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Die Grundidee

Qberstes lnternehmenszie!

C—
—

Maxipiercng des Shareholder Values
(Unternehmenseert #ir die Eigentimer)

Alfred Kappaport
(*1932, Professor an der J.L. Kellogg School of Management )

« Aufsatz 1981 ,Selecting strategies that create shareholder value®
« Lehrbuch 1986 ,Creating shareholder value — The new standard for

business performance”

Prof. Dr. Peter Stebel
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Duale Hochschule

Berechnung des Shareholder Value

S eaE P = Unterneimensioer? — Fremdfapital

L

EK,

FCF, = Free Cashflow in Periode t (Zahlungsuberschuss, der zur Ausschuttung an die
Kapitalgeber zur Verfugung steht, nach Berlcksichtigung von Investitionen)

k = Gesamtkapitalkostensatz
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Wertorientierte Unternehmensfuhrung ]

Grundidee 1st nichAt nect
* Investitionsentscheidungen auf Basis des Kapitalwerts

« Kapitalwert = Zahlungsuberschuss einer Investition nach Kapitalkosten
diskontiert auf den Zeitpunktt =0

« Unternehmenswert = Summe der Kapitalwerte aller Investitionen

New anmr SV -Ansatz
 Bezug zu strategischen Entscheidungen (Werttreiber)

« Wertorientiertes Steuerungssystem zur Entscheidungsunterstutzung
und zur Verhaltenssteuerung

Quelle: Vgl. Fischer et al. (2015): Controlling, S. 357 f.; Perridon et al. (2012): Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 53
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Duale Hochschule

Schaffung von Shareholder Value

Eigent.rendite
 Dividenden
» Kursgewinne

) geschaffener
UnTernehrmenszie/ Shareholder Value

Bewef{“"ﬁs" betrieblicher Diskont- Fremd-
Komponerien Cashflow satz kapital

ﬂ)c?/‘Z‘Z(re/éer « Dauer der * Umsatz- * Investitionen + Kapital-
Wert- wachstum ins Umlauf- kosten

steigerung * betriebliche vermogen
Gewinn-  Investitionen

marge ins Anlage-

+ Gewinn- vermogen
steuersatz

fntsc/ws/a’angs — Operativ

Finanzierun
eéene 9

Quelle: Rappaport (1999): Shareholder-Value: ein Handbuch fur Manager und Investoren, S. 68
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Wertsteigerungsmoglichkeiten

Steigerung der Im/esz‘iz‘ionen Senkung der

( endite uber Kapitalkosten K@Plfd/,é asten

Quelle: Vgl. Coenenberg/Fischer/Gunther (2012): Kostenrechnung und Kostenanalyse, S. 860
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Shareholder Value im Einsatz bt
Bayer Al %

6
Es ist unser grundlegendes Ziel den Unternehmenswert nachhaltig zu\
steigern.

Siemens AG

Die Steigerung des Unternehmenswertes ist fur Siemens ein zentrales Ziel.

Mannesmann AG

Wir fuhren fur Sie das Unternehmen Mannesmann orientiert an
Wertsteigerung und Rentabilitat.

Quelle: Geschéaftsberichte 1996
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Shareholder Value in der Kritik
Jack welch (CEQ General Electric 1981-2001) 9
d...\

,On the face of it, shareholder value is the dumbest idea in the worl

Shareholder value is a result, not a strategy ... Your main constituencies are
your employees, your customers and your products.“?)

Wendelin /«)iea’eéing (CED Porsche AG 1992-2009)
,2dnternehmen, die nur kurzfristigen finanziellen Kennzahlen wie Shareholder-
Value oder Quartalsrenditen hinterher rennen, mussen nun erkennen, dass

sie damit einem Goétzen gedient haben.“?)

Bischof” Wolfgang Huber (KD Katsvors. 2003-2009)

,Wer allein am Aktienkurs die Leistung von Managern misst, verliert seine
Glaubwiirdigkeit.“?)

Quellen: 1) Financial Times, 12.03.2009; 2) Financial Times Deutschland, 29.03.2009; 3) Berliner Zeitung, 23.12.2006

Prof. Dr. Peter Stebel
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Kern der Kritik am SHV-Ansatz bt

. \/ernac/'z/c'éSS/gang wic/'zz‘{?er Stakeholderqruppen
durch einseitige Fokussierung auf die Interessen von Aktionaren
(insbesondere Benachteiligung von Arbeithehmern)

o Fokus auf 'éarzf}‘isz‘{ge Mabrnarhimen zur Sz‘eiserang
des Attienfrerses fiuhrt zu Fehlanreizen und ist damit Ursache vieler
Unternehmensskandale (z.B. Enron, WorldCom)

o Praktisch scheer wumsetzbar
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Kern der Kritik am SHV-Ansatz

o Fokus awuf éarzﬁisf/:ge Mabrarhimen zer Szfe/:gerang
des Aktienkzirses fiuhrt zu Fehlanreizen und ist damit Ursache vieler
Unternehmensskandale (z.B. Enron, WorldCom)

o Praktisch scheoer wmsetzbar

Prof. Dr. Peter Stebel
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Zielebenen eines Unternehmens | bt

/_/?a 1d1Zat

Ein- u. Auszahlungen

= Cashflow
Finanzwirtschaftliche
Steuerung
Quelle: Angelehnt an Busse von Colbe et al. (2000): Betriebswirtschaft fir FuUhrungskrafte, S. 7
Controller Kongress 2016 Prof. Dr. Peter Stebel 1"




Zahlenbeispiel

Ende der Vorperiode (Jahr 0):

Investition in eine Maschine i.H.v. 1,0 MEUR

mit einer Nutzungsdauer von 5 Jahren

Basis: Ein- und Auszahlungen

Werte in TEUR Jahr Jahr Jahr Jahr Jahr
1 2 3 4 5

Einzahlungen 500 525 550 550 550
(Umsatz)

Auszahlungen -350 -350 -350 -350 -350
(Material, Lohne, Energie, Zinsen)

Zahlungsuberschuss / -defizit +150 +175 +200 +200 +200
Auszahlung -1.000

Kumulierter Zahlungsuberschuss +925

Prof. Dr. Peter Stebel
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Zielebenen eines Unternehmens |l bt

fl‘fo@ /_/?a 1didad

Ertrage u. Aufwendungen Ein- u. Auszahlungen
= Gewinn = Cashflow
Operative Finanzwirtschaftliche

\ Steuerung Steuerung |

|
Operatives
Controlling

Quelle: Angelehnt an Busse von Colbe et al. (2000): Betriebswirtschaft fir FuUhrungskrafte, S. 7
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Zahlenbeispiel

Ende der Vorperiode (Jahr 0):

Basis: Periodischer Erfolg

Investition in eine Maschine i.H.v. 1,0 MEUR
mit einer Nutzungsdauer von 5 Jahren

Werte in TEUR Jahr Jahr Jahr Jahr Jahr
1 2 3 4 5
Umsatz 500 525 550 550 550
Material, Lohne, Energie, Zinsen -350 -350 -350 -350 -350
Abschreibungen -200 -200 -200 -200 -200
Erfolg -50 -25 0 0 0

Controller Kongress 2016
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Zielebenen eines Unternehmens 5 bt

Err’b/g;—-

/_/?a 1d1Zat

potlenzial
zukunftige Erfolge Ertrage u. Aufwendungen Ein- u. Auszahlungen
=>» Shareholder Value = Gewinn = Cashflow
Strategische Operative Finanzwirtschaftliche
\ Steuerung ] \ Steuerung Steuerung ]
| |

Strategisches Operatives
Controlling Controlling

Quelle: Angelehnt an Busse von Colbe et al. (2000): Betriebswirtschaft fir FuUhrungskrafte, S. 7
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Wieso nur ein (Ober-)Ziel? s

fnz‘sc/'zeia’angsz‘/'}eor /e

Ein Prozess kann niemals hinsichtlich mehrerer konkurrierender Ziele
gleichzeitig optimiert werden.

HKonomisches Prinzip

« Variante I: Mit gegebenen Mitteln ein moglichst gutes Ergebnis zu
erreichen.

« Variante ll: Ein gegebenes Ergebnis mit moglichst geringen Mitteln zu
erreichen.

Mehrere Ziele = fein Ziel!
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Noch einmal die Grundidee @ 7 e

terner von Siesens
(dewlscher Erfinder cnd (Gritnder

der hewtigen Siemens AG, 1816-1592)

»,FUur einen kurzfristigen Gewinn
verkaufe ich nicht die Zukunft des

Unternehmens*

Quelle: Siemens Geschaftsbericht 2010
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Stakeholder eines Unternehmens bt

Ketnden

Midarberter Lieferarten

FK-Gelber

Moanaqger

Sharehol/der Staat

Gesellschar?
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Bevorzugung der Shareholder? T

Einzahlungen CMELUR] Stakeholder

Umsalz 200

- Awuszahlengen
Mecerial 50
Personal 100
Zvestitionenx 30
Zinser 20
Stecers 0

e Cah Flows ©

* AusschlieBlich Ersatzinvestitionen
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Am Ende profitieren alle Stakeholder ... 2 e

Adam Sruth (Philosoph wnd Honom, 1723-1790)

,Nicht vom Wohlwollen des Metzgers, Brauers und Backers erwarten wir das,
was wir zum Essen brauchen, sondern davon, dass sie ihre eigenen
Interessen wahrnehmen. Wir wenden uns nicht an ihre Menschenliebe,
sondern an ihre Selbstsucht.“!)

Milton Friedman ( /\/oée/pre/sz‘r&ger, 1912-2006)

,Few trends could so thoroughly undermine the very foundations of our free
society as the acceptance by corporate officials of a social responsibility other
than to make as much money for their stockholders as possible.”)

Quellen: 1) Adam Smith (1776): An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations;
2) Milton Friedman (1962): Capitalism and Freedom, S. 133 f.
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Duale Hochschule

... auch die Arbeithehmer

MobiliZéitd des > Mobilitid von
Kapitals Arbeitskrifen

Langfristig Ubernenmen Arbeitnehmer die Funktion der Residualgrole,
wenn ein Unternehmen sich nicht am Shareholder Value orientiert.

Quelle: Vgl. Schredelseker (2003): Zwalf Missverstandnisse zum Shareholder Value aus finanzwirtschaftlicher Sicht, S. 109,
in: Matzler/Pechlaner/Renzl (Hrsg.): Werte schaffen — Perspektiven einer stakeholderorientierten Unternehmensfihrung
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Kern der Kritik am SHV-Ansatz y oot i

. \/ernac/z/éz'sszgang wichtiqer Stakeholder reppen

durch einseitige Fokussierung auf die Interessen von Aktionaren

(insbesondere Benachteiligung von Arbeitnehmern)

o Praktisch scheoer wmsetzbar
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Fokus auf kurzfristige Mallnahmen i

Maximierung des Shareholder Values
Ist per Definition ein

/angf}-isz‘{ges Zire/

ABER ...

Quartalsberichte wurden zum Mal} aller Dinge ...

Kurzfristige Kurssteigerungen zur Pflicht ...
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Gewinn- und Umsatzwarnungen

Geeornn—/ é[MSdZ‘Zwarnanjen
im Prime-Index

SO SO
70
54
g II I
2 13 14 15

2011 1

gk DHBW

Duale Hochschule
Baden-Wiirttemberg

GIrétnde £iir die A)arnangen
in [%]
Konjunktur/Markt S 57

Sondereffekte BN 29
Wahrung 8 &

Interne Ablaufe & ¢

Prognoseforrefter des EBIT
(Durchschnitt 2015)

~657%

Enteoickleen
(Durchschnitt 2015)

des Aktienkerses

~S7
~107%

... am Tag

... eine Woche

nach der Warnung

Quelle: Ernst & Young (2016): Prognoseanderungen im Prime All Share 2011-2015
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Es gibt allerdings auch Ausnahmen

Larren But+ et (Investor wnd UUnternehmer,
Berkshire Yathacoay)

,We do not follow the usual practice of giving earnings ‘guidance.”

,Our guidline is to tell you the business facts that we would want to know if
our positions were reversed.”

terdere Be Ispiele

Alphabet

RPORSCHE
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Kapitalmarkt honoriert kurzfristige Gewinne nicht i,

/| ypothese :

« Kapitalmarkt ist kurzsichtig auf den aktuellen Gewinn ausgerichtet

Empirische Evidenz

« Meldungen Uber Quartalsgewinne und den Jahresgewinn rufen
zusatzliche Handelsaktivitat hervor

« Richtung der Kursbewegung davon abhangig, ob eine positive oder
negative Gewinnuberraschung vorliegt, der Effekt ist aber klein, d.h. der
Markt antizipiert Gewinne relativ gut

« Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die meisten Kapitalmarkt-
teilnehmer die Grinde fur Bilanzwirkungen verstehen

Quelle: Wallmeier (2009): Kapitalmarktwirkungen der Berichterstattung zur Unternehmensleistung,
in: Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung, 61. Jg. (2009), S. 212-224
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Vergutung des Top Managements

Darc//)sc//m/iis\/ergdiang eines Vorstandsvorsidzenden
eines DAX—tnternehrmens inr Jarhr 201 LMEUF]

4 /Z‘eh/o/*S orﬁe
Nebenle /'sz‘angen

Mehrichrige
var fa%/e Vg—jdfang

Ei/gj& /7/‘/'3@
variable \/ergdz‘ang

érana’\/ergdz‘ang

Quelle: Wirtschaftswoche, 25.02.2013
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0,6 Grana’/age £2er 4&(52&/7/4(/73.7

&fo{gsmqﬁﬁaé
Aktienkurs, JU, EVA, Operative

Kennzahlen, ...

M/'na’esz‘éeo’fnsangen
Haltefristen, Eigenbeitrag,
uberdurchschnittliche Leistung auf
Basis Vergleichsindex, ...




Kern der Kritik am SHV-Ansatz puetooncue

. \/ernac/z/éz'sszgang wichtiqer Stakeholder reppen
durch einseitige Fokussierung auf die Interessen von Aktionaren
(insbesondere Benachteiligung von Arbeitnehmern)

o Fokus awuf éarzﬁisf/:ge Mabrarhimen zer Szfe/:gerang
des Aktienkzirses fiuhrt zu Fehlanreizen und ist damit Ursache vieler
Unternehmensskandale (z.B. Enron, WorldCom)
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Praktische Probleme et

o Zukilnf? /:98 FCFs

nicht bekannt und nur grob vorhersehbar

* angemessener r/lsi{’oaa’d?aaz‘er Zinssatz
kann nur vage bestimmt werden (i.d.R. auf Basis CAPM)

o hoher Awufioand
fur die Planung und Kontrolle

Controller Kongress 2016 Prof. Dr. Peter Stebel 29




Strategischer Planungsprozess (1/3)

Strateqische
Analyse

Sz‘raz‘egie -
7. na/ang

gk DHBW

Duale Hochschule

Baden-Wiirttemberg

Strat .éewerz‘ang
& —awuswoah/

Gap-Analyse

Shareholder
Value
A
Wert-
liicke
As-is
>
Zeit

Umfeldanalyse Unternehmensanalyse
(extern) (intern)
Chancen und Starken und
Risiken Schwachen
Marktattraktivitat Wettbewerbsstarke
» Marktgroflde * Relativer Markanteil

* Wachstumsrate

+ Wettbewerbsintensitat und
Eintrittsbarrieren

» Substitutionsprodukte

* Kundenmacht

* Rentabilitat (DB, Umsatz-

rendite, Kapitalumschlag, ..

* Markenstarke
Mitarbeiterqualifikation
* Innovationsfahigkeit

)

Quelle: Angelehnt an Baum (1999): Strategisches Controlling, S. 18, 56 ff., 66 ff.
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Strategischer Planungsprozess (2/3)

Strateqische
Analyse

SZ‘raZ‘eg Je—
//'na/ang

gk DHBW

Duale Hochschule
Baden-Wiirttemberg

Strat .éewerz‘ang
& —awuswoah/

Unternehmensstrategien

Geschaftsstrategien

Funktionale Str.

Portfolio-Konzepte
(z.B. BCG-Matrix)

Hoch
Star- Nachwuchs-
Relatives Produkte |produkte

Markt-

wachstum Cash Auslauf-

Cows produkte
Niedrig

Hoch Niedrig

Relativer Marktanteil

Wettbewerbsstrategien
(z.B. Porter)

Strategischer Vorteil

Einzigartigkeit

Kostenvorsprung

Gesamte

Kostenfiihrerschaft
Branche

Kundensicht

Differenzierung

Produktion

F&E

aus

Personal

Spezialisierung

Segment (Konzentration auf Schwerpunkte)

Vertrieb

Quelle: Angelehnt an Porter (1996): Wettbewerbsvorteile; Marchazina (1999): Unternehmensfihrung
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Strategischer Planungsprozess (2/3) s

Strateqische Strategie- Strat .éewerz‘ang
Ana Yse //’na'ang & —awuscoah/

Potenzielle Strategien Strategiebewertung Strategieauswahl
(typischerweise mehrere gem. Zielsystem
Szenarien)
Strategische
Unternehmensstrategien Ziele und
Wertbeitrag MaBRnahmen
Geschaftsbereichs-
strategien e »
Pramissen flur
Qualitativ '
Funktionale Strategien c;,plz:laut:‘ve
(Produktion, F&E, Personal, ...) g
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Einsatzbereiche wertorientierter Kennzahlen

I Duale Hochschule
Baden-Wiirttemberg

Gewinnbasierte Cashflow-basierte
GrofRen GrofRen
Planun « Ertragswert « DCF
9 |. Discounted EVA(MVA) |+ Discounted CVA
Kontrolle « EVA « CVA

Quelle: Vgl. Coenenberg/Salfeld (2007): Wertorientierte Unternehmensfihrung, S. 268
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Ecnomic Value Added (EVA) sk
Beispie/ : Investition in eine Maschine [Werte in TEUR]
t | o | 1
zs, | -100 | +109

Kapitalwer? C, (10%) = 0,91 <0 X

buchhalterischer (Gecornn Economic Value Added

Umsatz 109 Umsatz 109

- KasZen 100 - Kasten 100

— Kapirtalbosten 10

= Gewinn 9 = EVA —1
Bareoert 515 >0 o Barewert ~0,91 <o X
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Market Value Added (MVA) B
Market | (1+k)™
Value ¢ (1+k)3
Added ;
Ay [° (1+k)
Gesamt- (1+k)
unter-
nehmens- EVA, EVA, EVA, EVA,
wert ” .t
Betriebs- GKo = KBo + MVAg
vermogen o EBIT; X (1—s)—k X KBi_
= KB+ 3 o X (1=s) -] =
t=1 (1+ k)

Quelle: Coenenberg et al. (2012): Kostenrechnung und Kostenanalyse, S. 852
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Was bleibt fur Praxis? D

Jack welch (CEQ General Electric 1981-2001)

,Denn Shareholder Value ist keine Strategie, es ist ein Ergebnis guten
Managements."

,Mein Fokus galt nie dem Aktienpreis oder allein dem kurzfristigen Erfolg.
Das habe ich nie gesagt. Ein guter Manager muss immer beides im Auge
behalten. Er muss seine kurzfristigen Versprechen erflllen und gleichzeitig
investieren, um den langfristigen Erfolg des Unternehmens sicherzustellen.”

Quelle: Wirtschaftswoche 28.03. 2009
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