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KOMPAKT

) Mittelstand muss Ziele
der Stakeholder beriicksichtigen

» Aufbau einer vereinfachten
Balanced Scorecard

» Zusammenhang unterschied-
licher ErfolgsgroBen

ittelstaindischen Unternehmen

wird in vielen Statistiken der
mabgebliche Anteil der deutschen
Volkswirtschaft zugerechnet. So sind
im Mittelstand circa 70 Prozent der
Beschiftigten titig, die etwa die
Halfte der Bruttowertschopfung al-
ler deutschen Unternehmen erwirt-
schaften [1]. Es gibt jedoch auch
qualitative Aspekte, die als typisch
mittelstindische Charakteristika an-
zusehen sind.

Zundichst ist hier das enge perso-
nelle und regionale Beziehungsge-
flecht zu nennen, in das mittelstdn-
dische Unternehmen eingebettet
sind. Diese Beziehungen besitzen

eine weitaus groBere Bedeutung fiir
den Unternehmenserfolg als dies
bei GroBunternehmen der Fall ist.
Kunden und Lieferanten sind im
Mittelstand oft durch langjdhrige
persénliche Beziehungen mit dem
Unternehmen verbunden. Selbiges
gilt fiir Mitarbeiter, von denen ein-
zelne wenige Personen in der Regel
die entscheidenden Know-how-Tré-
ger der Unternehmen sind. Weiter-
hin ist der ,,Unternehmer* in mittel-
stindischen Unternehmen mit sei-
nen Mitarbeitern in der Regel per-
soénlich bekannt, so dass zum Bei-
spiel Kapazitdtsanpassungen nur

sehr viel schwerer umsetzbar sind..

Die soziale Verantwortung begrenzt
den Aktionsradius. Ahnlich verhalt
es sich mit der regionalen Einbin-
dung in die kommunalen Struktu-
ren des Unternehmenssitzes. Gene-
rell ist in mittelstindischen Unter-
nehmen eine stidrkere Personen- als
Prozessorientierung zu beobachten.

Ein zweites, grundlegendes Cha-

www.oxygon.de

rakteristikum liegt in der Ressour-
mittelstandischer

cenausstattung
Unternehmen. Informations-
Kommunikationstechnologie

damit auch die Dokumentation sind
gegeniiber GroBunternehmen in
der Regel weitaus bescheidener
ausgestaltet. Ahnliches gilt fiir per-
sonelle Ressourcen in der Unterstiit-

und
und

zung der Unternehmensleitung.
Fachspezifische Stibe sind hier
kaum zu finden. Eine mogliche Fol-
ge dieser Ressourcenbeschrinkun-
gen konnen Nachteile gegeniiber
GroBunternehmen im administrati-
ven Bereich und im Potenzial zur

Unternehmensfithrung sein.

Kerngedanken wertorientier-

ter Unternehmensfiihrung

Seit dem Ende der achtziger Jahre
des zwanzigsten Jahrhunderts er-
langten Prinzipien einer wertorien-
tierten Unternehmensfithrung ver-
stirkte Aufmerksamkeit in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Theorie
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sowie in der Unternehmenspraxis.
Der Unternehmenswert etablierte
sich als eine zentrale betriebswirt-
schaftliche ZielgroBe. Unter dem
Namen ,Shareholder Value“ fand
dieses Konzept weltweit eine
schnelle Verbreitung [2]. Dies wurde
nicht zuletzt unterstiitzt durch die
Entwicklung und Implementierung
einer Vielzahl neuer, wertorientier-
ter Steuerungsinstrumentarien
durch namhafte Beratungsunter-
nehmen [3] und durch die Wissen-
schaft [4].

Kern des Shareholder-Value-Kon-
zeptes sind jedoch seit lingerem be-
kannte und allgemein akzeptierte
Erkenntnisse der Investitionstheo-
rie, die zwei wesentliche Gedanken
enthalten: Zum einen wird die Be-
trachtung von zahlungsorientierten
GroBen (Cashflows) unter Bertick-
sichtigung deren zeitlichen Anfalls
gegeniiber buchhalterischen Ge-
winnmaBen empfohlen. Zum ande-
ren wird der einfache Grundsatz
verfolgt, dass eine Investition nur

sinnvoll ist, wenn positiver Kapital-
wert unter Einbezug von risikoadé-
quaten Kapitalkosten erwirtschaftet
wird. Dies fithrt zur Schlussfolge-
rung, dass die Kapitalrendite die Ka-
pitalkosten iibersteigen muss und
erst dann Wachstum sinnvoll ist.

Eine mit diesen Gedanken im
Einklang stehende ZielgroQe ist der
Unterriehmenswert, gemessen als
Gegenwartswert zukiinftiger Zah-
lungen, dessen Maximierung im
Interesse der Kapitalgeber liegt.

Die Orientierung am Unterneh-
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menswert stellt auch fiir mittelstan-
dische Unternehmen ein geeignetes
da die
grundlegenden Prinzipien dieses
Ansatzes letztlich fiir jedes Investi-
tionsprojekt gelten und damit unab-
héngig sind von der Unternehmens-
groBe, der Rechtsform oder der
Struktur der Eigenkapitalgeber. Da
wertorientierte Steuerung im Kern
auf  langfristiges, profitables
Wachstum ausgerichtet ist, passt
dieser Ansatz ideal zu mittelstdndi-
schen Unternehmen — gerade wenn

Steuerungskonzept dar,
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sie, wie in der deutschen Praxis
haufig der Fall, als Familienunter-
nehmen gefiihrt werden. Die diese
Gesellschaften kennzeichnende
unternehmerische Bestdndigkeit -
fern ab von ,zuweilen hektischen
Schwankungen der Kapitalmérkte“
—ist die Voraussetzung, ,wertorien-
tiertes Management im besten Sin-
ne zu betreiben®[5].

Entwickelt von Praktikern

Allerdings sind die bestehenden
Konzepte so auszugestalten, dass sie
den geschilderten Rahmenbedin-
gungen mittelstindischer Unterneh-
men Rechnung tragen. Das nachfol-
gend in seinen wesentlichen Grund-
ziigen vorgestellte Konzept wurde
im Wesentlichen ,durch Praktiker
fiir die Praxis“ entwickelt. Dabei
wurde versucht, eine leichte Um-
setzbarkeit durch den modularen
Aufbau
gleichzeitig die methodische Konsis-

zu gewdhrleisten und

Abbildung 2:Ableitung von Wertetreibern aus den Zielen der pruchsgruppen

Kundenzufriedenheit
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tenz weitestgehend zu erhalten.

Das vorgeschlagene Steuerungs-
instrumentarium (vgl. Abbildung 1)
umfasst sowohl nicht-monetére als
auch monetire Steuerungsgrofen,
die im Zusammenwirken eine ef-
fektive Planung und Kontrolle bezo-
gen auf das Ziel der Unternehmens-
wertsteigerung ermoglichen sollen.

Steuerung kann nicht erst bei mo-
netiren Ergebnisgrofen ansetzen,
sondern es sind bereits vorlaufende
Einflussfaktoren zu identifizieren,
die die Wertentwicklung des Unter-
nehmens beeinflussen. Diese Fakto-
ren, hier als Wertetreiber bezeich-
net, kénnen sowohl im Gestaltungs-
bereich des Unternehmens liegen,
als auch externer Natur sein. Inter-
ne Wertetreiber sind damit Grofen,
die beeinflusst werden konnen und

‘miissen, um die relevanten Stake-

holder positiv zu stimmen. Externe
Wertetreiber wirken von auen auf
das Unternehmen ein.

www.oxygon.de

Interne Wertetreiber

Das mogliche Vorgehen zur Ab-
leitung der internen Wertetreiber
soll am Beispiel eines Investitions-
giiterherstellers aus dem Arbeits-
kreis erfolgen. Zundchst werden
fiir die aus einer Stakeholder-Ana-
lyse abgeleiteten Ziele der An-
spruchsgruppen maBgebliche Wer-
tetreiber identifiziert. Fiir die Grup-
pe der Kapitalgeber sind dies zum
Beispiel Rentabilitdt, Wachstum,
Kapitaleinsatz und Flexibilitat. Fir
diese Wertetreiber werden wiede-
rum darunter liegende Einflussgro-
Ben identifiziert, die im konkreten
Gestaltungsbereich des Unterneh-
mens liegen, wie Abbildung 2 ver-
anschaulicht.

Wie konnen diese Wertetreiber
durch die konkreten Unterneh-
mensaktivititen beeinflusst wer-
den? Jeder Wertetreiber wird von
Aktivititen in den Unterneh-
mensprozessen beeinflusst, was

8.Jahrgang is report 3/2004
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durch geeignete Kennzahlen fiir ei-
ne aussagekriftige Messung belegt
werden soll. Bei dem erwédhnten In-
vestitionsgiiterhersteller kann der
Einfluss des Vertriebs auf die
Kundenzufriedenheit an mehreren
Messgrofen abgelesen werden (vgl.
Abbildung 3).

Im Ergebnis ergibt sich fiir jeden
Teilprozess ein Set von Messgro-
Ben, die in direktem Bezug zu den
fundamentalen Unternehmenszie-
len stehen. Damit kénnen weiche,
subjektivere  Wertetreiber (Soft
Facts) mit finanzwirtschaftlichen
Erfolgsgrofen (Hard Facts) ver-
kniipft werden. Diese konnen zum
Beispiel &dhnlich einer Balanced
Scorecard zu einer Wertekarte je
Prozess systematisiert werden (vgl.
Abbildung 4). Analog zur Vorge-
hensweise der Balanced Scorecard
kann damit das fiir die Mitarbeiter
relativ abstrakte Wertsteigerungs-
ziel in konkrete, operative Zielvor-
gaben herunter gebrochen werden,
die zu einer Implementierung der
gewdihlten Unternehmensstrategie
fithren. Obwohl ein Durchrechnen
wie im DuPont-Kennzahlensystem
in der Regeln nicht méglich ist,
sind Analysen iiber Ursache-Wir-

kungszusammenhinge als Wenn-

Dann-Aussagen moglich.

Externe Wertetreiber

Fiir die Erfassung der externen
und daher nicht durch das Unter-
nehmen beeinflussbaren Wertetrei-
ber wird eine regelmilige syste-
matische Analyse des relevanten
aufgabenspezifischen und globalen
Umfeldes vorgeschlagen. Hier
konnten mit Hilfe einer Art Check-
liste durch ein bestimmtes Gre-
mium (zum Beispiel in einem
Unternehmen des Arbeitskreises
der erweiterte Vorstand) oder
durch Expertenbefragung (zum
Beispiel der Vertriebsmitarbeiter)
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Abbildung 3:MessgroBen fiir die Kundenzufriedenheit
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entsprechende positive oder nega-
tive Entwicklungen erfasst werden.
Ein moglicher Rahmen fiir ein der-
artiges Scanning des aufgabenbe-
zogenen Umfeldes in Anlehnung an
die Wettbewerbskréafte nach Porter
[6] zeigt die Abbildung 5. Die Me-
thodik entspricht prinzipiell der
Vorgehensweise von strategischen
Friihaﬁfkléirungssystemen [7].

Monetare Erfassung des

Wertbeitrages

Fir die Messung der Wertsteige-
rung wurde durch Wissenschaft
und Beratungsunternehmen eine
Vielzahl von Vorschldgen erarbei-
tet. Grundlage bildet das Verstand-
nis des Unternehmenswertes als
Barwert zukiinftiger Riickfliisse
(Discounted Cashflow) mit dem

Abbildung 4:Wertekarte zur Darstellung
der MessgroBen je Tellprozess

www.oxygon.de
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- " Abbildung 5:Analyseraster fiir das aufgabenspezifische Unternechmensumfeld |
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Ziel, diesen zu maximieren. Fir
die periodenbezogene Erfolgsmes-
sung wurden verschiedene MabB-
groBen entwickelt, die in einem
analytischen Zusammenhang zu
genanntem  Unternehmenswert
stehen. Bekannte Vertreter dieser
PerformancemaBe sind EVA (Eco-
nomic Value Added) [8] bzw. CVA
(Cash Value Added) [9]. Das ge-
meinsame Prinzip all dieser unter-
nehmenswertbezogenen Erfolgs-
mabBe zeigt die Abbildung 6.
Demnach wird eine Steigerung
des Unternehmenswertes in einer
entsprechenden Periode erst dann
erreicht, wenn ein Ergebnis erzielt
wurde, das die Renditeforderungen
aller Kapitalgeber iibersteigt. Ein
Gewinn in Hoéhe der ,schwarzen
Null“ liefert auch nur eine Rendite

fiir die Eigenkapitalgeber von Null
und wirkt daher letztlich kapital-
vernichtend. Wertsteigerung kann
demnach nur erfolgen, indem die

Rentabilitit die Kapitalkosten
iibersteigt; erst dann ist Investment
in derartig rentable Bereiche wert-
schaffend. Daraus ergeben sich
drei Bestandteile, die prinzipiell al-
le wertorientierten Erfolgsmale
aufweisen, niamlich die erreichte
Erfolgsgrofe, der Kapitalkosten—
satz und der Kapitaleinsatz (Invest-
ment):

Wertbeitrag " =
{(ErfolgsgroBe/Kapitaleinsatz)
Kapitalkostensatz} x Kapitaleinsatz

Diese drei Bestandteile konnen
auf verschiedene Weise definiert
werden und fithren bei konsisten-
ter Anwendung letztlich zu den

der werteorientierten

gleichen Ergebnissen. Die Abbil-
dung 7 zeigt entsprechende Ausge-
staltungsmoglichkeiten und die
Zusammenhinge zwischen den
einzelnen GroBen.

Auf allen dargestellten Ebenen
besitzt der gemessene Erfolg, ge-
messen als Ergebnis abziiglich der
Kapitalkosten, einen analytischen
Bezug zum Unterﬁehmenswert, SO-
lange eine konsistente, also aufein-
ander abgestimmte Definition von
ErfolgsgroBe,  Kapitalkostensatz
und Kapitaleinsatz sichergestellt
ist. Es existiert jedoch ein Trade-off
zwischen der Klarheit der Messung
und dem AusmalB an Zukunfts-
orientierung. Daher ist eine Emp-
fehlung, welche der Ebenen zu
wihlen ist, micht moglich. Viel-
mehr muss sich die Auswahl des

ternehmensfiihrung
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jeweiligen Performancemales an
den verfiigharen Daten des Rech-
nungswesens orientieren sowie die
angesprochene Konsistenzbedin-
gung erfiillen. Es kann daher
durchaus sinnvoll sein, dass ein
mittelstdndisches  Unternehmen
zundchst nur auf der Ebene 1 den
Jahresiiberschuss mit den absolu-
ten Eigenkapitalkosten (als Pro-
dukt von Eigenkapital und dessen
Kapitalkostensatz) vergleicht. Da-
durch wird die aufwéndige Ermitt-
lung Cashflow-basierter Erfolgs-
groen vermieden. Spiter kann
dann die Vorgehensweise verfei-
nert werden, um ein Herunterbre-
chen auf verschiedene Geschifts-
bereiche zu erméglichen.

Von dieser mehrstufigen Darstel-
lung periodenbezogener Wertstei-
gerungsmalle kann zudem die
Briicke zur Investitionsrechnung
geschlagen werden, wodurch die
Wirkungen neuer Investitionspro-
jekte auf den Unternehmenswert
integriert werden kénnen. Jedes
neue Investitionsprojekt verdndert
in Héhe des Barwerts seiner dis-

kontierten Projekt-Cashflows den

Marktwert des Unternehmens.

ES empfiehlt sich, die periodische
Erfolgsmessung und die Investi-
tionsrechnung um eine vereinfach-
te Unternehmensbewertung zu er-

ginzen. Damit kann die Werthaltig- -

keit von erstellten Geschéiftspldnen
iiberpriift werden. Fiir die Diskon-
terung wird die Anwendung ge-
wichteter Kapitalkosten, also ein
Bruttoansatz empfohlen, da gerade
bei mittelstdndischen Unterneh-
men in der Regel keine separaten
Kapitalstrukturen fiir einzelne Pro-
jekte existieren. Details zur Er-
folgsmessung auf den fiinf betrach-
teten Ebenen und zur Ermittlung
der Kapitalkosten werden in einer
spateren Veroffentlichung des Ar-
beitskreises dargestellt werden.
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Aus der duBerst vielfaltigen Pa-
lette an wertorientierten Perfor-
mance-MaBen muss unterneh-
mensindividuell eine Auswahl vor-
genommen werden. Vereinfachen-

de Annahmen sind fiir mittelstdn-

dische Unternehmen dabei sicher
notwendig und zuldssig, wenn-
gleich auf eine in sich konsistente
Abgrenzung von ErfolgsgroBe, Ka-
pitalkostensatz und Kapitaleinsatz
geachtet werden sollte. 4
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Kommentar zum Beitrag ,,Wert(e)orientierte Fiihrung in mittelstandischen

,,Gelungenster Vorschlag fur
die praktische Umsetzung"”

Das vom Arbeitskreis ,Wert-
orientierte Fithrung in mittel-
stindischen Unternehmen® der
Schmalenbach-Gesellschaft
wickelte Konzept berticksichtigt die
im deutschen Mittelstand stark aus-
geprégte »Stakeholder-Orientie-
rung®, der zufolge auch Mitarbeiter,
Kunden und Lieferanten (und de-
ren Ziele) bei unternehmerischen
Entscheidungen zu berticksichtigen
sind. Dies bringt allerdings die Ge-
fahr einer Zielpluralitdt mit sich,
die einen der Vorteile des wert-

ent-

orientierten Managements mindern
kann, namlich die Verfiigbarkeit ge-
nau eines eindeutigen Erfolgsmal-
stabs. Fiir die Akzeptanz wertorien-
tierter Ansitze im Mittelstand ist es
jedoch wichtig, dass dem verbreite-
ten Eindruck eines Gegensatzes
von monetirem Wert (Shareholder
Value) und den kulturellen Werten
eines Unternehmens entgegenge-
wirkt wird: Die Beriicksichtigung
der kulturellen Werte (,Leitbild®)
der Mitarbeiter ist offensichtlich er-
forderlich, um bestimmte Erfolgs-
potenziale des Unternehmens iiber-

' Themen.
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haupt aufbauen und so die Cash-
flows generieren zu koénnen, die
den Unternehmenswert bestim-
men.

Besonders positiv hervorzuheben
ist die konsequente Umsetzungs-
orientierung der Konieption des
Schmalenbach-Arbeitskreises.
Mittelstdndischen = Unternehmen
wird ein wertorientiertes Steue-
rungsinstrumentarium geboten,
welches das relativ abstrakte Wert-
steigerungsziel in operative Zielvor-
gaben (und Kennzahlen) fiir die
Mitarbeiter umsetzt. Damit wird zur
praktischen Umsetzung wertstei-

gernder Aktivititen die bewdéhrte

Idee der Balanced Scorecard mit
einbezogen. Zur Vermeidung even-
tuell zu hoher methodischer An-
spriiche wird jedoch auf die durch-
aus interessante Moglichkeit ver-
zichtet, die Ursache-Wirkungs-Be-
ziehungen zwischen den einzelnen
Kennzahlen (und letztlich die Ge-
samtwirkung von MaBnahmen auf
den Unternehmenswert) durchgén-
gig berechenbar zu ma‘chen.
Erwihnenswert ist auch die Ein-
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beziehung der , Flexibilitat“ als zu-
sdtzlichen, gerade im Mittelstand
wichtigen finanziellen Werttreiber,
der neben Rentabilitdt, Wachstum
und Kapitaleinsatz tritt. Anderer-
seits zeigt sich gerade bei den Wert-
treibern der moglicherweise we-
sentlichste noch offene Punkt in
den Vorschligen der Schmalen-
bach-Gesellschaft. Der Risikoum-
fang (und damit auch das wichtige
Thema Rating) wird — wohl aus Ver-
einfachungsgrﬁnderi — noch nicht
explizit als finanzieller Werttreiber
mit einbezogen, dies ist zukiinftig
aber vorgesehen.

Insgesamt sind die Vorschléigé
der Schmalenbach-Gesellschaft-als
der wohl gelungenste Vorschlz;:g
fiir die praktische Umsetzung der
Idee eines ,wertorientierten Ma-
nagements“ im Mittelstand anzuse-
hen. Es bleibt zu wiinschen, dass
sich zukiinftig mehr mittelstandi-
sche Unternehmungen ernsthaft
mit wertorientiertem Management
befassen — und die Schmalenbach-
Gesellschaft moglichst in ihrer
weiteren Arbeit dafiir noch mehr
(IT-)Hilfsmittel bereitstellt. 4
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