1 Einfiihrung

Der Begriff ,,Wertorientierte Unternehmensfiihrung* (auch: Wertorientiertes Manage-
ment oder Value Based Management; VBM) kennzeichnet einen Fiihrungsansatz, des-
sen oberstes Ziel die Steigerung des Unternechmenswertes ist. Die Fokussierung auf
den Unternehmenswert — und insbesondere den Wert des eingesetzten Eigenkapitals —
geht mit der Auffassung einher, dass nicht der Erfolg eines Unternehmens fiir sich
genommen die entscheidende RichtgroBe des unternehmerischen Handelns bildet,
sondern das Verhéltnis zwischen diesem und den Kapitalkosten bedeutsam ist: Wert
kann nur entstehen, wenn der Erfolg die Kosten des eingesetzten Kapitals iibertrifft
und dieses damit lohnend verzinst wird. Der Anspruch auf eine angemessene Verzin-
sung des Kapitals von Eigen- und Fremdkapitalgebern leitet sich aus ihren Alterna-
tivanlage- und Refinanzierungsmoglichkeiten (unter Beachtung der jeweiligen Risi-
ken) ab. Materiell sind fiir die Schaffung von Werten bestimmte Einflussgrof3en ver-
antwortlich, die haufig als ,,Werttreiber* bezeichnet werden und folgerichtig den Kris-
tallisationspunkt wertorientierten Gestaltungshandelns im Unternehmen ausmachen.
Dieses Handeln richtet sich grundsétzlich auf das Unternehmen als Ganzes, allerdings
konnen wertorientierte Analyse- und Gestaltungsprinzipien auch auf einzelne Ele-
mente und Teilprobleme der Unternehmensfiihrung (z.B. Auswahl von Strategiealter-
nativen, Bewertung der Leistungstiahigkeit von Geschéftseinheiten des Unternehmens)

bezogen werden.

Die Wertorientierte Unternehmensfiihrung entstand im Wesentlichen aus der Kritik
am traditionellen Rechnungswesen. Dieses sei nicht geeignet, das Treffen unterneh-
merischer Entscheidungen zukunftsbezogen, im Blick auf kiinftige Chancen, und
wertorientiert zu unterstiitzen, da es nur vergangenes Geschehen abbilde, leicht mani-
pulierbar sei sowie unternehmerische Risiken und die Bindung des eingesetzten Kapi-
tals vernachldssige (vgl. z.B. Coenenberg 2003, S. 616). Die von Rappaport (1986)
vorgestellte Shareholder Value-Analyse greift den oben vorgetragenen Gedanken un-
ter dem Blickwinkel einer Steigerung des im Zeitablauf erzielbaren Cash Flow als Mal3
fiir Erfolg und Wert eines Unternehmens auf (wobei die zur Diskontierung der kiinftig
erwarteten Zahlungsstrome eingesetzte Grofle die Kapitalkosten des Unternehmens
abbildet).! Die im Gefolge dieser Uberlegungen entworfenen Steuerungskonzepte —
etwa ,,Economic Value Added” (EVA; vgl. Stewart 1991) als wesentliches Beispiel

1 Siehe die grundlegende Einordnung zu diesem Ansatz bei Follert/Klingelhdfer/Daumann (2023).
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der sog. Residualgewinnkonzepte — unterscheiden sich mal mehr und mal weniger von
den urspriinglichen Cash Flow-orientierten Anséitzen. Sie haben aber mit thnen — we-
nigstens — das Motiv gemeinsam, die Planung, Realisation und Kontrolle von Hand-
lungen des Unternehmens konsequent auf die Steigerung des Unternehmenswertes

auszurichten.

Wertorientierte Fiihrungsansétze werden mittlerweile in zahlreichen Unternehmen aus
unterschiedlichen Branchen angewendet.? Dabei sind zunichst grdfere (publizitits-
pflichtige) Kapitalgesellschaften anzufiihren, die iiber ihre einschldgigen Aktivititen
und Ergebnisse regelméBig berichten und daher Dritten gute Einblicke bieten. In
Deutschland sind seit den 1990er Jahren entsprechende Anwendungen zu verzeich-
nen.’ So verwendet die thyssenkrupp AG in der Unternehmenssteuerung bereits seit
geraumer Zeit mit dem ,,thyssenkrupp Value Added* (tkVA) einen Residualgewinn-
ansatz zur Bemessung des Wertbeitrags, der — im Kontext von Profitabilitit, Gewinn
und Liquiditdit — fiir wesentliche Managemententscheidungen maligeblich ist
(https://www.thyssenkrupp.com/de/investoren/strategie/unternechmenssteuerung/; Zu-
griff: 16.07.2023).

Weiter deuten empirische Studien darauf hin, dass auch kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) zunehmend Ansitze und Prinzipien einer Wertorientierten Unterneh-
mensflihrung realisieren. Allerdings hat deren Ausgestaltung bei den angefiihrten Un-

ternehmen ihre Charakteristika (z.B. knappere Ressourcenausstattung, oftmals geringe

2 Vgl. zu Erklarungsansétzen hierfiir Mella/Pellicelli (2008).

3 Bukvic (2016), S. 41, stellt fest: ,,Sharecholder value creation has become the motto of the most
blue-chip companies since the late 1990s.” Ruhwedel/Schultze (2002), S. 602, konstatieren Anfang
der 2000er Jahre, dass ,,sich in Deutschland, zumindest bei GroBunternehmen, die Zielsetzung der
wertorientierten Unternehmensfiihrung weitestgehend durchgesetzt (hat). Siehe zu weiteren Un-
tersuchungen mit vergleichbaren Befunden: Chahed/Kaub/Miiller (2004); Rapp/Schel-
long/Schmidt et al. (2011); Schéffer/Lewerenz (2011); Borm/Britzelmaier/Kraus et al. (2012);
Willburger (2013); Blume/Rapp/Wiedemann et al. (2014); Strege (2019). Apak/Duman (2020)
weisen fiir Unternehmen in der Tiirkei breitere Anwendungen wertorientierter Ansdtze nach.
Firk/Schmidt/Wolff (2019) resiimieren ihre weitreichende Verbreitung in Europa. Morisawa/Kur-
osaki (2002) finden fiir borsennotierte Unternehmen in Japan eine steigende Orientierung an den
Kapitalkosten und den diesbeziiglich erzielbaren Uberschiissen. Duh/Xiao/Chow (2009) stellen
eine moderate Verbreitung von Accounting- und Value Based Management-Ansétzen in chinesi-
schen Unternehmen fest.


https://www.thyssenkrupp.com/de/investoren/strategie/unternehmenssteuerung/
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Differenzierung des Controlling, kaum explizit formulierte und kommunizierte Unter-
nehmensziele) zu beachten.* Jiingere Untersuchungen bieten in diesem Kontext unein-
heitliche Erkenntnisse (vgl. Normann-Tschampel 2020, S. 33 ft.). So nutzen etwa Fa-

milienunternehmen recht selten wertorientierte Ansitze.’

Alles in allem ist aber nachzuvollziehen, dass diverse Quellen von einer recht hohen
allgemeinen Verbreitung der Wertorientierten Unternehmensfithrung sprechen.’ MaB-
geblich fiir dieses Ergebnis sind potenziell mehrere verbundene Motive: So streben
Unternehmen durch wertorientierte Fiihrung danach, ihre Wettbewerbsfahigkeit aus-
zubauen, da Wertbeitrdge von Strategien, Projekten oder Teileinheiten des Unterneh-
mens erkannt und passende Schliisse, etwa im Hinblick auf gebotene Kostensenkun-
gen oder (Des-) Investitionen, gezogen werden kdnnen (vgl. Gladen 2014, S. 115). Bei
der Akquisition der Ressource ,,Kapital*“ konnen sich Vorteile im oft weltweiten Wett-
bewerb bieten, da auf wertorientierter Grundlage aktuelle und kiinftig mogliche Wert-
bzw. Renditepositionen gegeniiber Investoren begriindeter verdeutlicht werden kon-
nen. Zudem kann die Prinzipal-Agenten-Problematik potenziell besser gelost werden,
da wertorientierte Steuerungsinstrumente bestehende Informationsasymmetrien eineb-
nen und Risiken valider spezifiziert werden konnen, so dass Agency-Kosten sinken.’
SchlieBlich wird angestrebt, einen nachdriicklichen Schutz gegen Ubernahmen durch
andere Unternehmen (durch Erreichen steigender bzw. addquater Unternehmensbe-

wertungen) zu schaffen.

Die mittlerweile vorliegenden empirischen Studien zu den Effekten einer Wertorien-
tierten Unternehmensfiihrung (vgl. etwa: Schaffer, C.: Fiihrt wertorientierte Unterneh-
mensfithrung zur messbaren Wertsteigerung? Frankfurt/Main, 2005) erzielen aller-
dings keine einheitliche Beurteilung der Wirkungen dieses Ansatzes. Dies ist unter
anderem auf die Schwierigkeiten zurlickzufiihren, im fraglichen Bereich Kontrollierte
Experimente mit angemessenen Vergleichsunternehmen — die eben keine Wertorien-
tierte Unternehmensfiihrung betreiben — und abgesicherten Messungen der relevanten

Variablen (insbesondere Umfang und Qualitdt der Nutzung eines wertorientierten

4 Vgl. zu den relevanten Besonderheiten fiir KMU bzw. fiir den Mittelstand Welsh/White (1981),
S. 1 ff.; Khadjavi (2005), S. 52 ff.; Krol (2007), S. 3 ff.; Becker/Ulrich/Ebner (2010), S. 114 ff.;
Giinther/Schomaker (2012), S. 18 ff.

5 Siehe hierzu Wenzel (2014), dessen Studie sich auf groflere Familienunternehmen (Umsatz des

Jahres 2011 > € 1 Mrd.) richtet.

Vgl. z.B. Kunz/Teuscher (2007), S. I; Pape (2010), S. 1 ff.; Becker/Ulrich (2019), S. 34.

7 Siehe Ittner/Larcker (2001), S. 358 f. und Blume (2016), S. 570, die auch auf vorliegende empiri-
sche Untersuchungen eingehen.

(o)}
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Fithrungsansatzes, Vorkehrungen zur Implementierung, wirksame interne und externe
Rahmenbedingungen sowie Effekte, die einem wertorientierten Ansatz ursachlich zu-
geordnet werden konnen) durchzufiihren.® Gleichwohl arbeiten zahlreiche Studien po-

sitive Wirkungen wertorientierter Fiihrungsansétze heraus:

Lueg/Schiffer (2010) kommen nach einer Analyse von 120 Untersuchungen zur Wert-
orientierten Unternehmensfiihrung zu dem Ergebnis, dass insbesondere Studien, die
die wertbezogenen Parameter recht breit beriicksichtigen, eine beeinflussende Bezie-
hung zum Unternehmenserfolg erkennen lassen.” Ryan/Trahan (2007) finden in einer
Studie von 84 Unternehmen, die Wertorientierte Unternehmensfiihrung einfiihrten, im
»typischen Fall* signifikante Verbesserungen der Residualgewinne, die iiber einen
Fiinf-Jahres-Zeitraum anhielten und auf mehreren Einzeleffekten basierten.!”
Rapp/Schellong/Schmidt et al. (2011), S. 182 ff., ermitteln, dass wertorientierte Un-
ternehmen signifikant hohere Renditen fiir die Aktionére erzielen (was im Kern auf
thre Wirkung als Governance-Mechanismus zuriickgefiihrt wird, der Interessen von
Managern und Shareholders abstimmt). Schultze/List/Schabert et al. (2018), S. 525 {f.,
erkennen, dass Unternehmen, die Wertorientierte Unternehmensfiihrung einschlie3-
lich Value Based Reporting einsetzen, signifikant geringere Informationsasymmetrien
und geringere Kapitalkosten aufweisen. Blume (2016), S. 579, erortert, dass durch
Wertorientierte Unternehmensfiihrung verbesserte Ergebnisse ,,seem to be due to two
fundamental layers: the reduction of monitoring cost, in particular for shareholders,
and increases in efficient capital management by more efficient asset utilization and

investments.*

Ahnliche Untersuchungen existieren zum Performance Measurement. Empirische
Studien zeigen, dass Unternechmen, die Performance Measurement betreiben, erfolg-

reicher sind, als Unternechmen ohne derartige Ansitze.!! Messorientierte und nicht

8 Wenzel (2014), S. 225, stellt beziiglich der Ergebnisse seiner Recherchen zu groflen Familienun-
ternehmen sogar fest, dass ,,es .. keine Erkenntnisse (gibt), wie sich die Einfithrung einer wertori-
entierten Unternehmensfithrung wirklich auf den Unternehmenswert auswirkt.*

9 Vgl. im Einzelnen Lueg/Schiffer (2010), S. 4 ff. sowie auch Lueg (2008), S. 30 ff. und Marr
(2005).

10 Siehe Ryan/Trahan (2007), S. 136 f. Ryan et al. erldutern: ,,No one component of residual income
(after-tax operating profit, invested capital, or cost of capital) drives the result, but rather all three
components appear to work together* (Ryan/Trahan 2007, S. 136).

11 Schiemann et al. vergleichen zwei entsprechende Unternehmensgruppen und finden — allerdings
jeweils in der Eigenbeurteilung der Unternehmen —, dass ,,messorientierte” Unternehmen haufiger
als fithrend in der Branche und finanziell im oberen Drittel der Branche erscheinen und wesentliche
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messorientierte Unternehmen unterscheiden sich in unternehmenskultureller Hinsicht

(was fur die Implementierung mess- bzw. wertorientierter Ansitze bedeutsam ist).

Es ist gleichwohl nicht davon auszugehen, dass die Anwendung der Wertorientierten
Unternehmensfithrung unter allen Umstdnden dazu fiihrt, dass Unternehmen Wertstei-
gerungen erzielen bzw. ihre Positionen verbessern (vgl. Ittner/Larcker 2001, S. 358
ff.). Vielmehr deuten Studien darauf hin, dass es zur Realisierung der (Netto-) Vorteile
des Ansatzes im Einklang mit kontingenz- und konsistenztheoretischen Theorieansét-
zen darauf ankommt, die richtigen Bedingungen zu erkennen oder zu schaffen und

Gestaltungsspielrdume angemessen zu nutzen.'?

Damit wird die fiir das vorliegende Werk grundlegende Annahme formuliert: Die Prin-
zipien und Methoden der Wertorientierten Unternehmensfithrung bieten in der richti-
gen Auswahl und passend zugeschnitten im Grundsatz jedem Unternehmen ein Poten-
zial, hohere Erfolge und Wertsteigerungen zu erzielen. Die Ausschopfung des Poten-
zials hingt von den Umstdnden der Unternehmen und den ergriffenen Vorkehrungen
zur Implementierung des Ansatzes ab, der dabei in einem bestimmten Umfang und mit

bestimmter Intensitét betrieben wird (vgl. grundlegend Ansari/Fiss/Zajac 2010).

Das Anliegen der vorliegenden Schrift besteht in einer anwendungs- und problemori-
entierten Vermittlung der grundsitzlichen Ziele, Strategien und Mallnahmen sowie der
darauf auszurichtenden Bedingungen im Unternehmen (z.B. Informationssysteme, Or-
ganisationsstruktur), die zusammen eine Wertorientierte Unternehmensfithrung aus-
machen und im giinstigen Fall durch ein abgestimmtes, situationsgerechtes Ineinan-
dergreifen ihre Erfolgsaussichten fordern. Besonderes Augenmerk wird auf eine ge-
eignete Auswahl und Einbeziehung der eingangs angesprochenen Werttreiber in pas-

sende Ursache-Wirkungs-Schemata (im Rahmen der unternehmerischen Planungs-

betriebliche oder unternehmenskulturelle Anderungen hiufiger erfolgreich durchfiihren; zudem
wird eine hohere Rendite auf Investitionen erzielt (vgl. Schiemann/Lingle 2000, S. 10 ff.).

12 Vgl. Elgharbawy/Abdel-Kader (2013), S. 113 f.; Blume (2016), S. 554; Blume/Rapp/Wiedemann
et al. (2014), S. 4 {f. Siehe ndher zu spezifischen Bedingungsfaktoren (Diversifikationsgrad, Inter-
nationalisierung etc.) z.B. Ryan/Trahan (1999); Schaffer/Lewerenz (2011); Schmaltz/Lueg/Ager-
holm et al. (2019); Firk/Schmidt/Wolff (2019). Hahn/Burger/Kuhn (2011), S. 310, weisen nach
Auswertung empirischer Studien zur Verbreitung und Umsetzung der Wertorientierten Unterneh-
mensfithrung auf Implementierungsliicken (vereinfachte Umsetzung, Defizite bei der Ubersetzung
finanzieller GroBen in relevante Steuerungsgrofien) hin (vgl. auch Ryan/Trahan 1999; Happel
2002; Blume/Rapp/Wiedemann et al. 2014). Diese unterstreichen das Erfordernis einer sorgsamen
Verankerung einer situationsgerecht angelegten wertorientierten Konzeption.
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und Kontrollansitze) gelegt. Inhaltlich richtet sich der Fokus auf Analyse- und Ent-
scheidungssachverhalte, die die Positionen eines Unternehmens auf seinen Absatz-
mdrkten betreffen — diese Fokussierung ist gerechtfertigt, da die Gunst der Kunden in
der Regel den Engpassfaktor von Unternehmen bildet. Da die Leistungsfahigkeit wert-
orientierter Ansdtze nicht nur von der Stimmigkeit, sondern auch von der Akzeptanz
der Betroffenen im Unternehmen abhingt, werden zudem die wesentlichen Aufgaben
erortert, die zu ihrer nachdriicklichen, an den Mitarbeitern'? orientierten Implementie-
rung im Unternehmen gehdren. Insgesamt wird die Ausarbeitung eines integrierten
Gestaltungsansatzes bezweckt, der eine Briicke zwischen den Instrumenten und Prin-
zipien schligt, die in Unternehmen ohnehin angewendet werden und den Faktoren, die
fiir eine Wertorientierte Unternehmensfiihrung spezifisch sind. Mit zu diesem inte-
grierten Anliegen gehort das Bestreben, zwischen einzelnen Bausteinen der Wertori-

entierten Unternehmensfiihrung bestmoglich synergetische Effekte zu fordern.

Im weiteren Verlauf der Ausfiihrungen werden zunédchst Grundlagenfragen der Wert-
orientierten Unternehmensfiihrung erldutert (Kap. 2). Hierbei steht nach einer Kldrung
des Wertbegriffs eine Darstellung der zentralen Elemente und Anforderungen dieses
Fithrungsansatzes vor dem Hintergrund ihres Verhiltnisses zu ,.traditionellen* Ma-

nagementinstrumenten und -ansédtzen im Mittelpunkt.

Da eine konsequent angelegte Wertorientierte Unternehmensfithrung darauf bedacht
sein muss, die wertbezogenen Wirkungen ihrer Vorkehrungen und MaBBnahmen mdog-
lichst giiltig und differenziert zu erfassen (vgl. Faix 2022), ist ein abgewogenes, prak-
tikables System aus wertgerichteten KenngréB3en und Messansitzen erforderlich, das
— anschlussfahig an weitere Finanz- und ErfolgsgroBen — auf die betroffenen Bereiche
und Aktivitdten des Unternehmens bezogen wird und dazu beitrigt, dass diese Kon-
zeption der Unternehmensfithrung analytisch durchdrungen werden kann. Das Kap. 3
greift diese Aspekte im Rahmen einer Diskussion verschiedener Verfahren zur Wert-

bestimmung auf.

Auf dieser Basis werden sodann mit Bezug auf verschiedene Hierarchieebenen des
Unternehmens unter Riickgriff auf das integrierte Verstindnis mogliche Strategien
und MaBlnahmen erortert, mit denen die Wertorientierte Unternehmensfiihrung unter

Berticksichtigung der eingefiihrten Werttreiber die Erreichung ihrer Ziele anstrebt

13 Im vorliegenden Werk wird zur Erreichung einer leichteren Lesbarkeit das generische Maskulinum
verwendet, das grundsitzlich alle Geschlechter einbezieht.
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(Kap. 4). Hierbei spielt die Verwirklichung der Marktorientierung des Unternehmens,
das auf seinen Mérkten die Erzielung von Wettbewerbsvorteilen anstrebt, eine Schliis-

selrolle.

Die Uberlegungen zur Implementierung dieser Konzeption im Unternehmen konzen-
trieren sich auf die wertorientierte Gestaltung der Organisation und ausgewahlte Fra-
gen der Personalfiihrung und Anreizgestaltung. Fiir den nachdriicklichen Erfolg der
Wertorientierten Unternehmensfiihrung ist es wichtig, dass die Anpassungen in den
angefiihrten Bereichen nach einem tibergreifenden Ansatz betrieben und im Nachgang

systematisch tiberpriift (und gegebenenfalls neu justiert) werden (Kap. 5).

Ein Fazit, das auch auf mogliche kiinftige Forschungsbemiihungen im Kontext der
Wertorientierten Unternehmensfithrung hinweist, greift die Ergebnisse dieser Schrift

resiimierend auf (Kap. 6).

AbschlieBend bietet Kap. 7 zu wesentlichen Kapiteln Wiederholungs- bzw. Ubungs-
fragen. Diese betreffen die zentrale Lernziele, die durch das Durcharbeiten der jewei-

ligen Kapitel erreicht werden sollen.
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2 Grundlagen der Wertorientierten Unternehmensfiihrung

Das Gewinnen eines Verstindnisses iiber die Wertorientierte Unternehmensfiihrung
setzt zunéchst voraus, Klarheit iiber den verwendeten Wertbegriff und die damit ein-
hergehenden Perspektiven (Kap. 2.1) zu erzielen. Im Anschluss werden Grundfragen

der Anwendung des Ansatzes aus Managementsicht behandelt (Kap. 2.2).

2.1 Wertbegriff und -perspektiven

In Bezug auf den Begriff ,,Wert™ stehen zwei Interpretationen im Mittelpunkt: Wert
im Sinne von ,,Geldwert™ (eines Unternechmens oder eines anderen interessierenden
Gegenstandes, z.B. eines Wertpapiers) sowie Wert im Sinne von ,,Wertvorstellung®,
als Aussage iiber einen mehrheitlich angestrebten Zustand, etwa das Herrschen von
Lohngerechtigkeit, Schonung der natiirlichen Ressourcen durch die Unternehmen etc.
Zwischen beiden Interpretationen konnen Konflikte bestehen, wenn z.B. ein Abbau
von Lohndifferenzen im Unternehmen zu Lasten des Erfolges und damit des Unter-
nehmenswertes geht (wobei dieser Zusammenhang aber keinesfalls zwingend gegeben

sein muss).

In der Wertorientierten Unternehmensfiihrung ist mit ,,Wert* in erster Linie der in
Geldeinheiten gemessene Wert von Unternehmen, Teilen davon (z.B. Geschéftsein-
heiten) oder Aktivititen (z.B. Realisierung von Strategien) gemeint.!# Diese Betrach-
tung ist jedoch regelmafig einzubetten in eine umfassendere Sicht der Wertvorstellun-
gen der Shareholder (Anteilseigner) und Stakeholder (z.B. Lieferanten, Mitarbeiter)
der Unternehmen. Dabei beruht ,,Wert* grundsétzlich auf einem subjektiven Konzept,
da Wertungen von Zustédnden oder Ergebnissen immer von den Praferenzen der Betei-
ligten ausgehen (deren Auseinanderklaffen Raum fiir Konflikte schafft). Verschiedene
Ansitze zur Bestimmung des Wertes von Unternehmen (Cash Flow-basierte Verfah-
ren oder solche auf Basis des externen Rechnungswesens bzw. Residualgewinnan-
sitze, z.B. ,,Economic Value Added*) unterscheiden sich in der Regel aufgrund ihrer
jeweiligen konzeptionellen Anlage in den erzielten Ergebnissen. Ebenso wird die An-
wendung des gleichen Verfahrens auf den gleichen ,,Fall* durch unterschiedliche Nut-
zer meist nicht zu gleichen Resultaten fithren (z.B. aufgrund unterschiedlicher Risiko-

beurteilungen).

14 Die Ausrichtung der Unternehmensfithrung auf so verstandene (und in einen weiten Kontext ein-
gefasste) Werte begriindet nach der hier zugrunde gelegten Auffassung aber kein neues Paradigma
in den Wirtschaftswissenschaften. Siehe dazu Topfer/Duchmann (2006), S. 3 ff.
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In zahlreichen Diskussionsbeitrigen wird die Wertorientierte Unternehmensfiihrung
auf die Anteilseigner (Aktionére einer Aktiengesellschaft, im weiteren Sinne alle Ei-
genkapitalgeber) des Unternehmens bezogen (,,Shareholder Value Management*) und
als Fiihrungsansatz mit dem Ziel verstanden, den Marktwert des Eigenkapitals — den
Shareholder Value — zu maximieren. Unter diesem Blickwinkel sind Management-
entscheidungen konsequent an den finanziellen Interessen der Unternehmenseigentii-
mer auszurichten und Zielkonflikte (langfristig) zu Lasten der anderen Beteiligten zu
entscheiden. Der Bestimmung des Shareholder Value kann grundsétzlich eine Unter-

nehmens- oder eine Marktperspektive zugrunde liegen (vgl. Abb. 1).
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Abbildung 1: Shareholder Value aus Unternehmens- und aus Marktperspektive. Quelle:
Hungenberg (2005), S. 54.

Fiir borsennotierte Unternehmen lésst sich der Shareholder Value anhand des Markt-
wertes des Unternehmens bestimmen, der aus der Multiplikation des Aktienkurses mit
der Anzahl ausgegebener Aktien folgt (Marktperspektive). Eine auf den wesentlichen
Treiber des Marktwertes — den Aktienkurs — gerichtete Fiihrungskonzeption des Un-
ternehmens wiirde in der Regel jedoch aufgrund ihrer (tatsdchlich ja oftmals auch nur
kurzfristigen) Orientierung an Grof3en, die mit der Leistungsfahigkeit und den Erfolgs-
potenzialen des Unternehmens wenig zu tun haben, massive Fehlsteuerungen bewir-
ken (vgl. Hungenberg 2005, S. 54).

Zur strategischen Kursbestimmung des Unternehmens und der Beurteilung des Erfol-
ges seiner Handlungen werden daher Mafigréen des Shareholder Value empfohlen,
die auf Ansétzen der Unternehmensbewertung, insbesondere ,,Discounted Cash Flow*
(DCF) oder ,,Economic Value Added* beruhen. Sie bieten die Moglichkeit, den Ge-
samtwert des Unternehmens aus der Relation von Erfolg (oder einer vergleichbaren



