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In eigener Sache

Hinweis

Der Band3 der Schriftenreihe ,Advanced Controlling” setzt
die einfuhrenden Aussagen dieses Heftes (Band 2) fort.
Der Schwerpunkt des Bandes 3 liegt auf Problemen der
konkreten Umsetzung der Shareholder Value-Konzepte. Im
einzelnen setzen wir uns mit drei Kernproblemen intensiv
auseinander:

 Wie bekommt man die Prognoseschwierigkeiten in den
Griff?

e Wie lassen sich Verbundprobleme Iosen?

» Welche Maoglichkeiten bestehen, die Anreizproblematik
zu bewaltigen?
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EINFUHRUNG: WORUM GEHT
ES BEIM SHAREHOLDER-
VALUE ?

Ein Schlagwort macht die Runde: Shareholder-Value. Seit
Beginn der 90er Jahre haufen sich die Veroffentlichungen zu
diesem Thema. Auf Hauptversammlungen st das
Bekenntnis zum Shareholder-Value - oft auch als
~Wertorientierung“ bezeichnet - seitens des Vorstandes ein
»Mull“. Mehr und mehr Unternehmen gehen dazu Uber, den
Worten auch Taten folgen zu lassen - sie flUhren
Shareholder-Value-Ansatze konkret in die Unternehmens-
Praxis ein. Zwei Fragen stellen sich:

« Was verbirgt sich hinter dem Shareholder-Value-
Konzept?

» Welche Probleme der Operationalisierung - verstanden
als die konkrete Ausgestaltung des Konzeptes in der
Unternehmenspraxis - treten im Zuge dieser
Implementierung auf?

Die erste Frage sei im folgenden beantwortet. Mit der
zweiten Frage setzt sich der parallel erschienene Band 3
dieser Schriftenreihe auseinander. Unsere AusfUhrungen
richten sich in erster Linie an den praktisch interessierten
Leser. Wir haben uns das Ziel gesetzt, eine Brucke zwischen
dem abstrakten Konzept des Shareholder-Value in der
Theorie und konkreten Anwendungserfahrungen in der
Praxis zu schlagen. Mit einem derartigen Bruckenschlag
zwischen abstraktem Konzept und konkreten



Problemstellungen der Unternehmenspraxis kommen wir zu
den Wurzeln der Wertorientierung zuruck.

Wurzeln des Shareholder-Value-
Ansatzes

Ausgangspunkt des Shareholder-Value-Ansatzes war die
praktische Erfahrung, dall aus Sicht des Aktionars
(Shareholder) sowohl traditionelle absolute ErfolgsgrofRen
(wie beispielsweise der Gewinn) als auch darauf aufbauende
relative Kennzahlen (wie etwa der Return-on-lnvestment)
unzureichende Erfolgsindikatoren far den
Unternehmenserfolg sind:

e Der Gewinn macht keine (direkte) Aussage Uber die
Ausschuttung oder die Wertveranderung eines
Unternehmens - letztlich flieBen in die
Renditeberechnung eines Aktionars (,,Hat sich der Kauf
der Aktie rentiert?”) jedoch die beiden letztgenannten
Elemente ein!

e Der Gewinn miBachtet Zeitpraferenzen und Risiko-
Aspekte - Aussagen uber den Zeitpunkt einer
Ausschuttung (,,Eine Mark heute ist mehr wert als eine
Mark morgen...”) und Uber die Wahrscheinlichkeit einer
Ausschuttung sind far den Aktionar jedoch wichtig!

e Der Gewinn ist eine Periodengrofse - Aktionare sind aber
nicht (nur) an einer Periodenbetrachtung, sondern an
einer langfristigen bzw. Uberperiodischen Betrachtung
interessiert, die eine Aussage uber Wert-Veranderungen
erlaubt!

e Der Gewinn ist eine BuchgrolSe, die Ansatz- und
Bewertungsspielraumen unterliegt - der auRenstehende
Aktionar kann die Ausnutzung der Spielraume durch das
Management jedoch nur sehr begrenzt nachvollziehen.
Der ,wahre” dkonomische Wert des Unternehmens bleibt



