.; vgl. fiir eine kritische Diskus-
sion der Berechnung einzelner Komponenten Giinther, T. (Controlling 1997), S. 214-
219.

A Vgl. Herter, R. (Management 1994), S. 81.

2 Vgl. Hachmeister, D. (Cash Flow Return on Investment 1997), S. 561.

B vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 41 und S. 52f.; Lewis, T./ Lehmann, S. (Investiti-
onsentscheidungen 1992), Raster, M. (Shareholder-Value-Management 1995), S. 57.

2 vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 61.

% Die Netto-Monetiren-Aktiva beinhalten das Umlaufvermégen ohne Vorrite, das Fi-
nanzanlagevermdgen, den Saldo siémtlicher Rechnungsabgrenzungsposten abziiglich
nicht zinstragender Verbindlichkeiten. Vgl. Hachmeister, D. (Cash Flow Return on In-
vestment 1997), S. 561f.; Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 43.

% Vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 44; Giinther, T. (Controlling 1997), S. 213.
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einem einmaligen Einzahlungsstrom am Ende des Planungszeitraums (NAAT).
Im Gegensatz hierzu hat das abnutzbare Sachanlagevermégen am Ende der
Nutzungsdauer keinen Restwert mehr.?’

Die durchschnittliche Nutzungsdauer des Sachanlagevermdgens (T) wird auf
Basis der Periodenabschreibung und der historischen Anschaffungs- und Her-
stellungskosten bestimmt.?® Sie beschreibt den Zeitraum, flir den ein Cash Flow
aus der Bruttoinvestitionsbasis erwartet wird und damit gleichzeitig den
(endlichen) Planungszeitraum.29 Da die einzelnen, mit der Bruttoinvestitions-
basis finanzierten Objekte unterschiedliche Laufzeiten haben, miissen bei der
Beurteilung von Geschiftseinheiten oder ganzen Unternehmen Durchschnitts-
werte angesetzt werden.*

Der Brutto-Cash Flow (BCF, ) ist als typischer EinzahlungsiiberschuB aus ope-
rativer Geschifistitigkeit vor Investitionen und Zinsen, aber nach Steuern zu
interpretieren und kennzeichnet damit den fiir Investitionen und Zahlungen an
die Kapitalgeber zur Verfligung stehenden Zahlungsstrom.31 Er wird auf Basis
des Jahresabschlusses der Vorperiode bestimmt und flir die durchschnittliche
Nutzungsdauer des Sachanlagevermfgens als konstant :«.u.‘:genommen.32 Somit
erfolgt eine Fortschreibung sdémtlicher Cash Flow-EinfluBgroBen der Vorperi-
ode in die Zukunft. Hierzu wird in einem ersten Schritt der um Scheingewinne
und auBerordentliche Komponenten bereinigte Gewinn in eine Zahlungsgréfe
transformiert, aus der anschlieBend ein Skonomischer ErfolgsmaBstab abzulei-
ten ist.”

Fiir laufende Projekte wird im Rahmen der Ermittlung des internen ZinsfuBes
fiktiv eine erneute Durchfilhrung des Projekts im Bewertungszeitpunkt unter-
stellt. Der interne Zins ergibt sich dann aus der fiktiven Bruttoinvestitionsbasis

7 ygl. Herter, R (Management 1994), S. 81.

*#  vgl. Lehmann, S. (Bewertung 1994), S. 134; Lewis, T./ Lehmann, S. (Investitionsent-
scheidungen 1992), S. 10f.

#  vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 44.

30 Vgl. Giinther, T. (Controlling 1997), S. 217, Hachmeister, D. (Cash Flow Return on
Investment 1997), S. 563.

Vgl. Lewis, T./ Lehmann, S. (Investitionsentscheidungen 1992), S. 10; Hachmeister, D.
(Cash Flow Return on Investment 1997), S. 562.

32 Vgl. Lewis, T./ Lehmann, S. (Investitionsentscheidungen 1992), S. 11; Lewis, T. (Stei-
gerung 1994), S. 44; Raster, M. (Shareholder-Value-Management 1995), S. 57.

3 vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 40.

31
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und dem daraus erwirtschafteten prognostizierten Brutto-Cash Flows. Auch
hier werden sémtliche Daten aus dem Jahresabschluf§ der abgelaufenen Periode
gewonnen. Damit liefert der so bestimmte Cash Flow Return on Investment
eine Aussage dariiber, ob die aktuellen Cash Flows eines laufenden Investiti-
onsprojekts eine ausreichende Verzinsung sicherstellen.**

Auf Basis des Cash Flow Return on Investment kann die Wertsteigerung der
betrachteten Investitionseinheit als sog. Cash Value Added (CVA) bestimmt
werden: >’

CVA = (iCFRO‘ - kWACC)~ BIB, (5-2)

Da die BestimmungsgréBen in jeder Periode neu auf Basis des jeweils letztjih-
rigen Jahresabschlusses zu berechnen sind, handelt es sich um eine periodische
ErfolgsgroBe. Uber die Summation der mit den gewogenen Kapitalkosten dis-
kontierten periodischen Cash Value Addeds zuziiglich der Nettoinvestitionen
(NI, ) kann ein Gesamtwert des betrachteten Investitionsprojekts, Geschifisbe-
reichs oder Unternehmen berechnet werden. Die Nettoinvestitionen kennzeich-
nen das zu Beginn des Betrachtungszeitraums investierte Kapital und bestim-
men sich als Differenz zwischen (inflationsbereinigter) Bruttoinvestitionsbasis
und den (inflationsbereinigten) wirtschaftlichen kummulierten Abschreibun-
gen:>®

T CVA
K= ——t NI 5-3
G Zt=.(1+RWACC),+ 0 (5-3)

Daneben wurden Vorschlige zur Ableitung von Free Cash Flows iiber den
Cash Flow Return on Investment und einer anschlieBenden Bestimmung des
Unternehmenswertes unterbreitet.”’ Ein derartiges Vorgehen erscheint jedoch
als umsténdlich, da die Free Cash Flows direkt ohne den schwierigen Umweg
des Cash Flow Return on Investment bestimmt werden kénnen.

* vgl. Hachmeister, D. (Cash Flow Return on Investment 1997), S. 573.

3 vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 125.

36 Vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 125f. und S. 250f.; Lewis unterstellt jedoch das
Rentenmodell. Vgl. auch Giinther, T. (Controlling 1997), S. 220.

7 Vgl. Lewis, T. (Steigerung 1994), S. 109ff.; Lehmann, S. (Bewertung 1994), S. 171ff.
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Das Konzept des Cash Flow Return on Investment wurde in der Literatur viel-
fach kritisiert. Bei genauer Uberprilfung zeigt sich, ,,daB der Cash Flow Return
on Investment keine vertrauenswiirdige Approximation des internen ZinsfuBes
erlaubt.“*® Er fithrt zu systematischen Verzerrungen und kann deshalb die ge-
forderte Vergleichbarkeit verschiedener Geschiftsbereiche nicht sicherstellen.
Eine Beurteilung dezentraler Geschiftsbereiche und deren Forderungswiirdig-
keit kann bestenfalls auf Basis mehrerer Cash Flow Return on Investment der
Vergangenheit vorgenommen werden.

LdBt man das Argument der systematischen Verzerrungen auBer acht, so
spricht gegen das Konzept des Cash Flow Return on Investment die Fortschrei-
bung der Vergangenheit in die Zukunft durch die Annahme Kkonstanter Cash
Flows. Anderungen der Cash Flows beispielsweise infolge von zus#tzlichen
Investitionen, Strategiednderungen oder konjunkturellen Schwankungen blei-
ben unber‘ucksichtigt.”

Der Cash Flow Return on Investment stellt ein periodenbezogenes RenditemaB
dar, weshalb er Investitionen nicht iiber ihre Laufzeit, sondern lediglich fiir die
betrachtete (abgelaufene) Periode beurteilen kann. Deshalb sollte er auch nicht,
entgegen den Behauptungen seiner Verfechter, als Grundlage einer Ressour-
cenverteilung verwendet werden.

Zusitzlich werden als Mingel des Konzepts angefithrt, daB die Rendite der
Bruttoinvestitionsbasis i.d.R. iiberschitzt wird, da modellkonform eine Wie-
deranlage zum internen ZinsfuB anstelle zu den realen Kapitalkosten unterstellt
ist.* Zur Beurteilung einer bereits laufenden Investition wird eine fiktive Neu-
durchfiihrung unterstellt, die jedoch realiter nicht gegeben ist."! Weitere Kritik-
punkte betreffen fehlende Berilcksichtigung originfirer immaterieller Verms-
gensgegenstinde in der Bruttoinvestitionsbasis,* die Behandlung von Korper-

38 Hachmeister, D. (Cash Flow Return on Investment 1997), S. 572; vgl. auch Biihner, R.

(Unternehmerische Filhrung 1994), S. 44.

Vgl. Raster, M. (Shareholder-Value-Management 1995), S. 58; Herter, R (Management
1994), S. 81.

Liegt kein uniformes, sondern lediglich ein fir alle Investitionen identisches Cash Flow-
Profil vor, miissen die Wachstumsrate der Projekte und der interne ZinsfuB einander
entsprechen, da sonst der Cash Flow Return on Investment vom realen internen Zinsfufl
abweicht. Vgl. Glinther, T. (Controlling 1997), S. 221.

# vgl. Hachmeister, D. (Cash Flow Return on Investment 1997), S. 574.

2 ygl. Herter, R (Management 1994), S. 81.

39

40
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schaftsteuern und Pensionsriickstellungen sowie Schwierigkeiten bei der prak-
tischen Umsetzung in der Bestimmung der Nutzungsdauer des abnutzbaren
Sachanlagevermb‘gens.“3

Es 148t sich damit feststellen, daB der Cash Flow Return on Investment we-
sentliche Nachteile gegeniiber dem Shareholder-Return aufweist. Mit Hilfe des
Shareholder-Return kénnen die Wertsteigerungsbeitréige eines Investitionspro-
jekts auf Basis der periodenspezifisch prognostizierten bzw. bereits realisierten
Cash Flows geplant und kontrolliert werden. Das Konzept des Cash Flow Re-
turn on Investment hingegen ist nach Aussagen seiner Vertreter grundsitzlich
nicht als Planungs- oder Entscheidungsmodell, sondern nur zu Kontrollzwek-
ken einsetzbar. Damit ergibt sich das Problem, daB kein Vergleich zwischen
geplanter und realisierter Wertsteigerung, sondern lediglich zwischen interner
Verzinsung und den Renditeforderungen der Kapitalgeber durchgefiihrt werden
kann. Planungs- und Kontrollgréfien stimmen dann nicht tiberein. Des weiteren
liegt dem Cash Flow Return on Investment-Konzept eine andere Cash Flow-
Abgrenzung als den Discounted Cash Flow-Verfahren zugrunde. Damit miiBte
auch die Bestimmung des Risikos auf dieser Basis erfolgen.

Zielsetzung des Cash Flow Return on Investment-Ansatzes ist die ex-post Be-
urteilung einer Investition hinsichtlich ihres Wertsteigerungsbeitrags. Dazu
wird auf Basis von Vergangenheitsdaten und restriktiven Modellannahmen
approximativ eine interne Verzinsung bestimmt, die dann mit den kapital-
marktabgeleiteten Kapitalkosten zu vergleichen ist. Der Shareholder-Return
kennzeichnet den tatsichlichen Wertsteigerungsbeitrag durch Diskontierung
der realisierten Cash Flows mit den Renditeforderungen exakt und direkt. Ein
positiver Discounted Cash Flow beschreibt in absoluten Geldeinheiten eine
iiber die Mindestrendite hinaus erwirtschaftete WerterhShung. Ein Umweg
iiber das Konzept des Cash Flow Return on Investment ist nicht nétig und fiihrt
zu ungenaueren Ergebnissen.

Soll zum Zwecke der Performancemessung die interne Rendite einer Investiti-
on oder eines Bereiches bestimmt werden, so ist dies mit der gleichen Begriin-

“ Giinther nennt beispielsweise die fehlende Beriicksichtigung von Sonderabschreibungen,

eine vergleichsweise zum Steuerrecht falsche Bestimmung der degressiven Abschrei-
bung, sowie Zuordnung von Grundstiicken und Geb#uden zum abschreibbaren Anlage-
vermogen sowie die Annahme konstanter und identischer Wachstumsraten. Vgl. Giin-
ther, T. (Controlling 1997), S. 220.
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dung ebenfalls auf Basis der realisierten Cash Flows exakt und besser mdglich,
als liber das Konzept des Cash Flow Return on Investment.

5.2.1.2. Value Return on Investment (VROI)

Das Konzept des Value Return on Investment (VROI) setzt den Shareholder-
Return eines Investitionsprojektes in Beziehung zu dem Barwert der Investiti-
onsauszahlungen und kennzeichnet damit einen Wertsteigerungsbeitrag je Ein-
heit eingesetzten Kapitals:“

zT CF‘

VROI = __t_o(l—-"k)t (5-4)
ZT I,
=0(1+k)
mit:
CF, = Cash Flow der Periode t
I, = Investitionsauszahlungen der Periode t
k = Kapitalkostensatz

Wird der Value Return on Investment zur Bewertung von Strategien bzw. Ge-
schifisbereichen herangezogen, ermittelt sich die strategiebedingte Wertsteige-
rung als Differenz aus den Marktwerten nach und vor Durchfithrung der Stra-
tegie.45 Sie ist zu beziehen auf den Gegenwartswert der zur Strategiedurchfiih-
rung notwendigen Investitionsausgaben.“’

Nach dem Value Return on Investment sind diejenigen Projekte mit dem
hochsten relativen Wertbeitrag zu realisieren. Diese Uberlegungen sind jedoch
keineswegs neu. In der Literatur finden sich #hnliche Vorschlige bereits unter

4 Vgl. Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow 1995), S. 153.

*  Dieses Konzept der Strategiebewertung als Differenz zwischen Poststrategy- und Pre-

strategy-Value wurde bereits in Abschnitt 3.2. im Zusammenhang mit der Wertsteige-
rungsanalyse vorgestellt.

% vgl. Rappaport (Creating 1986), S. 117; Ginther, T. (Controlling 1997), S.241-243;
Reimann, B. (Value 1990), S. 22-24.
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den Begriffen Bruttokapitalwertrate, Kapitalwertrate, Profatibilitty Index,
Present Value Index, Benefit-Cost-Ratio oder Initialverzinsung.47

RAPPAPORT schlidgt die Verwendung des Value Return on Investment als zu-
sitzliches Beurteilungskriterium zum Discounted Cash Flow vor, da somit
nicht nur die Wertsteigerung absolut, sondern in Relation zu dem hierzu einzu-
setzenden Kapital aufgezeigt werden kdnne. Damit stelle er ein geeignetes
Kriterium bei der Auswahl von Investitionsprojekten im Zusammenhang mit
einer Kapitalrationierung dar.*®

Bei einer alleinigen Orientierung am Value Return on Investment kénnen sich
jedoch Widerspriiche zum Shareholder-Return und damit Fehlentscheidungen
ergeben. Dies ist auf die fehlende Beriicksichtigung von Differenzinvestitio-
nen® zurtickzufiihren.®® Trifft eine Unternehmung Auswahlentscheidungen
zwischen Investitionsprojekten mit unterschiedlichen Anschaffungsauszahlun-
gen, Laufzeiten und Cash Flow-Profilen auf Basis des Kapitalwertkriteriums,
werden damit implizit Differenzinvestitionen zur Komplettierung der unvoll-
stindigen Investitionsalternativen unterstellt. Die Differenzinvestitionen haben
einen Kapitalwert von Null und sind deshalb ohne Einflufl auf die Vorteilhaf-
tigkeitsentscheidung. Damit auch auf Basis des Value Return on Investment-
Ansatzes eine mit dem Shareholder-Return konsistente Bewertung durchge-
. fithrt werden kann, miissen ebenso Differenzinvestitionen unterstellt und in der
Bestimmung des Value Return on Investment beriicksichtigt werden.”' Da-
durch ergibt sich folgendes Dilemma: Wird der Value Return on Investment
zur Bestimmung des Wertsteigerungsbeitrags je eingesetzter Geldeinheit her-
angezogen, kann er aus Sicht des Kriteriums der Marktwertmaximierung bei
der Auswah! von Investitionprojekten zu Fehlentscheidungen fithren. Wird er

o Vgl. Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow 1995), S. 154 und die dort angegebene

Literatur.
@ Vgl. Rappaport, A. (Creating 1986), S. 117; Reimann, B. (Value 1990), S. 23.
* " vgl. Schulte, K.-W. (Wirtschaftlichkeitsrechnung 1984), S. 119.
50 Vgl. Weingartner, M. (Excess Present Value Index 1963), S. 223f,; Schwab, B./ Lusztig,
P. (Analysis 1969), S. 514; siehe auch das Beispiel bei Hachmeister, D. (Discounted
Cash Flow 1995), S. 154.
Zielsetzung der Differenzinvestitionen ist eine Ubereinstimmung der Barwerte der In-
vestitionsauszahlungen. Die Differenzinvestitionen haben auch hier einen Kapitalwert
und damit einen Value Return on Investment von Null. Vg!. Copeland, T./ Weston, J.
(Financial Theory 1988), S. 55-61.

51
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entsprechend um Differenzinvestitionen angepaBt, ist die urspriinglich inten-
dierte Beschreibung des Wertsteigerungsbeitrags je Einheit investiertem Kapi-
tals nicht mehr méglich.

Weiterhin wird als Kritikpunkt genannt, daB eine Umqualifizierung der Inve-
stitionsauszahlungen in eine laufende Zahlungsreihe Auswirkungen auf den
Nenner und damit den Value Return on Investment hat, wohingegen der Share-
holder-Return von derartigen Manipulationen unberiihrt bleibt.*

Zielsetzung des Shareholder Value-Ansatzes ist die Maximierung des absoluten
Eigentimerwerts der Unternehmung. Damit stellt der Shareholder-Return als
Ausdruck der absoluten Wertsteigerung die zentrale Zielsetzung und das domi-
nante Beurteilungskriterium dar. Er bildet die Grundlage fiir die Auswahl von
Investitionsprojekten.

5.2.1.3. DCF-Return nach Rappaport

Ein weiteres von RAPPAPORT vorgeschlagenes Maf zur Beurteilung der Er-
folgstriichtigkeit einer Investition, eines Bereiches oder der Unternehmung
stellt der Discounted Cash Flow-Return (DCF-Return) dar. Er kennzeichnet die
in einer Periode geschaffene Wertsteigerung bezogen auf den Discounted Cash
Flow zu Beginn der Periode:™

CF, +(DCF, - DCF_,)

DCF - Return, = (5-5)
DCF,_,

mit:

CF, = Cash Flow der Periode t

DCF, = Barwert der Cash Flows am Ende der Periode t

I

DCF,_; = Barwert der Cash Flows zu Beginn der Periode t

Der Ausdruck im Zihler entspricht der Definition des Skonomischen oder kapi-
taltheoretischen Gewinns als Ausdruck der in der betrachteten Periode erwirt-
schafteten Wertsteigerung.s" Dieser wird in Beziehung zum Wert des Gesamt-

52 Vgl. Franks, J./ Broyles, J./ Carleton, W. (Corporate Finance 1985), S. 104.

%3 vgl. Rappaport, A. (Creating 1998), S. 22.

3 Vgl. die Ausfithrungen zum kapitaltheoretischen Residualgewinn in Abschnitt 5.2.2.2.
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kapitals am Periodenbeginn ( DCF,_,) gesetzt, wodurch sich eine relative Wert-
steigerung ergibt.5 s

Der DCF-Return auf Basis des 6konomischen Gewinns stellt ein Performan-
cemal} dar, das auf dem Shareholder-Return aufbaut. Nachteilig an der Be-
stimmung der periodischen Wertsteigerungsbeitrag als Differenz der Discoun-
ted Cash Flows am Ende und zu Beginn der Periode ist jedoch, daB sie neben
der Wertsteigerung durch die in der betrachteten Periode neu initiierten Projek-
te auch eine Wertsteigerung allein durch das Fortschreiten der Zeit enthalt. Sie
ergibt sich durch die Verzinsung des Barwertes zu Beginn der Periode ohne
Zutun des Managements. Dieser Zeiteffekt ist bei Verwendung des 6konomi-
schen Gewinns als PerformancemaB zu eliminieren.

Als weiterer Kritikpunkt ist anzumerken, daB das ErfolgsmaB nicht nur von der
absoluten Wertsteigerung, sondern auch von der Bezugsbasis abhiingig ist. Ei-
ne betragsm#Big identische Wertsteigerung fiihrt bei verschiedenen Discounted
Cash Flows zu Beginn der Periode zu unterschiedlichen Erfolgsbeurteilungen.
Damit ist eine Vergleichbarkeit zwischen einzelnen Bereichen nicht mehr ge-
geben. Geschéfisbereiche mit einem geringeren Marktwert zu Beginn der Peri-
ode wiirden dann tendenziell bevorzugt werden:

[[Bereich] CF] — DCR[  DCF,,[CF+DCFDCF, )] DCF-Return)

1] 10.000] 6.800.000] 6.000.000 §10.000 13,50%
2| 3.000 600.000]  490.000 113.000 23,06%
3 450 175.000]  132.000 43.450 32,92%
4 100 3.000 2.000 1.100 55,00%
5 5 60 30 35 116,67%

Wie das Beispiel zeigt, nehmen die absoluten Wertsteigerungsbeitriige von Ge-
schiftsbereich 1 bis 5 zunehmend ab, der DCF-Return jedoch laufend zu. Der

> Bei Gilnther findet sich eine Darstellung des DCF-Return auf Basis des Shareholder

Value zu Beginn und am Ende der Periode. In diesem Fall miiite jedoch anstelle des
Freien Cash Flow der Flow to Equity verwendet werden, da der Free Cash Flow zur
Bestimmung des Gesamtkapitalmarktwertes und nicht des Eigenkapitalmarktwertes
dient. Bei einer Verwendung des Flow to Equity wire durchgéngig der Bezug zum Ei-
genkapitalmarktwert gegeben. Vgl. Giinther, T. (Controlling 1997), S. 250.

Der um den Zeiteffekt bereinigte dkonomische Gewinn wird als kapitaltheoretischer
Residualgewinn bezeichnet. Vgl. seine Darstellung in Abschnitt 5.2.2.2.
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DCF-Return kann somit bei der Beurteilung einzelner Geschifisbereiche zu
anderen Ergebnissen filhren wie der Shareholder-Return. Analog der Anmer-
kungen zum Value Return on Investment ist auch hier bei einem Vergleich von
Geschiiftsbereichen die zugrundeliegende Marktwertbasis zu beachten.

AbschlieBend bleibt somit festzuhalten, daB der Shareholder-Return als absolu-
tes Wertsteigerungsmal das zentrale Kriterium zur Beurteilung der Steigerung
des Shareholder Values darstellt. RentabilititsmaBe konnen zu Verzerrungen
der Ergebnisse und damit zu Fehlentscheidungen filhren. Aus diesem Grund
sollen im folgenden Abschnitt absolute PerformancemaBe auf ihre Eignung
einer Beurteilung der Wertsteigerung untersucht werden.

5.2.2. Residualgewinnkonzepte

5.2.2.1. Ecomonic Value Added (EVA)- und
Market Value Added (MVA)-Ansatz

In der Literatur und Unternechmenspraxis wurden verschiedene Vorschlige zur
Bildung eines PerformancemaBes auf Basis des Residualgewinnkonzepts”' im
Rahmen des Shareholder Value-Ansatzes entwickelt. Prominentestes Beispiel
ist das Konzept des Economic Value Added (EVA) von STEWART™, das ge-
miB seinen Verfechtern eine universelle, wertorientierte ErfolgsgréBe zur Lei-
stungsbeurteilung bzw. Primienbemessung, Vorgabe von Zielen, Ressourcenal-
lokation und Budgetierung sowie ein Kommunikationsintrument darstellen
solt.?

57 Der Residualgewinn kann allgemein als UberschuB eines auf Basis periodischer Erfolgs-

rechnungen bestimmten operativen Gewinns iiber die Kosten des eingesetzten Kapitals
bezeichnet werden. Vgl. Ewert, R./ Wagenhofer, A. (Unternehmensrechnung 1997),
S. 449; Ewert, R. (Controlling 1992), S. 292; Kipper, H.-U. (Controlling 1997), S. 204
und S. 220; Drukarczyk, J. (Finanzierung 1996), S. 170; Laux; H./Liermann, F. (Organi-
sation 1997), S. 561; Richter, F. (Konzeption 1996), S. 31.

Vgl. Stewart, G. (Quest 1991) sowie die darauf aufbauenden Arbeiten von HOSTETTLER
und RICHTER. Vgl. Hostettler, S. (Economic Value Added 1997), Richter, F. (Konzep-
tion 1996). Vgl. auch zum Konzept des Added Value: Réttger, B. (Konzept des Added
Value 1994).

% vgl. Stewart, G. (Quest 1991), S. 4-9, S. 175, S. 178 und S. 223-249.
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