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1. Einfiihrung

1.1. Problemstellung

Mit dem Aufbruch in die Wissensgesellschaft sieht sich die Bewertungspraxis mit vielerlei
Herausforderungen konfrontiert.! Investoren lassen nicht mehr ohne weiteres ihr Kapital
»verbrennen®. Es geht um nachhaltig erfolgreiche Geschéftskonzepte, die allen Beteiligten
einen Mehrwert bringen sollen.. Der Erstellung authentischer Bewertungen riickt daher
immer mehr in den Vordergrund. Die Bewertungspraxis mufl sich in diesem
Zusammenhang der Diskussion stellen, ob die Anwendung traditioneller Methoden nicht
zu fehlerhaften Unternehmenswerten fiihrt oder das aufgrund anderer Voraussetzungen
diese fehlerhaft angewendet werden. Die Griinde konnen z.B. darin liegen, daB3 neue
Unternehmungen erst in ihren Wert hineinwachsen und bis dahin keinerlei positive
Erfolgsbeitriige in Form von Cash-Flows erwirtschaften.” Dadurch reduziert sich die
Anzahl in Frage kommender Bewertungsmethoden. In der Konsequenz miissen ergdnzende
Kriterien bestimmt werden, die eine qualitativ angemessene Bewertung der Unternehmen
der Old- wie auch der New Economy zulassen. Augenfillig in diesem Zusammenhang ist
vor allem, daB3 gerade bei wissensbasierten Unternehmungen die Differenz zwischen
Marktwert und Buchwert immer groBere Ausmafe annimmt.’ Das Wissenskapital dieser
Unternehmen steckt zum grofSten Teil in den Kopfen der Mitarbeiter. Sie werden dadurch
zu Triagern spezifischer Wettbewerbsvorteile und avancieren so zu der im Unternehmen
wichtigsten Ressource’, welche es grundsitzlich nicht mehr im Sinne eines Kostenfaktors

zu minimieren gilt. Gerade die Wachstums - und Leistungsfihigkeit von wissensbasierten

! Vgl. Stenz, Thomas: New Economy?, Vormarsch des Immateriellen — Anpassung der Finanzbericht-
erstattung in der New Economy, in: Neue Ziiricher Zeitung vom 26.07.2000.

? Dadurch spielt hauptsichlich die Ewige Rente eine maBgebliche Rolle bei der Bewertung.

3 Vgl. North, Klaus: Wissensorientierte Unternehmensfiihrung, Wertschopfung durch Wissen, 2.,
aktualisierte u. erw. Aufl., Wiesbaden 1999, S.20.

4 Vgl. Hofer, Claudia Elisabeth: Betriebswirtschaftliche Bewertung von Qualifizierungsinvestitionen,
Auswirkungen auf die langfristigen Unternehmensziele, Dissertation, Miinchen 1997, S. 106.



Unternehmen wird durch ihre Mitarbeiter bestimmt. Gleichsam sind die Unternehmen aber
auch dem Risiko des Abflusses dieser Ressource ausgesetzt, dessen Ausmal} sie in der
Regel nur sehr schwer abschidtzen konnen. Viel weniger sind dazu die Anteilseigner und
potentiellen Investoren in der Lage. Der Grund ist schnell gefunden. Die
Informationspolitik solcher Unternehmungen ist hinsichtlich ihrer verborgenen Werte nur
sehr schwach ausgeprigt. Die 6ffentlich zuginglichen Informationen geben nur mangelhaft
Auskunft iiber etwaige nachhaltige Verdnderungen dieser Werte. Dabei miissen gerade
diese Groflen zu den wertbeeinflussenden Faktoren des Unternehmenswertes gerechnet
werden, weil sie die Fahigkeit des Unternehmens widerpiegeln, auch in der Zukunft
innovative und wettbewerbsfiahige Produkte und Diennstleistungen anbieten zu konnen.
Eine verbesserte Transparenz dieser verborgenen Werte konnte deshalb im Endeffekt zu
einer exakteren Einschdtzung der Zukunft, des Potentials der Unternehmung und damit
der Reduzierung der Wahrscheinlichkeit der Ermittlung fehlerhafter Grenzpreise im

Rahmen der Unternehmensbewertung fiihren.

1.2. Ziele und Gang der Arbeit

Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht die Herausarbeitung der Bedeutung und des Einflusses
des Human Capitals auf den Unternehmenswert. Konkret soll zum einen anhand der
aktuellen  Literatur ~der Zusammenhang des Human  Capital mit der
Unternehmensbewertung und zum anderen iiber die Erarbeitung geeignteter Indikatoren
der EinfluB dieser WertgroBe in die Unternehmensbewertungsmodelle anhand von

Beispielen gezeigt werden.

In Kapitel 2 werden deshalb zunichst die Grundlagen der Unternehmensbewertung gelegt.
Nach einer grundsdtzlichen Einleitung und der verschiedenen Funktionenlehren der
Unternehmensbewertung, werden die gidngigsten Methoden der Unternehmensbewertung

anhand der aktuellen Literatur vorgestellt und im Anschluf3 beurteilt.



In Kapitel 3 wird nach einer grundlegenden Begriffsbestimmung des Human Capital
ausfiihrlich die Einordnung innerhalb des Unternehmens sowie der Zusammenhang mit der

Unternechmensbewertung gezeigt.

In Kapitel 4 erfolgt die Ermittlung geeigneter Indikatoren des Human Capital, die in der
Lage sind, Verdnderungen und Zusammenhinge dieser Wertgréf3e zu erkléren. Dazu wird
fast ausschlieBlich nur englischsprachige Literatur hinzugezogen sowie auf die bisher in
der Praxis in einem nur sehr geringem Umfang titigen Unternehmen zuriickgegriffen.
Anhand dieser Quellen und den in diesem Zusammenhang gefiihrten Interviews, wird dann
eine Ubersicht iiber die bisher gingigsten Indikatoren des Human Capital erstellt und auf
die Bedeutung ausgewdhlter Indikatoren eingegangen. Im Anschlufl daran erfolgt eine

kritische Begutachtung.

In Kapitel 5 wird der Einflul des Human Capital in der Unternehmensbewertung anhand
von Beispielen gezeigt. Hierzu werden zum einen die Auswirkungen von Anderungen im
Top-Management Bereich borsennotierter Unternehmen auf den entsprechenden
Borsenkurs ermittelt und analysiert. Desweiteren erfolgt die Implementierung des Human
Capital am Beispiel des schwedischen Beratungsunternehmens Celemi. Hier soll anhand
einer Strategiednderung und der Einfilhrung von Mitarbeiteranreizsystemen der Einflu3 auf
den Unternehmenswert gezeigt werden. Im AnschluB wird ein weiteres Beispiel zur
Berticksichtigung des Human Capital im Rahmen von Market Comparables anhand eines

Scoringsmodells ausgefiihrt.

In Kapitel 6 erfolgt die zusammenfassende Betrachtung der behandelten Fachgebiete und

Problemstellungen sowie die kritische Wiirdigung der gesammelten Informationen.



2.  Grundlagen der Unternehmensbewertung

2.1. Anlisse der Unternehmensbewertung

Die Anldsse fiir die Unternehmensbewertung sind heutzutage zahlreich und vielfiltig
zugleich. Grundsitzlich gibt jede Verdnderung in der Zusammensetzung der Eigentiimer
einen AnlaB zur Unternehmensbewertung.’ Systematisiert man diese Anldsse fiir eine
Bewertung, geschieht das iiblicherweise danach, ob die Bewertungssituation von der
Entscheidung der an der Bewertung Beteiligten abhingig ist.® Folglich lassen sich

entscheidungsabhidngige und nicht entscheidungsabhingige  Bewertungsanlésse

unterscheiden.
Entscheidungsabhéngige Bewertungsanldsse Nicht entscheidungsabhiingige
Bewertungsanldsse
Nicht von einer Partei dominiert von EINER Partei dominiert
Kauf oder Verkauf eines Unternehmens oder | Ausscheiden eines Gesellschafters aus einer
Substanzbesteuerung
von Unternechmensanteilen Personengeellschaft
Unternehmensgriindung Barabfindung von Minderheitsgesellschaftern Information
Eintritt neuer Gesellschafter Enteignung/Vergesellschaftung nach §14,15 GG Kreditwiirdigkeitspriifung
Verschmelzung nach §§ 2ff. UmwG Familienrechtliche Abfindungen (Zugewinnausgleich)
Erbauseinandersetzungen, Erbteilungen

Abbildung 1: Anlésse fiir Unternehmensbewertungen ’

Bei der Bewertung sind kritische Werte von Bedeutung, die sich in Abhéngigkeit des
Bewertungszwecks ermitteln lassen. In diesem Zusammenhang spielt die Funktionenlehre

der Unternehmensbewertung eine grundlegende Rolle.

> Vgl. Drukarczyk, Jochen: Unternehmensbewertung, 2, iiberarbeitete und erweiterte Auflage, Miinchen
1998, S. 107.

6 Vgl. Wagner, Franz: ,,Unternehmensbewertung und vertragliche Abfindungsbemessung®, in:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, (1994), Heft 5, 479f.

7 Vgl. Drukarczyk: Unternehmensbewertung ..., S.108f., Bernhard, Hans-Georg: Realoptionen als ein
Instrument zur marktformspezifischen Unternechmensbewertung, Dissertation, Miinchen 1999, S. 14f.



2.2. Bewertungsfunktionen

Grundsitzlich koénnen zwei Funktionslehren unterschieden werden: Die Kolner
Funktionenlehre und die des Institut der Wirtschaftspriifer (IDW).® Sie sind das Ergebnis
einer unterschiedlichen Ausgestaltung des sog. Zweckadiquanzprinzips, der Abhéngigkeit
des Unternehmenswerts vom Bewertungszweck, welches einen erheblichen Einflu3 auf die

praktische Durchfithrung der Unternchmensbewertung hat.’

2.2.1 Die Kolner Funktionenlehre

Die Kolner Funktionenlehre hat sich aus der Kontroverse zwischen objektiver und
subjektiver Unternechmensbewertung herausgebildet.'® Erstere hat hierbei das Ziel, da sich
der Wert des Unternehmens aus diesem selbst ergibt, d.h., da3 Interessen und sonstige
Umstinde der einzelnen Parteien keinen Einfluf auf die Wertfindung haben diirfen.!' Ganz
anders die subjektive Unternehmensbewertung, Vertreter dieser Sichtweise gehen explizit
von der Fragestellung aus, was es dem Investor fiir Vorteile bringt das zu bewertende

12
Unternehmen zu erwerben.

In die Unternehmenswertermittlung flieBen somit die
personlichen Ziele und Umstinde des Bewertenden mit ein."” Die Kolner Funktionenlehre
als anerkannter konzeptioneller Bezugsrahmen fiir die Unternehmensbewertung verkniipft
hierbei Bewertungszwecke mit Funktionen, d.h. es werden aus Bewertungsanldssen in der

Realitit Zwecksetzungen abgeleitet, welchen wiederum jeweils eine Funktion der

¥ Vgl. Henselmann, Klaus: Unternehmensrechnungen und Unternechmenswert, Ein situativer Ansatz,
Habilitation, Bayreuth 1998, S.407ff.
? Vgl. Hayn, Marc: Unternechmensbewertung, Die funktionalen Wertkonzeptionen, Gemeinsamkeiten,
Unterschiede und Konsequenten, in: Der Betrieb, Heft 27/28 (2000), S. 1348f.
10 Vgl. Sieben, Giinther, Schildbach, Thomas: Zum Stand der Lehre von der Bewertung ganzer Unternchmen,
in: Deutsches Steuerrecht, Jg. 17 (1979) S. 455.
1 Vgl. Mellerowicz, Konrad: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, Essen 1952, S. 12.
12 Vgl. Moxter, Adolf: Uber Subjektivitit und Objektivitit von Unternchmensbewertungen, in: WISU, Jg. 7
(1978), S. 483.
¥ Vgl. Matschke, Manfred Jiirgen: Der Entscheidungswert der Unternehmung, Dissertation, Wiesbaden
1975, S.12.



Unternchmensbewertung  zugeordnet wird.'* Dadurch ist die Ermittlung des Unter-
nehmenswertes immer in Abhidngigkeit der Funktion zu sehen, die der Bewertende zu
erfiillen hat” Die folgende Tabelle zeigt den Zusammenhang zwischen den

Bewertungszwecken und den Funktionen der Bewertung:

Funktionale Unternehmensbewertung
Funktionen Funktion der Bewertung Bewertungszweck
Beratungsfunktion Ermittlung von Entscheidungswerten (Grenzpreisen)
Hauptfunktionen Vermittlungsfunktion Ermittlung von Schiedswerten
Argumentationsfunktion Ermittlung von Argumentationswerten
Bilanzfunktion Ermittlung von Buch- und Bilanzwerten
Nebenfunktionen Steuerbemessungsfunktion Ermi.ttlung von Steuerbemes.sungsgrundlagen
Vertragsgestaltungsfunktion Ermittlung von Wertgroen im Rahmen der Gestaltung
Von Gesellschaftsvertrigen

Abbildung 2: Funktionale Unternehmensbewertung'®

Zu den Hauptfunktionen zdhlen die Beratungs-, Vermittlungs- und Argumenta-
tionsfunktionen. Im Rahmen der Beratungsfunktion obliegt es dem Bewerter ,,flir eine an
einer bestimmten Disposition liber die zu bewertende Unternehmung interessierende Partei
die Grenze ihrer Konzessionsbereitschaft zu ermitteln.'” Der ermittelte Wert stellt den
Grenzpreis dar, also jenen Wert, den ein Verkdufer mindestens erzielen mufl bzw. ein
Kéaufer maximal bereit ist zu zahlen, um in Anbetracht seines Priaferenz- und Zielsystems
nicht schlechter zu stehen als bei Unterlassung.'® Innerhalb der Vermittlungsfunktion soll

durch die Ermittlung eines Schiedswertes ein Interessenausgleich unter den involvierten

' Vgl. Mandl, Gerwald, Rabel, Klaus: Unternchmensbewertung, eine praxisorientierte Einfithrung, Wien:
Ueberreuter, 1997, S. 15.

15 Vgl. Olbrich, Michael: Unternehmenskultur und Unternehmenswert, Dissertation, Greifswald 1998, S. 7.

'® Vgl. Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S.15f., Krog, Markus: Marktorientierung und gesell-
schaftsrechtliche Unternehmensbewertung, Aktienkurse als Determinante von Abfindungen und
Umtauschverhéltnissen, Dissertation, Oestrich-Winkel 1999, S. 15ff., Lehmann, Steffen: Neue Wege
in der Bewertung borsennotierter Aktiengesellschaften, ein Cash-flow-orientiertes Ertragswertmodell,
Dissertation, Tier 1993, S.13.

17 Vgl. Sieben, Giinther: Der Entscheidungswert in der Funktionenlehre der Unternehmensbewertung, in:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, Jg. 28 (1976), S. 492.

'8 Vgl. Krog: Marktorientierung und gesellschaftsrechtliche Unternehmensbewertung ..., S.11, Hering,
Thomas: Das allgemeine Zustands-Grenzpreismodell zur Bewertung von Unternehmen und anderen
unsicheren Zahlungsstrémen, in: Die Betriebswirtschaft, (2000), Heft 3, 362f.



Parteien herbeigefithrt werden.'” Im Rahmen der Argumentationsfunktion ermittelt der
Bewerter gezielt solche Unternehmenswerte, die die entsprechende Partei in die Lage
versetzen soll, argumentativ ein Verhandlungsergebnis herbeizufiihren, welches moglichst
nah an der Konzessionsgrenze der Gegenpartei liegt*’, somit die Verhandlungsposition des

Mandanten stirken soll.?' Die folgende Grafik verdeutlicht den Zusammenhang der
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Abbildung 3: Bedeutung der im Rahmen der Beratungsfunktion ermittelten Grenzpreise™

Neben den Hauptfunktionen der Unternehmensbewertung gibt es auch eine Reihe von
Nebenfunktionen.”” Dazu zdhlen die Bilanz- (Vermittlung von Informationen iiber die
Ertragskraft des Bewertungsobjekts), die Steuerbemessungs- (Bestimmung des
Unternechmenswertes zwecks Ermittlung von Steuerbemessungsgrundlagen) und die
Vertragsgestaltungsfunktion (Festlegung von Wertgro3en im Rahmen der Gestaltung von

Gesellschaftsvertrigen).*

' Vgl. Casey, Christopher: Unternehmensbewertung und Marktpreisfindung, zur Mikrostruktur des Kapital-
marktes, Dissertation, Paderborn 1998, S. 11, Krog, a.a.0., 18f., Feldhoff, Patricia: Der neue IDW-
Standard zur Unternehmensbewertung, ein Fortschritt?, in: Der Betrieb, 53. Jg (2000), Heft 15, S.
1238.

20'Vgl. Hatzig, Christoph: Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung beim Management Buy-Out,
(1995), S. 69, Olbrich: Unternehmenskultur und Unternechmenswert ..., S. 9.

! Vgl. Feldhoff: Der neue IDW-Standard zur Unternehmensbewertung ..., S. 1238.

*2 Entnommen aus Krog: Marktorientierung und gesellschaftsrechtliche Unternehmensbewertung ..., S. 12.

3 Vgl. Hatzig: Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung ..., S. 63ff.

* Vgl. Hatzig, a.a.0., S. 70, vgl. hierzu auch: Pooten, Holger: Grundsitze ordnungsgemiBiger Unter-



2.2.2 Die Funktionenlehre des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW). 2

Im Rahmen dieser Lehre besteht nur hinsichtlich der Funktionen als Berater sowie als
Schiedsgutachter mit denen der Kolner Funktionenlehre Deckungsgleichheit.26

Die Argumentationsfunktion wird vom IDW nicht genannt.”’ Statt dessen zihlt das IDW
die Funktion des neutralen Gutachters zu den Aufgaben des Wirtschaftspriifers (WP). Im
neuen Entwurf des Haupfachaussschusses des IDW wird sie weiterhin als die wesentlichste
Funktion des Wirtschaftspriifers gesehen. Der WP soll als neutraler Gutachter einen
objektivierten Unternehmenswert frei von subjektiven Wertvorstellungen der Parteien mit
einer nachvollziechbaren Methode ermitteln, d.h., es wird ein typisierter Zukunftser-
folgswert” berechnet, der eine Unternehmensfortfiihrung mit unverindertem Konzept
unterstellt.”’ Der objektivierte Wert stellt insofern im Rahmen der Funktionenlehre des
IDW die zentrale WertgroBe dar.”® Allerdings fiihrt die konzeptionelle Problematik dieser
GroBBe dazu, daB3 sie die ihr zugedachten Funktionen nicht oder nur ungeniigend erfiillen
kann.’' Kritisiert wird im diesem Zusammenhang vor allem die Annahme einer

unverdnderten Unternehmensfortfiihrung, die der Bewertung zugrundegelegte Datenbasis,

nehmensbewertung, Ermittlung und Inhalt aus Kaufersicht, Dissertation, Duisburg 1999, S. 43ff.

» Vgl. Krog: Marktorientierung und gesellschaftsrechtliche Unternehmensbewertung ..., S. 9ff.

26 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.), Hauptfachausschuss, Entwurf, FN-IDW Nr.3/1999, S. 63f,
Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.): WP- Handbuch, 1996, S. 6f.

7 Als Grund kann u.a. ein Entgegenlaufen der Ermittlung scheinbarer Werte und dem Berufsbild und der

Berufsethik des Wirtschaftspriifers aufgefiihrt werden., vgl. hierzu: Institut der Wirtschaftspriifer
(Hrsg.), WP- Handbuch 1996, S. 10ff.
2% Nach dem neuen Entwurf kann sich der WP nun zwischen dem Ertragswertverfahren oder der Discounted

Cash-flow- Methode entscheiden, vgl. hierzu: Hauptfachausschuss, a.a.O., S. 63.
29
Ebd.
* Ebd.
3! Vgl. Feldhoff: Der neue IDW- Standard zur Unternchmensbewertung ..., S. 1238-1239 — die dort
aufgefiihrten Beispiele zeigen unmittelbar die groe Schwiche dieses Wertes im Rahmen der
Funktion des WP als neutraler Gutachter auf, Hayn: Unternehmensbewertung ..., S. 1353.



Art und Umfang der Beriicksichtigung des Managementfaktors u.a..’” So werden z.B. bei
der Bewertung auf Basis des Unternehmenskonzeptes ,,wie es steht und liegt” keine
auBlerhalb der vorhandenen Ertragskraft liegenden Erfolgspotentiale mitberiicksichtigt,
sofern nicht ausreichende Mallnahmen zur Umsetzung erfolgt sind.”* Der objektivierte
Wert enthélt dadurch nur einen Teil der mdglichen Erfolgsdnderungen und ist somit nur
bedingt zukunftsbezogen.>* Hinsichtlich der Beriicksichtigung des Managementfaktors ist
zudem festzustellen, dal der IDW gerade bei kleineren und mittleren Unternehmen den
personenbezogenen Managementfaktor als bedeutenden Wertfaktor ansieht,”” gleichzeitig
aber im Rahmen der objektivierten Bewertung von personenbezogenen Wertfaktoren
abstrahiert.*® Damit findet eine Bewertung der Ertragskraft ohne den wertbestimmenden
Einflul der Eigner oder Geschéftsfiihrer statt, obwohl das IDW den Einflul durch die
Eigner bereits festgestellt hat’’ Das heift, im Falle der Anderung der
Eigentumsverhiltnisse, in der das Management nicht Gegenstand des Eigentumswechsels
ist, kann nur eine Ubertragung der vom Management unabhingigen Ertragskraft erfolgen.
Das impliziert, dal in dem Fall, in dem Personenidentitit von Anteilseigner und

Management herrscht, sich ein anderer objektivierter Wert ergibt als bei Trennung.*®

2.3. Bewertungsstrategien

2.3.1 Der Shareholder Value- Ansatz

2 Vgl. Hayn, a.a.0., S. 1348.

3 Vgl. Hayn, a.a.0., S. 1349.

3 Vgl. Hayn: Unternchmensbewertung ..., S. 1350.

% Vgl. Hayn, a.a.0., S. 1350.

** Ebd..

37 Vgl. Feldhoff: Der neue IDW- Standard zur Unternehmensbewertung ..., S. 1239,

3 Das ist deshalb von Bedeutung, weil besonders bei jungen Unternehmen Griinder weiter an der Unter-
nehmensfiihrung beteiligt sind. In der Konsequenz fiihrt damit die Nichtberiicksichtigung der
personlichen Erfolgspotentiale zu einem aus Verkédufersicht zu niedrigen Wert, vgl. hierzu: Hayn,
a.a.0., S. 1349f.
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Bei Ausrichtung der Unternehmensbewertung auf die Interessen der Kapitalgeber wird fiir
siec das aus der Unternehmung ,Herausholbare“ bewertungsrelevant.”’ Solange ein
Mehrwert geschaffen wird, also eine im Vergleich zu den Opportunititskosten des
Eigenkapitals hohere Verzinsung, ist es lohnenswert das Kapital nicht abzuziehen bzw. die
Exit- Entscheidung nicht durch einen Verkauf der Anteile zu dokumentieren. Seit der
Veroftentlichung des ,,Creating Shareholder Value — The New Standard for Business
Performance® fordert der Shareholder Value Ansatz eine stirkere Ausrichtung der
Unternehmensinteressen auf die Eigentiimer der Unternehmung. Dieser Ansatz geht auf
Rappaport™ aus den achtziger Jahren zuriick und propagiert die Realisation nur solcher
MaBnahmen, die zusitzlichen Wert im Unternechmen schaffen.* Die Bewertung des
Unternehmens erfolgt hierbei aus der Sicht der Eigenkapitalgeber, wobei Rappaport als
Wertsteigerungskonzept auf den Discounted Cash Flow (DCF) zuriickgreift, iiber dessen
Erhohung die Wertsteigerung gemessen wird. * Die ZielgroBe, welche es zu maximieren
gilt, ist der Unternehmensgesamtwert, der sich aus dem Barwert der zukiinftigen Cash-
Flows und eines etwaigen Restwertes am Ende des Detailprognosezeitraumes (5-10 Jahre)
zusammensetzt. Nach Abzug des Marktwertes des Fremdkapitals erhdlt man dann den
Shareholder Value.* Rappaport erwihnt hierbei einige Werttreiber, welche als praktische
Operationalsierung der ZielgroBe Unternehmesgesamtwert gedacht sind** und dadurch
mehr Informationen iiber die Quellen der Wertsteigerung ermoglichen als die bloB3e

Diskontierung der Zahlungsstréme an die Aktionire.*

3 Vgl. Moxter, Adolf: Praferenzstruktur und Aktivititsfunktion des Unternehmers, in: Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung, Jg. 16 (1964), S. 11f.

40 Vgl. Rappaport, Alfred: Shareholder Value, the New Standard for Business Performance, New York,
London, 1986, S. 50f.

# vgl. Kiirsten, Wolfgang: Shareholder Value, Grundelemente und Schieflagen einer ploit-6konomischen
Diskussion aus finanzierungstheoretischer Sicht, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, Jg. 70 (2000),
Heft 3, S. 359.

4 ygl. Ballwieser, Wofgang: Wertorientierte Unternehmensfiihrung, Grundlagen; in : Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung, 52. Jg. (2000), S. 160.

# Vgl. Rappaport: Shareholder Value ..., S.50f.

* Vagl. Kiirsten, a.2.0., S. 361.

4 Vgl. Copeland, Tom, Koller, Tim, Murrin, Jack: Unternehmenswert, Methoden und Strategien fiir eine
wertorientierte Unternehmensfithrung (Valuation), iibersetzt von Thorsten Schmidt, Frankfurt 1993,
S.119f.
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Grundsitzlich flieBen immer mehr Faktoren in die Ermittlung des Unternehmenswertes
ein, die berilicksichtigt werden miissen, um eine qualifizierte Bewertung durchfiihren zu
konnen. Ein Ausdruck dafiir ist z.B. die zunehmende Fokussierung der Unternehmen auf
den vierten Produktionsfaktor ,,Wissen®, welcher als zentraler Produktionsfaktor der
Wertschopfung gilt.** Die Qualifizierung wie Quantifizierung ist dabei nicht ohne
Schwierigkeiten, weshalb sich im Endeffekt etwaige Wertpotentiale nur schwer erkennen

lassen und in der Konsequenz zu fehlerhaften Unternehmenswerten fithren konnen.

2.3.2 Der Stakeholder- Ansatz

Der Stakeholder- Ansatz erhebt die Maximierung des Unternehmensgesamtwertes in den
Rang einer eigenstindigen Zielvorschrift des Unternehmens’’. Der Singularanspruch der
Aktiondre tritt dadurch in den Hintergrund, da die einseitige Ausrichtung der Ziele des
Unternehmens am Marktwert des Eigenkapitals in Konflikt mit dem interessenplural-
istischen Stakeholder- Ansatz steht.”® Dieser Ansatz umfafit damit Anspruchsgruppen iiber
die der Eigenkapitalgeber hinaus®. Dazu zihlen vor allem die Mitarbeiter als die dem
Human Capital zu subsumierende Gruppe; andere Gruppen sind Konsumenten, Geschéfts-
partner, die Gesellschaft etc.® An der Zielbildung sollten daher alle in Frage kommenden
Gruppen entsprechend ihrer Bedeutung fiir die Unternehmung beriicksichtigt werden. So
ist im Rahmen einer Unternehmenswertsteigerung und in modernen Organisationsformen
die  Mitwirkung von  Mitarbeitern, Kunden, Geschiftspartnern etc. an

Unternehmensentscheidungen®' explizit erwiinscht, da bei langfristigem AusschluB derer

% Vgl. Mohr, Hans: Humankapital und Wissen, Grundlagen einer nachhaltigen Entwicklung, Berlin,
Heidelberg, New York 1997, S.14 und Albrecht, Frank: Strategisches Management der Unter-
nehmensressource Wissen, Inhaltliche Ansatzpunkte und Uberlegungen zu einem konzeptionellen
Gestaltungsrahmen, Dissertation, Frankfurt am Main 1993, S.59ff.

" Vgl. Kiirsten: Shareholder Value ..., S. 361.

48 Vgl. Bea, Franz Xaver, Gobel, Elisabeth: Organisation, Stuttgart 1999, S. 392.

* Vgl. Wentges, Paul: Eine Stakeholder-orientierte Analyse der Beriicksichtigung des Risikos im Rahmen
des Shareholder Value-Konzeptes, in: Die Betriebswirtschaft, Jg. 60 (2000), Heft 2, S. 202.

*0'Vgl. Graml, Regine: Unternchmenswertsteigerung durch Desinvestition, eine Analyse unter besonderer
Beriicksichtigung des Managements Buy-Out, Dissertation, Miinchen, 1995, S. 71.

>! 7.B. Prozessorganisation, Projektorganisation, Kooperationsmodelle, Lernende Organisation usw., vgl.
hierzu Bea, Gobel: Organisation ..., S. 347ff..
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Interessen, kein Unternehmen auf Dauer bestehen kann.”” Dem Human Capital wird
deshalb eine Schliisselrolle in Zusammenhang mit dem Ziel einer langfristigen

Unternehmenswertsteigerung zugerechnet.

2.4. Methoden der Unternehmensbewertung

Sowohl in der Literatur als auch in der Bewertungspraxis wird auf eine Vielzahl von
Methoden zur Unternehmensbewertung zuriickgriffen. Die unterschiedliche Methodik
resultiert dabei aus der Erkenntnis der funktionalen Unternehmensbewertung, ndmlich, dal3
die gewihlte Bewertungsmethode vom jeweiligen Bewertungszweck abhingig ist.”> Im
folgenden wird eine Systematisierung der in der Praxis am hdufigsten zur Anwendung
kommenden Verfahren vorgenommen. Der Schwerpunkt soll hierbei auf den Verfahren
liegen, die den Gesamtwert der Unternehmung im Hinblick auf die zukiinftigen Erfolge
bewerten. Hinsichtlich der anderen Verfahren wird auf die einschldgige Literatur

verwiesen.

52 Vgl. Bea, Gobel: Organisation ..., S. 392.
>3 Vgl. Mandl, Rabel: Unternechmensbewertung ..., S. 29.
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Gesamtbewertungsverfahren

Erragswertverfahren DCEF- Verfahren Vergleichsverfahren Market Value Added
‘ Entity- Methode ‘ Comparable
Comoany-
| Equity- Methode | Methode
Adjusted Present Comparable
Value -Methode Aquisitions-
Methode

Multiplikatormethode

Abbildung 4: Unternehmensgesamtbewertungsverfahren™

2.4.1 Ertragswertverfahren

Die Bewertung auf Basis von Ertragswerten zéhlt in Deutschland zu den am héufigsten
eingesetzten Methoden.” Der Ertragswert errechnet sich durch Diskontierung der nach-
haltig®® zu erwartenden Ertrige (ggfs. einschlieBlich VerduBerungserlose fiir nicht not-

wendige Vermdgensteile)’” mit einem um einen Risikozuschlag modifizierten Basiszins.”®

3% Es handelt sich um die Verfahren, die im Rahmen dieser Arbeit behandelt werden. Als ein weiteres
Gesamtbewertungsverfahren kann auch die Real-Options- Methode hierunter subsumiert werden.

33 Vgl. Peemoller, Volker, Bomelberg, Peter, Denkmann, Andreas: Unternehmensbewertung in Deutschland,
eine empirische Erhebung, in: Die Wirtschaftspriifung, (1994), Heft 22, S. 743, Beck, Peter:
Unternehmensbewertung bei Akquisitionen. Methoden, Anwendungen, Probleme, Dissertation,
Miinchen 1995, S.187.

% D.h., es wird eine unbegrenzte Lebensdauer des Unternehmens unterstellt.

>’ Dazu gehoren z.B. ungenutze Grundstiicke.

% Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.), WP-Handbuch (1996), S. 274, 11. Auflage Band, vgl. Mandl,
Rabel: Unternchmensbewertung ..., S. 31, Hatzig: Unternechmensbewertung und Kaufpreisfindung ...,
S. 83, als Kalkulationszinsful verwendet man in der Praxis den landesiiblichen Zinssatz (Basiskalku-
lationszinsful}) fiir eine risikofreie Anlage am Kapitalmarkt, modifiziert um Zu- und Abschlége,
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Im dem Fall, da3 kein nicht betriebsnotwendiges Vermdgen vorliegt und ein uniformer
Unternehmensertrag unterstellt wird, ermittelt sich der Unternehmenswert wesentlich

vereinfacht nach der Formel fiir den Barwert einer ewigen Rente.”’

Wichtig im Rahmen des Ertragswertverfahrens ist die klare Definition des Unternehmens-
ertrages, da in Abhingigkeit des gewihlten Ertragsbegriffs® unterschiedliche Ertragswert-
verfahren zur Anwendung kommen. Grundsitzlich kann auf einen investitions-
theoretischen und buchfiihrungsorientierten Ertragsbegriff® zuriickgegriffen und dadurch
zwischen einem zahlungsstromorientierten und periodenerfolgsorientierten Ertragswert-
verfahren® unterschieden werden. Die Schitzung solcher Zukunftswerte im Rahmen jener
Verfahren ist dabei mit einem z.T. sehr erheblichen Prognoseaufwand verbunden.
Vereinfachende Annahmen gehen dabei zu Lasten der Genauigkeit der Bewertung und
fiihren insofern nur zu einer Niherungslosung,” weshalb der Ermittlung der investitions-
theoretischen Netto Cash-flows gegeniiber der modifizierten Ertragsiiberschufirechnung

der Vorzug gegeben wird.**

2.4.2 Discounted Cash- Flow — Verfahren

Im Rahmen der Discounted Cash-Flow (DCF)- Verfahren wird der Unternehmenswert als

Marktwert des Gesamtkapitals bzw. der Shareholder Value als Marktwert des

diedie Gleichwertigkeit des Bewertungsobjektes mit der in dem Kalkulationszinssatz zum
Ausdruckkommenden  Alternativananlage herstellen sollen. Grundsdtzlich lassen sich die
Eigenkapitalkosten auch kapitalmarktorienitiert mittels des CAPM ermitteln.

> Vgl. Mandl, Rabel, a.a.0., S. 32.

60 Zum Beispiel: Netto-Cash-flows (NCF) beim potentiellen Eigentiimer (Gewinnausschiittungen, Steuergut-
schriften, Zahlen aus Kapitalherabsetzungen etc.); weitere Ertragsbegriffe: Netto-Auschiittungen aus
dem Unternehmen, Einzahlungsiiberschiisse des Unternehmens, Nettoeinnahmen des Unternehmens,
Periodenerfolg des Unternehmens, vgl. hierzu: Mandl, Rabel, a.a.0, S. 33ff.

6! ygl. Hatzig: Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung ..., S.80f.

62 Vgl. Mandl, Rabel, a.a.0., S. 33.

63 ygl. Mandl, Rabel: Unternchmensbewertung ..., S. 36.

5 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer: Stellungsnahme 2/1983, Grundsitze zur Durchfithrung von Unter-

nehmensbewertungen, in: Die Wirtschaftspriifung, 1983, S. 476f., aber auch die Uberarbeitung des
HFA 3/1999, S. 61-85.
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Eigenkapitals durch die Diskontierung zukiinftiger Cash-Flows ermittelt.®> Der Wert des
Eigenkapitals eines Unternehmens entspricht dem Barwert verschiedener Cash- Flows, die
schlieBlich zum Cash-Flow an die Aktiondre fiihren (Dividenden + Anrechnungsguthaben,
Aktienriickkiufe und Aktienemissionen).’® Rappaport widmete sich dieser Methodik im
Rahmen des Shareholder Values®, um Wertsteigerungen messen und erkennen zu
konnen.®® Die folgende Abbildung zeigt die in der Literatur und Praxis herausgebildeten
DCF-Verfahren. Sie unterscheiden sich im wesentlichen in Art und Umfang der
Einbeziechung von Fremdfinanzierung, daraus resultierenden Steuerwirkungen und
Anderungen in der Kapitalstruktur im Zeitablauf und damit von der konkreten Definition

kiinftiger Cash-Flows.*’

Discounted Cash Flow- Verfahren

Entity- Methode Equity- Methode APV - Methode
(Bruftoverfahren) (Nettoverfahren) (Adjusted Present Value)

Abbildung 5: Uberblick iiber die DCF-Methoden

2.4.2.1. Entity- Methode (Bruttoverfahren)

Die Entity-Methode ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung derjenigen
Cash-Flows, die an die Eigen- und Fremdkapitalgeber insgesamt flieBen.”” Als

Ausgangspunkt fiir die Bewertung werden als Zufliisse die zukiinftigen Free Cash-Flows

65 ygl. Mandl, Rabel: Unternchmensbewertung ..., S. 285.

5 Vgl. Copeland, Koller, Murrin: Unternehmenswert ..., S. 119.

57 Andere Konzepte zur Wertsteigerung sind etwa: CFROI (BCG), EVA (Stewart), RONA (DCX).

58 Vgl. Rappaport: Shareholder Value ..., S.50f,

69 Vgl. Mandl, Rabel, a.a.0., S. 285 und Hachmeister, Dirk: Der Discounted Cash Flow als Mal} der
Unternehmenswertsteigerung, Dissertation, Miinchen 1994, S. 94.

0 Vgl. Wallmeier, Martin: Kapitalkosten und Finanzierungsprimissen, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft,
69.Jg. (1999), Heft 12, S. 1474.
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(FCF) herangezogen.”' Grundsitzlich kann der FCF als finanzwirtschaftlicher
Zahlungssaldo nach Investition beschrieben werden, der fiir Zahlungen an Eigen- und
Fremdkapitalgeber zur Verfiigung steht.”” Als Diskontierungssatz dient der gewogene

WA . .. . .
), in welchem die induzierten Steuervorteile

durchschnittliche Kapitalkostensatz (c
hinsichtlich der Fremdfinanzierung eingerechnet sind.”” Als Ergebnis erhilt man den
Marktwert des Gesamtkapitals, von welchem noch der Marktwert des Fremdkapitals
abgezogen werden muf}, um den Wert des Eigenkapitals (Shareholder Value) zu erhalten.
Anlage 1 zeigt die Ermittlung des Unternehmenswerts und implizit die der Free Cash-

Flows:"*

2.4.2.2. Equity- Methode (Nettoverfahren)

Im Rahmen der Equity-Methode werden nur die den Eigentiimern zuflieBenden
Uberschiisse”” (Flow to Equity) ermittelt und mit dem Eigenkapitalkostensatz als Rendite-
forderung der Eigenkapitalgeber diskontiert’®. Im Gegensatz zur Entity- Methode erfolgt
hierbei die Beriicksichtigung der Finanzierungsstruktur des Unternehmens. Die durch die
Fremdfinanzierung induzierten Effekte werden bereits bei der Ermittlung der Flow to

Equity- Werte beriicksichtigt, so daB die verbleibenden Uberschiisse ausschlieBlich den

"I Neben dem Entity-Ansatz auf Basis von Free Cash-flows ist der Entity-Ansatz auf Basis von Total Cash-
flows (TCF) zu nennen. Der Marktwert des Gesamtkapitals ermittelt sich in diesem Fall aus dem Bar-
wert der TCF, die sich aus den Free Cash-flows plus der Steuerersparnis aus den Fremdkapitalzinsen
(Tax Shield) zusammensetzen. Folgedessen findet die Diskontierung mittels des gewogenen Kapital-
kostensatzes ohne Einbeziehung des Steuerfaktors statt, da es sonst zu einer doppelten Beriicksichti-
gung der Steuerersparnis kommt, vgl. hierzu Mandl., Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 365,
Kengelbach, Jens: Unternchmensbewertung bei internationalen Transaktionen, Dissertation,
Miinchen 2000, S. 21.

72 Vgl. Hachmeister: Der Discounted Cash Flow als MaB der Unternehmenswertsteigerung ...., S. 16f.

3 Durch die Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen erhht sich der Free Cash Flow und damit der Unter-
nehmenswert (in der Literatur als Tax Shield bezeichnet).

™ vgl. Copeland, Koller, Murrin: Unternehmenswert ..., S.17 und 130.

7> dazu zihlen: Dividenden, Eigenkapitalriickzahlungen sowie Eigenkapitaleinzahlungen (mit negativen

Vorzeichen).
76 Vgl. Drukarczyk: Unternehmensbewertung ..., S. 242, Betsch, Oskar, Groh, Alexander, Lohmann, Lutz:

Corporate Finance, Unternehmensbewertung, M & A und innovative Kapitalmarktfinanzierung,
Miinchen 1998, S. 168.
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Eigenkapitalgebern zur Verfiigung stehen.”” Entsprechend erfolgt die Diskontierung mit
der iiber das Capital Asset Pricing Model (CAPM) bestimmten Eigenkapitalrendite-
forderung der Eigenkapitalgeber,”® d.h., der Marktwert des Eigenkapitals kann un-
mittelbar, gegebenenfalls unter Hinzurechnung des Marktwertes des nicht betriebsnot-
wendigen Vermdgens, ermittelt werden.”’ Anlage 2 zeigt die Ermittlung der Flow to Equity

(FTE).*

Die Cash Flow to Equity steht insofern der Equity- Methode der Ertragswertmethode nahe,

weil sie direkt den Eigentiimern der Unternehmung zuflieBen.®'

2.4.2.3. Adjusted Present Value (APV) -Methode

Die Adjusted Present Value-Methode beruht auf dem sogenannten Wertadditivitdtsprinzip,
d.h., dal} der Kapitalwert einer Gesamtinvestition auch durch eine gedankliche Zerlegung
in mehrere Teilinvestitionen berechnet werden kann, flir die getrennte Kapitalwerte
bestimmt werden konnen.® Ubertrigt man diese Vorgehensweise auf die Unter-
nehmensbewertung, so 146t sich der Marktwert des Eigenkapitals anhand der folgenden

Schritte bestimmen.®?

1. Schritt: Ermittlung des Barwertes der FCF bei angenommener

vollstiindiger Eigenkapitalfinanzierung

Im ersten Bewertungsschritt erfolgt eine Ausblendung der der Unternehmung

zugrundeliegenden Kapitalstruktur und die Ermittlung des Marktwertes eines fiktiv

77'Vgl. Jacubowicz, Viktor: Wertorientierte Unternehmensfiihrung, konomische Grundlagen Planungs-
ansatz — Bewertungsmethodik, Dissertation, K6ln 2000, S. 174, Kengelbach: Unternehmensbewert-
ung bei internationalen Transaktionen ..., S. 21, Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 367.

78 vgl. Betsch, Groh, Lohmann: Corporate Finance ..., S. 169.

7 Vgl. Richter, Frank: DCF-Methoden und Untrnehmensbewertung: Analyse der systematischen Abweich-
ungen der Bewertungsergebnisse, in: Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft, 9./10. Jg.
(1997/98), S. 228.

%0 vgl. Mandl, Rabel: Unternchmensbewertung ..., S. 368.

81 Zur Identitit von Ertragswert und Equity-Methode, vergl. hierzu: Jakubowicz: Wertorientierte

Unternehmensfiihrung ...S.176ft, Drukarczyk: Unternehmensbewertung ...,S. 177 und 243.

82 Vgl. Suckut: Unternehmensbewertung fiir internationale Aquisitionen, Dissertation, Kéln 1992, S. 88,
Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 372.

8 Vgl. Drukarczyk: Unternehmensbewertung ..., S. 208f., Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 373.
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vollstindig mit Eigenkapital finanzierten Unternehmens als kapitalisierte Summe der
kiinftigen Free Cash- Flows.** Als Diskontierunsgssatz wird nicht der gewogene Kapital-

WACC

kostensatz ¢ , sondern der Eigenkapitalkostensatz als Renditeforderung der Eigen-

> Addiert man zu dem so ermittelten Marktwert des Gesamt-

kapitalgeber herangezogen.®
kapitals noch den Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens erhélt man den

Unternehmensgesamtwert.

2. Schritt: Ermittlung der Wertbeitrige der Finanzierungsseite in Abhingigkeit von

der gewiahlten Kapitalstruktur

Im zweiten Bewertungsschritt wird die von der Unternehmung gewéhlte Kapitalstruktur
und damit der Steuervorteil aus der Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen bei anteiliger
Fremdfinanzierung beriicksichtigt.*® Die zukiinftigen Steuervorteile werden hierbei mit den
Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber diskontiert, aufgrund dessen es durch diesen

steuerlichen Effekt zu einer Erhdhung des Marktwertes der Unternehmung kommt.*’

3. Schritt: Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals

Die Summe aus Marktwert des Gesamtkapitals bei reiner Eigenfinanzierung und der
Marktwerterhohung des durch die Fremdfinanzierung verursachten steuerlichen Effektes
ergibt den Marktwert des Gesamtwertes des verschuldeten Unternehmens.*® Reduziert man
diesen Betrag um den Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals, gelangt man wiederum

zum Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value).*’

¥ Vgl. Drukarczyk, a.a.0., S. 178, Suckut, a.a.0., S. 88f.

8 Vgl. Richter: DCF- Methoden und Unternehmensbewertung ..., S. 228, Mandl, Rabel: Unternechmens-
bewertung ..., S. 372.

% Vgl. Drukarczyk: Unternehmensbewertung ..., S. 208

%7 Die Erhohung entspricht dem Barwert der Steuerersparnisse, welcher sich durch die Abzugsfihigkeit der
Fremdkapitalzinsen ergibt, vgl. hierzu: Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 373, Richter:
DCF- Methoden und Unternechmensbewertung ..., S. 234.

% Vgl. Drukarczyk, Jochen, a.a.0., S. 208.
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2.4.2.4. Wichtige Bestimmungsgrofien im Rahmen der DCF-Methoden

2.4.2.4.1. Ermittlung des Diskontierungssatzes

Der Diskontierungssatz spiegelt die von den Kapitalgebern geforderte Mindestrendite
wider und setzt sich in Abhédngigkeit der gewdhlten Methode aus dem

Eigenkapitalkostensatz  (Equity- Methode) oder kombiniert aus Fremd- und

WACC )90

Eigenkapitalkosten (c , wie im Fall der Entity-Methode, zusammen. Der gewogene

Kapitalkostensatz bestimmt sich anhand folgender Formel: *'

" = 1y ’£+I/FK —(1-5)

GK GK
EK = Marktwert des Eigenkapitals Rex = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
FK = Marktwert des Fremdkapitals IFK = Renditeforderung der Fremdkapitalgeber
GK = Marktwert des Gesamtkapitals s = Grenzsteuersatz auf Unternehmensebene
VA = gewogener Kapitalkostensatz (WACC)

Die Ermittlung der Fremdkapitalkosten erfolgt im Fall nicht borslich gehandelter Fremd-

1. °? Ebenso kann von

kapitaltitel anhand des vertraglich festgelegten Zinssatzes fiir den Tite
einem Marktzinssatz von Fremdfinanzierungskontrakten mit &hnlichem Risiko und
identischer Laufzeit ausgegangen werden. °° Im Fall borslich gehandelter Fremdkapitaltitel
lassen sich die Fremdkapitalkosten aus den vertraglich festgelegten nominalen
Zinszahlungen unter Beriicksichtigung der Tilgungen sowie dem Marktwert des

Fremdkapitaltitels bestimmen. **

% Die Anlage I enthilt ein Kurzschema zur Ermittlung des Shareholder Value mittels der APV-Methode.

% Gewogener Kapitalkostensatz — weighted average costs of capital

o Vgl. Kind, Alexander: Segment- Rechnung und — Bewertung, Dissertation, St. Gallen 2000, S. 241f,
Aders, Christian: Unternechmensbewertung bei Preisstabilitiat und Inflation, Dissertation, Miinchen
1997, S. 55.

%2 Vgl. Kind: Segment- Rechnung und — Bewertung ..., 241.

 Ebd.

** Ebd.
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Fiir die Schitzung der Eigenkapitalkosten kommt in den meisten Fillen das Capital Asset
Pricing Model (CAPM) zur Anwendung.” Copeland/Koller/Murrin rechnen aber auch das
Arbitrage Pricing Model (APT) zu den bevorzugten Methoden, weil es die erwarteten
Renditen besser zu erkliren vermag als das einfaktorielle CAPM.”® Beiden Methoden ist
aber gemeinsam, daB} sie die Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber durch die Inan-
spruchnahme des Marktes versuchen zu objektivieren.”” Die Kernaussage des CAPM ist
hierbei, dal sich die Oppertunititskosten des Eigenkapitals aus der Rendite risikofreier

Wertpapiere zuziiglich eines Risikozuschlags ergeben.”

2.4.2.5. Ermittlung des Fortfithrungswertes

Die Bestimmung des Fortfithrungswertes zéhlt zu den schwierigsten Aufgaben im Rahmen
der Unternehmensbewertung. Eine zuverldssige Bestimmung ist aber insofern von hoher
Bedeutung, da dem Fortfiihrungswert ein in der Regel hoher prozentualer Anteil am
Gesamtunternehmenswert zugerechnet wird.”” Das ist umso mehr der Fall, je stirker
Investitionen wéhrend des Detailprognosezeitraumes (in den ersten 5- 10 Jahren) getitigt
wurden, von denen man sich aber erst in Zukunft erhofft, dafl sie Cash-Flow generieren.
Fiir die Ermittlung des Fortfiihrungswertes (Residualwert) haben sich im wesentlichen

100

zwel Ansidtze herausgebildet. Dazu gehoren zum einen der Barwert des

Liquidationswertes und zum anderen im Falle des Going- Concern, die Annahme

konstanter Cash-Flows nach Ablauf der Detailprognoseperiode'®!

93 Vgl. Drukarczyk,: Unternehmensbewertung ..., S. 246; Kind, a.a.0., S. 242.
% Das APM gilt als multifaktorielle Variante des CAPM. Es beriicksichtigt im Gegensatz zum CAPM
mehrere systematische Risiken, vgl. hierzu: Copeland, Koller, Murrin: Unternehmenswert ..., S.208.

7 Vgl. Ballwieser, Wolfgang: Unternehmensbewertung und Komplexreduktion, 1990, S. 173.

% Vgl. hierzu: Wolff, Alexander: Unternehmensbewertung im Transformationsprozef, Dissertation, Berlin
1997, S. 29, Copeland, Koller, Murrin, a.a.0., S. 208, vergl. hierzu auch kritisch: Fischer, Thomas,
Hahnens, Lutz, Heitzer, Bernd: Kapitalmarkttheoretische Anséitze zur Beriicksichtigung von

Handlungsspielrdumen in der Unternehmensbewertung, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 69. Jg,
(1999), Heft 10, S. 1212.
% Vgl. Copeland, Koller, Murrin: Unternehmenswert, S. 223 - zeigen an Beispielen in Abhingigkeit der

Branche Fortfiihrungswerte in Hohe von 56 — 125 % des Gesamtunternehmenswertes.

1% Als weitere Ansitze werden in der Literatur auch Substanzwerte, Price-Earnings-Ratios (Kurs-Gewinn-
Verhiltnisse), Market-to-book-Ratios etc. vorgeschlagen.

101 Vgl. Copeland, Koller, Murrin, a.a.O., 223f.
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2.4.3 Market Comparables -Methoden

2.4.3.1. Comparable Company- Ansatz'"

Dieses Verfahren zur Unternehmenswertbestimmung orientiert sich an bisher realisierte
Marktpreise, die flir vergleichbare Unternehmen aus derselben Branche wie fiir das zu
bewertende Unternehmen gezahlt wurden.'” Anhand der ermittelten Preise fiir die
Vergleichsunternehmen erfolgt eine Schitzung des potentiellen Marktpreises des zu

bewertenden Unternehmens.'®

Insofern kommt der Suche nach vergleichbaren
Unternehmen eine hohe Bedeutung zu. Die Qualitdt der Schitzung steigt und faillt dabei
mit dem Umfang der Datenbasis'® von Vergleichsunternehmen und der Ahnlichkeit mit
dem Bewertungsobjekt an sich.'”® Im Rahmen der Vergleichsanalyse kommen vorwiegend
Finanzkennzahlen zur Anwendung.'”” Diese Verhiltniszahlen werden dadurch ermittelt,
daBl Marktpreise der Vergleichsunternehmen mit bestimmten Vergleichsgroflen der
Unternehmen (z.B. EBIT, Buchwert, Umsatz, Cash Flow, Dividendenzahlungen etc.) in
Relation gesetzt werden.'® Der zu bestimmende Unternchmenswert ergibt sich dann durch
Verknilipfung einer VergleichsgroBBe des zu bewertenden Unternehmens mit der

entsprechenden Finanzkennzahl.'”

In der Anlage 3 befindet sich hierzu ein Schema zur
Ermittlung des Unternehmenswertes und ein Beispiel der aus einer Kursverhéltnisanalyse

resultierenden Finanzkennzahlen.

2.4.3.2. Comparable Aquistions- Ansatz

192 Wird auch als Vergleichsanalyse bezeichnet.

193 ygl. Suckut: Unternchmensbewertung fiir internationale Aquisitionen ... , S. 121.

1% y/g]. Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 43.

105 MaBgebliche Kriterien konnen z.B. sein: Branchenzughdrigkeit, Geschéftsbereiche, Absatzmairkte,
Umsatzstirke, Mitarbeiterzahl, Gewinnentwicklung etc.

1% y/gl. Suckut: Unternechmensbewertung fiir internationale Aquisitionen..., S. 121.

17 Vgl. Suckut, a.a.0., S. 122.

1% y/g]. Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 44.

19 yg]. Suckut:a.a.O. S. 122.
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Dieser Ansatz unterscheidet sich vom Comparable Company- Ansatz in der Hinsicht, dal3
anstelle von vergleichbaren Unternehmen von vergleichbaren Aquisitionen ausgegangen
wird.'"’ Ziel ist die Ermittlung einer durchschnittlichen Aquisitionsprimie, die zum
ermittelten Marktwert hinzugerechnet wird."'' Dieser Wert spiegelt das Synergiepotential

wider, welches der Erwerber durch Kauf erwartet.'!?

2.4.4 Multiplikatorverfahren

Das Multiplikatorverfahren stellt neben den Market Comparables- Ansédtzen ebenfalls ein
stark komplexititsreduzierendes und somit vereinfachendes Verfahren zur Unternehmens-
wertbestimmung dar.'” Es ermdglicht in angemessener Zeit die Ermittlung von Grenz-
preisen auf Basis eines nur sehr geringen Informationsstandes. Das ist hdufig dann der Fall,
wenn z.B. im Rahmen von Unternehmenskdufen sogenannte ,Indicate Bids“ (erste
Angebote) abgegeben werden, wo der Informationsstand weit unter den Erfordernissen

liegt, die detaillierte Analysen verlangen.'"

Zur Durchfiihrung der Bewertung wird mit
Hilfe einer von dem zu bewertenden Unternehmen verfiigbaren Kenngrof3e (z.B. EBIT,
Umsatz, Cash-flow, etc.) durch Multiplikation mit einem branchenspezifischen Faktor in

Abhingigkeit der gewihlten Basis, der Marktwert des Unternchmens (UW) geschitzt.!"”

UW = Kenngrofe - Multiplikator

Die Multiplikatoren stellen hierbei Erfahrungssitze dar, die aus vergangenen
Transaktionen innerhalb der entsprechenden Branchen resultieren.''® Es werden somit
nicht Kapitalmarktdaten oder sonstige realisierte Marktpreise vergleichbarer Unternehmen

wie beim Comparable Company- Ansatz herangezogen. Anwendungsvoraussetzung der

1o Vgl. Suckut:, a.a.0., S. 129.

""!'ygl. Mandl, Rabel, a.a2.0., S.45.

12 Vgl. Betsch, Groh, Lohmann: Corporate Finance ..., S. 143.

'3 ygl. Betsch, Groh, Lohmann, a.a.0., S. 139 und 170.

"% ygl. Betsch, Groh, Lohmann, a.a.0., S. 170.

'3 ygl. Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 45.

16 Vgl. Betsch, Groh, Lohmann: Corporate Finance ..., S. 170, Mandl,Rabel, a.a.0., S.45.
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Multiplikatormethode ist, da3 das zu bewertende Unternechmen der korrekten Branche

zugeordnet wird und Kenntnisse der spezifischen Multiplikatoren vorliegen.'"”

2.4.5 Economic Value Added und Market Value Added

Das Economic Value Added (EVA)- Konzept118 ist ein wertorientiertes Fiihrungs-,
Steuerungs- und Vergiitungsinstrument, welches unmittelbar auf die Steigerung des

Unternehmenswertes ausgerichtet ist.'"?

Durch die hohe Anerkennung dieses Modells in
der Praxis in den USA kommt es auch zunehmend in Deutschland zur Anwendung.'?’ Das
EVA- Modell ermittelt den Unternehmenswert auf Basis von Ubergewinnen.'?! Die
Grundidee im Rahmen dieses Modells ist, dal eine Steigerung des Marktwertes der
Unternehmung nur dann erreicht werden kann, wenn die Rendite des investierten Kapitals

(r)'* (Eigenkapital und verzinsliches Fremdkapital) die gewogenen Kapitalkosten

( CWACC 124

) iibersteigt.'** Formal gilt somit:

EVA=(r —c"C)-IK & NOPAT —c".IK

wobei gilt 7 _ NOPAT
Ik T
IK

"7 vVgl. Mandl, Rabel, a.a.0., S.45.

"8 EVA ist ein eingetragenes Warenzeichen der New Yorker Unternehmensberatung Stern Stewart & Co.

1o Vgl. Weber, Matthias-Wilbur: EVA-Management-und Vergiitungssystem fiir Banken, in: Die Bank, 2000,
Heft 7, S. 465, Spero, Lee: Getting EVA right, in: TMA Journal, Volume 17 (1997), Issue 6, p.19.

120 ygl. Siemens: Lagebericht 1999, S.50, Siemens: Halbjahresbericht 2000, S.8, Siemens spricht von
Geschiftswertbeitrag (GWB) als Differenz zwischen NOPAT und Kapitalkosten als Mindestrendite
fiir das investierte Kapital. Dieses Geschiftsvermogen ist dabei dquivalent mit EBIT-Vermdgen.

12! Diese Bewertungsmethode ist der Praxis nicht neu und kommt bereits seit den fiinfziger Jahren unter dem
Begriff der Bewertung mittels Residualgewinnen zur Anwendung, vgl. hierzu: Solomons, D.:
Divisional Performance, Homewood, Illimois 1965, S. 64ff, Dierks, Paul A., Patel, Ajay: What is
EVA, and how can it help your company?, in Management Accounting, Volume 79 (1997), Issue 5,
p-52.

122 Das investierte Kapital wird von Stewart als ,,economic book value® (EBV) bezeichnet.

123 Vgl. Baldenius, Tim, Fuhrmann, Gregor, Reichelstein, Stefan: Zuriick zu EVA, in: Betriebwirtschaftliche
Forschung und Praxis, Heft 1 (1999), S. 53.

124 ygl. Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 379.
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Fiir die Anteilseigner kommt dieser Mehrwert als Differenz zwischen Marktwert des
Gesamtkapitals und investiertem Kapital zum Ausdruck.'” Diese Differenz wird als
Market Value Added (MVA)'*® bezeichnet und durch Diskontierung aller zukiinftigen
EVA mit den gewogenen Kapitalkosten ermittelt. Somit 146t sich durch Diskontierung der
periodischen EVA-GroBlen iiber die gesamte Lebensdauer der Unternehmung zum
Betrachtungszeitpunkt der Barwert der zukiinftigen Ubergewinne bestimmen und unter

Hinzurechnung des investierten Kapitals der Gesamtwert des Eigenkapitals und des

EVA,
EVA,
Berechnung des EVA Zusammenhang MVA und EVA VA
EVA,
EVA
»
gew}nn, Se’ die von Q
n "
NOPAT || BVA | icaameiinicdinae L :J
Unter- s
e Abzinsung
Geschafts-er Nehmens-
gebnis Kapital- Wert Economic
Kosten fUr dos
Kosten ) Book Value
vor eingesetzte Kapifal
Finanz- (EBV)
ergebnis

Fremdkapitals ermitteln.'?’

Abbildung 6: EVA, MVA und Unternehmenswert'*®
Der Unternehmenswert (UW) ergibt sich somit wie folgt: 129

- Ev4,
UW:;W_EBVO + MVA

ex ante

MaBgeblich fiir die Bewertung mit EVA ist die Bestimmung des Economic Book Value
(EBV) und des NOPAT. Hierzu hat Stewart insgesamt 164 Anpassungen identifiziert, die

in Abhingigkeit vom Unternehmen notwendig sind, um die wirkliche finanzielle Basis,

123 y/g]. Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 380.

126 y/g]. Weber: EVA-Management und Vergiitungssystem ..., S.466.

127 ygl. Schmidbauer, Rainer: Risikomanagement im Kontext wertorientierter Unternchmensfiihrung,
zugleich Erwiderung zu Pollanz DB 1999, S. 1277, in : Der Betrieb, 53. Jg. (2000), S. 155.

128 y/gl. Weber: EVA-Management und Vergiitungssystem ..., S. 466f.

129 y/gl. Kiiting, Karlheinz, Eidel, Ulrike: Performance-Messung und Unternehmensbewertung auf Basis von
EVA in: Die Wirtschaftspriifung, Jg. 52 (2000), Nr. 21, S. 833.
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von denen die Investoren ihre Riickfliisse erwarten, offenzulegen.'”® Diese Anderungen
miissen natiirlich bei der Bestimmung des NOPAT eine entsprechend Beriicksichtigung

finden.
2.5. Beurteilung der einzelnen Modelle

2.5.1 Beurteilung der Ertragswertmethode

Die in der Literatur hdufig geduBerte Kritik richtet sich vor allem gegen die Orientierung
des Periodenerfolges als MeBgroBe der erwarteten Ertrige.””' Die Notwendigkeit der
Vereinfachung ist unbestreitbar, jedoch sollte sie nur soweit erfolgen, als dall eine hin-
reichende realistische Beschreibung der tatsidchlichen Situation weiterhin moglich bleibt
und somit zu keinem minderwertigen Bewertungsergebnis fiihrt. Erfolgt aus Verein-
fachungsgriinden dennoch eine Orientierung an den urspriinglichen Periodenerfolgen, so
berechtigt das nur Kritik hinsichtlich der gewdhlten Vereinfachung, nicht jedoch an der
Ertragswertmethode an sich.** Im Rahmen der strategischen Unternehmensbewertung war
zudem eine am Kapitalmarkt ausgerichtete Wertsteigerungsanalyse (Shareholder Value)
mit dem Ertragswertverfahren bisher nicht moglich, da als wesentlicher Unterschied
zwischen den DCF-Verfahren das Ertragswertverfahren (auf Cash-flow-Basis) auf eine
Bestimmung des Diskontierungssatzes iiber den Kapitalmarkt verzichtet."*> Dies hat der

IDW in seiner Stellungsnahme zur Unternehmensbewertung HFA 3/1999 nun korrigiert.

130 Stewart zielt darauf ab, den Buchwertcharakter stiéirker an einer an der 6konomischen Realitiit orientierten
Bewertung zu verdndern. So betreffen die Anpassungen z.B. die Hinzurechnung von Abschreib-
ungen auf den Firmenwert, Aufdeckung von stillen Reserven hinsichtlich einer Lifo-Bewertung, die
Aktivierung von FuE-Aufwand, die Passivierung von Leasingverpflichtungen etc., vgl. hierzu:

Dierks, Paul, Patel, Ajay: What is EVA, and how can it help your company?, in : Management
Accounting (1997), Volume 79, Issue 5, p. 54, Schmidbauer, Risikomanagement im Kontext wert-
orientierter Unternehmensfiihrung ..., S. 155, Kiiting, Eidel: Perfomance-Messung und
Unternehmensbewertung ..., S. 834 und hierzu detailliert mit Beispielen: Eidel, Ulrike: Moderne
Verfahren der Unternechmensbewertung und Performance-Messung, Kombinierte Analysemethoden
auf der Basis von US-GAAP-, IAS- und HGB-Abschliissen, Herne/Berlin 1999.

1! Ausgiebige Kritik bzgl. buchhalterischen Erfolgsgréfen findet sich bei Rappaport, Creating new Value,
(1986).

132 Vgl. Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 53.

133 yg]. Mandl, Rabel: Unternehmensbewertung ..., S. 54.
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Er unterstiitzt nun explizit die marktgestiitzte Ermittlung des Unternehmensrisikos mittels

des Capital Asset Pricing Model (CAPM)."*

Die Ertragswertmethode ist ausschlieBlich an finanziellen Gréfen orientiert,®® so daf
nicht-finanzielle GréBen, die ursichlich fiir ertragswertmindernde oder —erhohende Effekte
verantwortlich sind, nicht beriicksichtigt werden. Dabei sind gerade Ertragswertprognosen
in Bezug auf kleinere Firmen immer in einem stirkerem Malle an Personen'*® gekniipft.
Die Einbezichung des Faktors Human Capital®’ ist deshalb fir die Qualitit des

Bewertungsergebnisses unumgénglich.

2.5.2 Beurteilung der DCF-Methoden

Grundsitzlich fiihren alle vorgestellten DCF- Methoden unter bestimmten Bedingungen
zum selben Ergebnis.*® Die Berechnung des Unternchmenswertes mittels der Enitity-
Methode ist im Vergleich zur APV- Methode einfacher, da die Fremdfinanzierung implizit
erfaBt wird. Die APV-Methode hat jedoch den Vorteil, da durch die getrennte
Betrachtungsweise, wertbeeinfluBende Merkmale von Unternehmen getrennt bewertet
werden konnen und damit im Ergebnis, im Vergleich zur Entity- Methode, zu einer
hoheren Genauigkeit fithren.'”’ Dieser Vorteil ist umso groBer, je mehr sich die
Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternehmens im Zeitablauf &ndert und auf eine

laufende Anpassung des Diskontierungszinssatzes beim Equity- und Entity- Approach

1% Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.): Hauptfachaussschusses, S. 73.
133 ygl. Hatzig: Unternechmensbewertung und Kaufpreisfindung ..., S.86.

13¢ Zum Beispiel bei Start-ups spielt das Management-Team eine ausschlaggebende Rolle fiir eine mogliche
Venture Capital Zusage.

"7 Im Sinne von Fihigkeiten des Managements.

138 Vgl. Richter: DCF- Methoden und Unternehmensbewertung ..., S. 235, Schwetzler, Bernhard,
Darijtschuk, Niklas: Unternechmensbewertung und Finanzierungspolitiken. Replik zu
Stellungnahmen zum Beitrag: Unternehmensbewertung mit Hilfe der DCF-Methode — eine
Anmerkung zum ,,Zirkularitatsproblem® in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 69. Jg., H.3, S.295-
318, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, Jg. 70 (2000), Heft 1, S. 118ff, Mandl, Rabel:
Unternehmensbewertung ..., S. 374 und die dort zitierte Literatur.

139 Vgl. Drukarczyk: Unternehmensbewertung ..., S. 207.
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verzichtet werden mochte.'*® Bei der APV-Methode besteht allerdings die Gefahr, daf
durch die Separabilitit gegenseitige Abhingigkeiten der Cash-Flow- Komponenten
vernachlissigt werden.'*! Es ist aber mdglich, daB das APV-Verfahren als Ergénzung zu
den reguldren DCF-Methoden in dem Sinne genutzt wird, da3 der Barwert eines speziellen
Finanzierungsinstrumentes additiv hingefiigt werden kann.'*” Die komponentenweise
Ermittlung des Unternehmenswertes der APV-Methode wird insofern in der
betriebswirtschaftlichen Literatur als auch zunehmend in der Bewertungspraxis als positiv
beurteilt, weil sie nicht an die engen Anwendungsbedingungen der anderen Methoden
gebunden ist.'"* Da die DCF-Methoden auf rein finanzielle Groen ausgerichtet sind, kann
das Human Capital nur implizit tiber die Ermittlung der Free Cash Flow beriicksichtigt
werden. Eine explizite Berlicksichtung dieses Faktors wurde auch durchweg von den
befragten Unternehmensbewertern negiert, obgleich sie ihn als einen wertbestimmenden

Faktor qualifizierten.

2.5.3 Beurteilung der Market Comparables- Methoden

Die Bewertung mit Hilfe von Vergleichsunternehmen ist immer mit dem grundlegenden
Problem des Auffindens geeigneter Referenzunternehmen verbunden. Grundsétzlich wird
als Vergleichskriterium die Ausrichtung der operativen Titigkeit genannt.'** Ergénzend
wird eine detaillierte Kennzahlenanalyse empfohlen, um die grundlegenden
Ubereinstimmungen und Unterschiede zwischen Bewertungs- und Vergleichsunternehmen
zu erkennen und durch geeignete MaBnahmen anzupassen bzw. zu elemieren.'* Dies ist

auch deshalb von hoher Wichtigkeit, weil die ausschlieliche Bewertung anhand von

140 y/g]. Hachmeister, Dirk: Der Discounted Cash Flow als MaB der Unternehmenswertsteigerung,
Dissertation, Miinchen 1994, S. 131f.

"' ygl. Suckut: Unternchmensbewertung fiir internationale Aquisitionen ..., S. 137.

12 Ebd.

143 Vgl. Richter: DCF- Methoden und Unternehmensbewertung ..., S. 227ff., Hachmeister: Der Discounted
Cash Flow als MaB ..., S. 127ff, Wallmeier: Kapitalkosten ..., S. 1474 , Drukarczyk:
Unternehmensbewertung ..., S. 177ff., Mandl, Rabel: Unternchmensbewertung ..., S. 374.

1% ygl. Bamberger, Burkhard: Unternechmensbewertung in Deutschland, die zehn hiufigsten
Bewertungsfehler, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 6 (1999), S. 667f., vergl. auch
weitere Beispiele: Kontrollpramie, fehlende Fungibilitt, S. 668.

'3 ygl. Bamberger, a.a.0., S. 667f..



28

Vergleichswerten die Gefahr impliziert, da3 eine einmal durchgefiihrte Fehlbewertung
eines Unternehmens zu einer Fehlbewertung eines weiteren Unternehmens fiihrt.'*® Um die
Plausibilitdt der ermittelten Zahlen gewdhrleisten zu konnen, sind deshalb auch andere
Bewertungsmoglichkeiten hinzuziehen. Inwieweit in diesem Zusammenhang und auch bei
der Auswahl der Referenzunternehmen das Human Capital beriicksichtigt wird, ist nur
schwer abzuschétzen. Tendenziell ist aber festzustellen, da3 die Basisgrof8en hinsichtlich

der genutzten Finanzkennzahlen ausschlieBlich finanzieller Art sind.

Im Rahmen des Comparable Aquisitions- Ansatzes gilt das zuvor Gesagte gleichermalen.
Auch wenn z.B. die Anzahl borsennotierter Unternehmen seit Jahren stetig wéchst und sich
Informationsmoéglichkeiten zunehmend verbessern, ist die zugrundegelegte Datenbasis oft
unzureichend, um im Detail kldren zu koénnen, wie sich der realisierte Kaufpreis
zusammensetzt. Es bedarf zusétzlicher Kenntnisse iiber die getroffenen Vereinbarungen,
um die Auswirkungen auf den Kaufpreis qualifizieren zu koénnen. Hierunter fallen z.B.

steuerliche Aspekte, Zusicherungen, Gewihrleistungen o.4.."

2.54 EVA/MVA- Konzept

Das EVA- bzw. MVA- Konzept lenken die Aufmerksamkeit des Managements nur auf
solche Investitionen, die im Sinne von EVA einen Mehrwert fiir Kapitalgeber schaffen.'*®
Somit soll eine Erhéhung des Ubergewinns zu einer Steigerung des Unternehmenswertes
fiihren und sich letztendlich auch in hoheren Aktienrenditen widerspiegeln.'” Es schafft
somit ein BewuBtsein fiir die Langfristigkeit von Entscheidungen und deren Korrelation
mit dem Marktwert des investierten Kapitals. Das ermittelte EVA- Niveau basiert jedoch

ausschlieBlich auf vergangene finanzielle Daten und spiegelt so isoliert betrachtet nur iiber

146 Vgl. Palepu, Krishna G., Healy, Paul M., Bernard, Victor L.: Business Analysis & Valuation, Boston
1996, S.7.

147 ygl. Bamberger: Unternchmensbewertung in Deutschland ..., S. 668f..

18 Vgl Economist: A star to sail by?, Volume 344, Issue 8028, p..53.

149 Vgl. Kiiting, Eidel: Performance-Messung und Unternechmensbewertung ..., S. 835, Turvey, Calum G.,
Lake, Linda, Duren van, Erna, Sparling, David: The relationsship between economic value added

and the stock market performance of agribusiness firms, in: Agribusiness, Volume 16 (2000), pp.
399-416.
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den Zeitablauf die historische Leistung wider, 146t somit zukiinftige Leistung auflen vor.
Der Market-Value-Added schlie8t als Produkt des Marktes diese Liicke, weil gerade er
Auskunft iiber die Erwartungen des Marktes hinsichtlich der zukiinftigen Aussichten der

Unternehmung gibt.'>"

Insofern besteht eine Verkniipfung zwischen dem EVA-Konzept als
vergangenheitsorientierten Performance- Maf3stab und der Unternehmensbewertung nach
MVA-Konzept."”! Der EVA zielt auf eine effiziente Kapitalallokation ab. Deduziert man
dieses Ziel, ist es das Management, das mit seinen Strategien die mallgebliche
Kapitalallokation steuert. Das EVA-Konzept klammert nicht-finanzielle Me3gr68en aus
und 1Bt somit den EinfuB des Human Capitals nur indirekt iiber Anderungen des NOPAT
hervortreten. Auswirkungen iiber Anderungen des Human Capitals kénnen daher nicht
ndher quantifiziert werden. Die Verbindung zu Incentivesystemen sichert allerdings die
Anreizkompatibilitit dieses Konzeptes > und 148t den AusmaB des Human Capital auf die

Unternechmensbewertung erahnen.'>

2.6. Schlufifolgerung

Die vorgestellten Modelle der Unternehmensbewertung lassen unabhidngig von ihrer
Eignung und Bewdhrheit in der Praxis die explizite Beriicksichtigung des Human Capital
Faktors aullen vor. Die finanziellen Grofen stehen durchweg im Vordergrund, so dall nur
eine implizite Beriicksichtigung, welche nicht ndher ermittelbar ist, angenommen werden
kann. Es kann aber auch die These aufgestellt werden, da3 die Bewertungspraxis entweder
den wertbestimmenden Charakter des Human Capital bisher gar nicht in dem notwendigen
Umfang erkannt hat oder aber die Beriicksichtigung desselben in der Bewertung fiir nicht
praktikabel hilt, weil der Aufwand der Berlicksichtigung in einem ungiinstigen Verhiltnis
zu seinem Nutzen steht. Diese Moglichkeiten erscheinen allerdings nur partiell plausibel,

weil die Steuerung des Human Capital Dbereits iiber die bestehenden

130 vgl. Dierks, Patel: What is EVA ..., p. 55.

151 Vgl. hierzu kritisch: Kiiting, Fidel: Performance-Messung und Unternehmensbewertung ..., S.838 und
Beispiel, S.836.

132 7iel ist die Schaffung von Mehrwert, so dass die Orientierung an steigenden EVA’s gleichbedeutend mit
dem Ziel der Marktwertmaximierung ist, vgl. hierzu auch: Weber: EVA-Management-und
Verglitungssystem fiir Banken ..., S. 469.
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Wertsteigerungssysteme der DCF-Verfahren oder des Economic Value Added in Angriff
genommen wird. Deshalb bleibt zu konstatieren, dal es der Bewertungspraxis
moglicherweise an geeigenten MelBgroBen mangelt, die Eingang in die Bewertung finden
konnten. Die Bereitstellung solcher MeBgroBen kann hierbei nur durch die Unternehmen
erfolgen, weshalb es notwendig ist, dal auch sie Kenntnis {iber die Bedeutung und die

Funktionsweise ihrer verborgenen Werte erlangen.

3.  Das Human Capital als wertbestimmender Faktor der Unternehmensbewertung

Im diesem Kapitel erfolgt zunichst eine ndhere Bestimmung des Faktors Human Capital.
AnschlieBend daran soll anhand des Intellectual Capital die Zugehorigkeit bzw.
Einordnung des Human Capital innerhalb der Unternehmung und damit gleichsam die
Bedeutung fiir die Unternehmensbewertung aufgezeigt werden. Im Anschlufl daran werden
geeignete Beurteilungskriterien fiir die Messung des Human Capital erarbeitet und

beurteilt.

3.1. Begriff des Human Capital

Das Human Capital einer Unternehmung kann als das von den Mitarbeitern bereitgestellte
Leistungspotential definiert werden.'”* Als Bewertungsobjekt wird somit nicht der Mensch
als Potentialtrdger betrachtet, sondern die dem Arbeitgeber vertraglich zugesicherte
Uberlassung seines Arbeitspotentials. Die Mitarbeiter als Triger jenes spezifischen
Wissens und spezieller Fahigkeiten'>® gewihrleisten dabei den Nutzen, den das

Unternehmen aus ihrer Beschéftigung zu erzielen verfolgt und die Investition insofern fiir

133 Der EVA soll die Mitarbeiter zu unternehmerischen Handeln motivieren.

13 Vgl. Huber, Matthias: Bewertung von Dienstleistungsunternechmen, das Human Capital als
wertbestimmender Faktor in Theorie und Praxis, Dissertation, Ziirich 1998.

133 ygl. Bea, Franz Xaver: Strategisches Management, 2. Aufl., Stuttgart 1997, S. 551f.
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sie lohnenswert macht."”® Im Vergleich zu dem in der Unternchmung vorliegendem
Sachkapital, ist das Human Capital deshalb personengebunden und geht mit dem Abgang
der Mitarbeiter verloren."”” Es unterscheidet sich vom Sachkapital auch dadurch, daB die
Bestimmung des Leistungsniveaus des Mitarbeiters durch sie selbst erfolgt und daher nicht
frei von der Unternehmensfiihrung skalierbar ist.'”® AuBerdem unterliegt das Human
Capital im Zeitablauf in der Regel einer Wertsteigerung als einer Wertminderung durch

Abnutzung, wie das grundsitzlich fiir das Sachkapital gilt.'>

Die schwedische Finanzdienstleistungsgesellschaft SKANDIA definiert das Human
Capital zum Beispiel als ,, The accumulated value of investments in employee training,
competence and future. Might also be described as the employee’s competence,

relationship ability and values.“'*°

Insofern 146t sich unter dem Begriff des Human Capital ,, die Gesamtheit der Fdihigkeiten,
Fertigkeiten, Erfahrungen und Kenntnisse von Individuen, aber auch deren Wissen,

. e e, e 161
Konnen und Kreativitdt “

subsumieren. Die Wertbestimmung des Human Capital wird
dadurch denkbar schwierig, da der Umfang des Wertbeitrages eines jeden einzelnen fiir die
Unternehmung nicht exakt ermittelbar ist und sich der Wert eher in der Gesamtheit der am
Unternehmensprozef3 beteiligten Mitarbeiter, in ihrer Interaktion mit dem organisatorisch

gebundenen Wissen, dem sogenannten Organizational Capital'®*

, ihren Interdependenzen
0.4., ergibt. So diirfte zum Beispiel der Wertbeitrag eines Mitarbeiters in neueren

Organisationsformen hoher ausfallen als in den traditionellen. Neuere Formen haben sich

136 Vgl. Le Blanc, Peter V., Muley, Paul W., Rich, Jude T.: Improving the Return on Human Capital: New
Metrics, in: Strategy Compensatin, January/February 2000, p. 13.

157 Vgl. Probst, Gilbert J.B., Knaese, Birgit: Risikofaktor Wissen, wie Banken sich vor Wissensverlusten
schiitzen, Wiesbaden 1998, S. 26, vgl. hierzu auch: Davenport, Thomas, O: Workers are not assets,
in: Across the Board, Volume 37 (2000), Issue 6, p. 31f.

1% ygl. Hockels, Astrid: Moglichkeiten zur Sicherung von Humankapital im Unternehmen, eine Analyse aus
institutionendkonomischer Sicht, Dissertation, Miinster (Westfalen), 2000, S. 18.

139 ygl. Hockels: Moglichkeiten zur Sicherung von Humankapital ..., S. 18.

1% ygl. Skandia ist schwedischer Versicherungskonzern, welcher sich u.a. der Evaluierung von Human
Capital widmet, vgl. hierzu : Skandia (2000)

'1'ygl. Caspers, R: Anforderungen an internationale Manager im Zeitalter der Globalisierung, in: European
Buisness School (Hrsg.), Erfahrung — Bewegung — Strategien, Wiesbaden 1996, S. 274.

102 ygl. Kapitel 3.2
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gerade deshalb herausgebildet, weil sie das Unternehmen in die Lage versetzen, das

163 Grundsitzlich steht dadurch

Leistungspotential ihrer Mitarbeiter besser auszuschopfen.
das Human Capital in einer Zweckbeziehung zu dem selbst geschaffenen Organizational
Capital, was im Endeffekt bedeutet, da3 das Organizational Capital ohne ihr dazugehoriges

Human Capital kaum einen Wertbeitrag leisten kann.'®*

3.2. Die Einordnung des Human Capital in der Unternehmung

3.2.1 Allgemeines

Die Informationen, die Unternehmensbewertern zur Verfiigung stehen, beschridnken sich in
der Regel auf die von den Unternehmen bereitgestellten Informationen in Form von
Geschiéftsberichten und die iiber die Investor Relations abgehaltenen Analystentreffen.
Trotz der enormen Anzahl von Neuemissionen'® in Deutschland und damit einhergehend
die Verfolgung des Shareholder Value Gedankens, kann aber nicht von einer wesentlichen
Verbesserung der Informationspolitik durch die Unternehmen gesprochen werden, da die
wesentlichen Werte der Unternehmung gar nicht in den Geschiftsberichten aufgenommen
werden.'® Damit gemeint ist das Intellectual Capital, welchem als immaterieller Wert der
Unternehmung ein immer groBerer Anteil am Gesamtwert der Unternehmung zugerechnet
wird. Im folgenden wird deshalb auf den Begriff des Intellectual Capital eingegangen und

der Zusammenhang mit dem des Human Capital aufgezeigt.

19 Zu den neueren Organisationsformen zihlt man etwa: Teilautonome Arbeitsgruppen, Projektorganisation,
Lernende Organisation.

1% ygl. Edvinsson, Leif, Malone, Michael (2000), vgl. auch Kapitel 3.2.

19 Die Zahl der Neuemmissioen (Amtlicher Handel, Geregelter Markt, Freiverkehr und Neuer Markt) hat
sich von 1996 bis 1999 im Durchschnitt jedes Jahr mehr als verdoppelt. Bis Oktober 2000 wurden
allerdings gerade einmal 70% (122) der Neuemissionen des Vorjaheres erreicht, vgl. hierzu:
Deutsches Aktieninstitut - DAI- Factbook 2000, S. 3.

166 Vgl. Maul, Karl-Heinz, Menninger, Jutta: Das ,,Intellectual Property Statement® — eine notwendige
Erginzung des Jahresabschlusses, in: Der Betrieb, 53. Jg. (2000), Heft 11, S. 529.
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3.2.2 Begriff des Intellectual Capital

16
17

Das Intellectual Capital " kann grundsétzlich als das in einem Unternehmen gespeicherte

68

Wissen definiert werden.'® Dabei kann das Wissen selbst das Ergebnis eines

Wissentransformationsprozesses sein oder durch Transformation in Intellectual Property

. . 169
uberfiithrt werden.

Wichtig ist hierbei festzustellen, daBl das Intellectual Property die
einzige Form des Intellecutal Capital ist, welche zum Bilanzinhalt werden kann.'”
Hierunter fallen z.B. Marken- und Urheberrechte, Patente, Lizenzen etc., die im Rahmen
eines Unternehmenskaufes erworben und bisher als selbst geschaffene immaterielle
Vermogensgegenstinde nicht aktiviert werden durften.'’'  Dariiberhinausgehende
immaterielle Werte finden nur indirekt iiber die Aktivierung eines derivativen
Firmenwertes in der Bilanz Berlicksichtigung. Insofern konnen Unternehmen sehr
unterschiedliche Bilanzen haben, wenn die eine Unternehmung ihr Intellectual Capital

maBgeblich selbst generiert, das andere es aber durch Zukauf erworben hat.'”?

In Literatur und Praxis hat sich der Schwerpunkt der Betrachtung auf drei Bereiche des

Intellectual Capitals gerichtet.'”

Zu den Vorreitern hinsichtlich dieser Betrachtungsweise
zdhlen das schwedische Beratungsunternehmen CELEMI und der schwedische
Finanzdienstleistungskonzern SKANDIA. So unterteilt das Unternechmen CELEMI ihr

Intellectual Capital in ,,Our Customers* (External Structure), ,,Our Organization“ (Internal

17 Der Begriff des Intellecutal Capital wird auch synonym mit Intellectual Assets, Intellectual Property,
knowledge Assets und Intangible Assets verwendet.

168 Vgl. Erickson, Scott G., Rothberg, Helen N.: Intellectual capital and competitiveness, Guidelines for
policy, in: Competitiveness Review, Volume 10, Issue 2, 2000, p. 192, Knight, Daniel J.:
Performance for increasing intellectual capital, in: Strategy & Leadership, Volme 27 (1999), Issue 2,
p. 23f.

199 ygl. Dzinkowski, Ramona: The measurement and management of intellectual capital: An Introduction, in:
Management Accounting, Volume 78 (2000), Issue 2, p. 32.

170 ygl. Ebd.

"I Im Rahmen des entgeltlich erworbenen (derivativen) Firmenwert sind diese Vermdgensgegenstinde
aktivierbar, vgl. hierzu Schildbach, Thomas: Der handelsrechtliche JahresabschluB3, 4. Aufl., NWB,
Berlin 1995, S. 165f.

172 Vgl. Booth, Rupert: The measurement of intellectual capital, in: Management Accounting, Volume 76
(1998), Issue 10, p. 27.

'3 ygl. Erickson, Rothberg: Intellectual capital and competitiveness ..., p. 192f..
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Structure) und ,,Our People (Competence).'”* CELEMI faBt diese Bereiche unter dem
Begriff ,,Celemi’s Intangible Assets Monitor“ zusammen und versucht mit Hilfe dieses
Monitors und entsprechenden Kennzahlen sowohl das Management als auch die Investoren
in die Lage zu versetzen, den Verdnderungsprozel des im Unternehmen vorhandenen
Intellectual Capitals in einem gleichbleibenden Rahmen beobachten und beurteilen zu

konnen.!”

Der schwedische Konzern SKANDIA nimmt folgende dhnliche Aufteilung vor:

Market
Value
l |
Adjusted Shareholder s Equity Intellectual
Financial Capital Capital
Structure Human
Capital Capital
Customer Organizational
Capital Capital

Abbildung 7: Das Wertschema von Skandia'”®

Skandia unterteilt das Intellectual Capital in Human Capital, Organizational Capital und

dem Customer Capital, wobei die beiden letzteren Bereiche zum Structure Capital

" Vgl. Celemi, Annual report 1999, S. 26-27.
'3 ygl. Celemi, Annual report, S.26.
176 ygl. Intellectual Capital Property Report, Skandia 1998, S. 4.
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zusammengefasst werden.!”” In der neueren Theorie z#hlt man allerdings nur das
Organizational Capital zum Structure Capital und fiihrt fiir das Customer Capital den

geeigneteren Begriff des Relational Capital ein.'”®

Letzterer umfaf3t hierbei sdmtliche externen Beziehungen des Unternehmens als auch das
diesen Beziehungen zurechenbare Wissen, d.h., in erster Linie fallen hierunter Kunden-
und Lieferantenbeziechungen, verschiedene Kooperationsformen mit Lieferanten,
Verkdufern, Partnern etc. Dariiber hinaus umfaft es aber auch kundenspezifisches Wissen
(z.B. Vorlieben, Abneigungen) als auch die Féhigkeit von Mitarbeitern jene Beziehungen
zu managen (z.B. Just-in-time-Lieferungen)'” Die folgende Abbildung zeigt den
Zusammenhang der einzelnen Komponenten des Intellectual Capital und ihren

gemeinsamen Wertbeitrag.

77 Ebd.

'8 ygl. Dzinkowski, Ramona: The value of intellectual capital, in: The Journal of Business Strategy, Volume
21 (2000), Issue 4, p. 3, Allee, Verna: Return on Knowledge, in: Executive Excellence,Volume 17
(2000), p. 8, Knight: Performance for increasing intellectual capital ... p. 25.

179 ygl. Erickson, Rothberg: Intellectual capital and competitiveness ..., p. 193.
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Organisational
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Abbildung 8: Wertplattform™’

Alle drei Komponenten des Intellectual Capital stehen in Interaktion zueinander. Die
Schnittmenge umfalit hierbei das Geschiftsergebnis, welches den Wertbeitrag
widerspiegelt, der durch das Zusammenspiel der einzelnen Komponenten geschaffen
wird."®! Grundsitzlich wird angenommen, daB das Human Capital fiir den Aufbau des
Organisational Capital sorgt und beide zusammen Relational Capital generieren.'® Das
impliziert, da3 es fiir die Unternehmung die wichtigste Aufgabe sein mufl, Human Capital
moglichst schnell in Organisational Capital zu {berfiihren, um den Verlust aus dem

Abgang von Human Capital mdglichst niedrig zu halten.'®

'8) In Anlehnung an: Dzinkowski: The measurement and management of intellectual capital... p. 33.
81 vgl. Dzinkowski, a.a.0., pp. 32-34.
182 y/g]. Dzinkoswski: The measurement and management ..., p. 33.

'8 vgl. Erickson, Rothberg: Intellectual capital and competitiveness ..., p. 192, Intellectual Capital Prototype
Report of Skandia 1998, S. 5.
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So stellt SKANDIA folgerichtig fest: ,, It is therefore of central importance that the
leadership in the organization facilitates work methods that promote the conversion of
individual competence to organizational capital and thereby develop mulit- plicative

effects within the organization. “'®*

Damit stellt die Basis aller denkbaren Wertstrome zwischen den Komponenten des
Intellectual Capital die Weitergabe von Wissen dar, d.h., je mehr Wissen weitergegeben
wird, um so hoher ist der Wert fiir das Unternehmen, weil es nur auf diesem Wege auch fiir
Dritte nutzbar wird.'"® Denn grundsitzlich gilt: ,Knowledge shared is knowledge

doubled.'%

Die folgende Tabelle gibt abschlieBend einen aktuellen Uberblick dariiber, welche Werte

sich hinter den einzelnen Komponenten des Intellectual Capital verbergen.

Human Capital Customer (relational) Capital
W Ausbildung ® Marken

| Wissen ® Kunden

W Berufsqudlifizierung B Kundenloyalitat

B Arbeitsbezogenes Wissen B |ieferanten

B Arbeitbezogene Kompetenzen W Kooperationen

B Reaktionsverhalten B Franchisevereinbarungen

B Anpassungsfahigkeit an gednderte Situationen H Firmenname

'8 vgl. Intellectual Capital Prototype Report of Skandia, 1998, S. 5.

185 Das Beratungsunternehmen Price Waterhouse Coopers hat zu diesem Zweck eine ,knowledge curve
eingefiihrt, die das Wissen der Mitarbeiter sammelt, bereitstellt und ebenso Wissen generiert. Die
Nutzung dieses Instrumentes hat nach Auskunft von Mitarbeitern jedoch noch keine ,,iiberragenden
Ausmale angenommen.

"% ygl. Sveiby, Karl Erik: Leverage your knowledge, in: CELEMI Annual Report 1999, p. 4.
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B Unternehmertum m Auftragsbestand
W Innovativtat W Lizenzvertrdge

W Reputation

Organisational Capital (Strukturkapital)

Innovationskapital Infrastrukiur- oder Prozesskapital
W Patente B Managementphilosophie

B Geschdaftsgeheimnisse W Strategien

| \Wissensrezepte™ B Unternehmenskultur

W Warenzeichen W Informationssysteme

W Dienstleistungsmarken B Unternehmensnetzwerke

m Copyrights B Managementprozesse

Abbildung 9: Das Intellectual Capital'’

3.2.3 Das Intellectual Capital und seine Bewertung

Das Intellectual Capital als Ganzes kann u.a. aus der Differenz zwischen dem Marktwert
der Unternehmung und dem bilanziertem Vermogen (Buchwert) ermittelt werden.'®® Es ist
unumstritten, dal gerade bei wissensbasierten Firmen das Intellectual Capital den grof3ten
Anteil des Wertes am Gesamtwert der Unternehmung ausmacht. '*° Gerade aber iiber
diesen Wert geben die bisher zur Verfiigung stehenden JahresabschluBBinformationen
insofern keine Auskunft, als daB sie Berlicksichtigung in die Unternehmens-
bewertungsmodelle finden konnten. Das ist nur dann der Fall, wenn im Rahmen von

Unternehmenskdufen der Kaufpreis iiber dem des bilanzierten Vermdgens liegt und

87 In Anlehnung an : Knight: Performance for increasing intellectual capital ... , p. 25, Intellectual Capital
Prototype Report of Skandia 1998, p. 4 , Dzinkowski: The Value of intellectual capital ..., p. 3ff.,
Erickson, Rothberg:Intellectual capital and competitiveness..., p. 193ff, Dzinkowski: The

measurement and management ..., p. 34.

' Diese Methode zur Bestimmung des Intellectual Capital ist die am weiten verbreiteste. Weitere sind z.B.
Tobin’s ,,q“ sowie das Calculated Intangible Value (CIV), vergl. hierzu: Knight: Performance for
Increasing intellectual capital, ...., p. 23, Intellectual Capital Property Report, Skandia 1998, S. 4,
Dzinkowski: The Measuremet and management of intellectual capital, p. 35f.,
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insofern einen Einblick in den Wert des immateriellen Vermdgens als Summe aus
bilanzierten immateriellen Vermdgen und der Differenz aus Kaufpreis und insgesamt

bilanzierten Vermogen erméoglicht. '*°

Zusammenfassend 146t sich feststellen, dal das Humankapital dem Intellectual Capital
untergeordnet ist und zusammen mit dem Organisational- und Relational Capital den
mafgeblichen Wert einer Unternehmung bestimmt. Es stellt die im Rahmen des
Intellectual Capital fliichtigste Komponente dar, die sich die Unternehmung nicht ohne
weiteres sichern kann. Sie steht nicht im Eigentum der Unternehmung, sondern stellt
vielmehr nur ,angemietetes personenbezogenes Intellectual Capital dar.'”’ Fir die
Unternehmung, ihren Anteilseignern und potentiellen Investoren muB3 es deshalb von
Interesse sein, Verdnderungen in ithrem Human Capital moglichst friihzeitig zu erfassen,
um adidquate Gegenmalnahmen einleiten zu konnen. Mogliche MeBgroflen, die in der
Lage wiren, entsprechende Verdnderungen zu erfassen, werden nun im folgenden

Abschnitt erarbeitet.

4. Die Messung des Humankapitals

4.1. Die Bedeutung nicht-finanzieller MeB3igrofien in der Praxis

Aus der Erkenntnis, dafl die einzelnen Komponenten des Intellectual Capital einen
Grofiteil des Unternehmenswertes gerade bei wissensbasierten Unternehmen ausmachen,

stellt sich die Frage, inwiefern sie bereits bei der Bewertung von Unternehmen

'8 Vgl. Dzinkowski, a.a.0., p. 32 und 36, Barsky, Noah P., Marchant, Garry: The most valuable resource,
measuring and managing intellectual capital, in: Strategic Finance, Volume (2000), Issue 8, p. 58.

10 y/gl. Maul, Menninger: Das ,Intellectual Property Statement* ..., S. 529.

"' ygl. Maul, Menninger, a.a.0., S. 530.
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beriicksichtigt werden. Im Vordergrund des Interesses steht hierbei das Human Capital.
Dadurch, dal bisherige Jahresabschlulinformationen die Dokumentation dieser Grof3e
auslassen, muf3 das nicht zwangsldufig bedeuten, dal3 das Interesse fiir den Bewerter von
Unternehmen als nur sehr gering eingeschitzt wird. Die Frage lautet somit, welche Werte
von den Investoren als kritisch angesehen werden und insofern einen malgeblichen
Einflul auf den zukiinftigen Erfolg haben. In der Studie von Ernst & Young ,,Measures

what matters*'*?

wird hierzu festgestellt, da3 gerade den nicht-finanziellen GroBen eine
sehr groBe Bedeutung zugerechnet wird, liber 60 Prozent der befragten Investoren gaben
an, daB der EinfluB} nicht-finanzieller Gréen auf ihre Investitionsentscheidung zwischen
20 bis 50 Prozent liegt. Im Durchschnitt wurde eine Beeinflussung von 35 Prozent

festgestellt.

Um zu ermitteln welchen Informationen hierbei der stirkste EinfluB auf die
Investitionsentscheidung zugerechnet wird, wurden in einem zweiten Schritt 40 nicht-
finanzielle GroBen einzeln von den Investoren bewertet. Das ermittelte Ergebnis ist
insofern erwdhnswert, weil von den zehn als am wichtigsten qualifizierten Grofen gleich

acht das Human Capital betreffen.

Im einzelnen ergaben sich folgende Ergebnisse:

Wichtige Gréssen Punkte | Weniger wichtige Gréssen Punkte
1. | Umsetzung der Unternehmensstrategie 6.26 | Fihrungsqualitit 4.48
2. | Glaubwiirdigkeit des Managements 6.16 | Mitarbeiterfluktuation 4.42
3. | Qualitit der Unternehmensstrategie 592 | Erfahrung des IR Personals 4.36
4. | Innovationsfihigkeit 5.77 | Anzahl der Kundenbeschwerden 4.32
5. | Fahigkeit Mitarbeiter zu begeistern 5.01 Qualitit des Kundenservice 4.29
6. | Marktanteil 5.60 | Quality of published matrials 391

192 Vgl. Mavrinac, Sarah, Siesfeld, Tony: Measures that Matters, An Exploratory Investigation of
Investors‘ Information Needs and Value Priorities, OECD 1998, S. 13f.
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7. | Erfahrung des Managements 5.54 | Auszeichungen fiur Produktqualitit 3.53

8. | Qualitit des Entlohnungssystems 5.48 | Auszeichnungen fiir Prozesse 3.39

9. | Forschungsfithrerschaft 540 | Umwelt- und Sozialpolitik 3.36

10. | Qualitdt der Unternehmensprozesse 5.34 | Nutzung von Mitarbeiterteams 3.26
O=unwichtig 7=sehr wichtig

Abbildung 10: ,, Least and most valued non-financial data types "

Als bevorzugte Quellen wurden die folgenden hinzugezogen:

Punkte Punkte
1. | Prisentationen des Managements 5.54 7. | Kunden 4.55
2. | Geschiftsberichte 5.34 8. | Kaufanalysten 453
3. | Verkaufsanalysten 4.82 9. | Handelspresse 4.51
4. | Wettbewerber 4.77 10. | Informationsnetzwerke 4.27
5. | Wirtschaftspresse 4.56 11. | Unabhingige Ranking Agenturen 3.99
6. | Investor Relations Personal 4.56 12. | Industrie-Handelsvereinigungen 3.93
O=unwichtig 7=sehr wichtig

Abbildung: 11: ,, Collecting non-financial information*"**

Welche Indikatoren sich fiir das Human Capital in der Praxis und in der Literatur bisher
herausgebildet haben und geeignet sind als Beurteilungskriterien herangezogen zu werden,

soll im folgenden herausgearbeitet werden.

In Zusammenhang mit obigen Ergebnissen ist auch die Balanced Scorecard (BSC) zu
erwihnen, sie hebt ebenso die Bedeutung nicht-finanzieller Kennzahlen hervor. Allerdings
ist der gesetzte Rahmen ein anderer. Durch die Verkniipfung von finanziellen mit nicht-
finanziellen Kennzahlen, soll die BSC als ein strategisches Managementsystem verstanden
werden, welches den Augenmerk auf die finanziellen Leistungstreiber wirft. Deren

Messung ist subjektiv, soll aber durch die Kommunikation innerhalb des Unternehmens

1% Entnommen aus: Mavrinac, Siesfeld: Measures that Matters ..., p. 14.

1% Entnommen aus: Mavrinac, Siesfeld: Measures that Matters ..., p. 15.
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dafiir Sorge tragen, Strategien besser messen, kontrollieren und kommunizieren zu

.. 195
konnen.

4.2. Die Indikatoren des Human Capitals in Theorie und Praxis

Wenn man von Human Capital spricht, dann geht es um das Leistungspotential bzw. die
Kompetenz, die von den Mitarbeitern der Unternehmung bereitgestellt wird, aber auch
darum wie lange diese Bereitstellung andauern wird. Die Unternehmung hat ein Interesse,
das Leistungspotential guter Mitarbeiter sich langfristig zu sichern. Dazu titigt sie
verschiedene Investitionen, die die Mitarbeiter in die Lage versetzen sollen, moglichst
effizient und motiviert arbeiten zu konnen. Sie investiert in ihre Aus- und Weiterbildung
und erhofft sich insgesamt einen Wertbeitrag, der beiden Parteien gerecht wird. In einem
wertorientiert ausgerichteten Unternehmen ist hierbei von Bedeutung, inwiefern dieser
Wertbeitrag einen langfristigen Mehrwert fiir das Unternehmen und damit im Sinne des
Shareholder Value leistet. Deduziert man diesen Wertbeitrag, ist vor allem von Interesse
aus welchen Einzelbeitrdgen er sich in Bezug auf die Unternechmensentwicklung, also
sowohl hinsichtlich des zukiinftigen Ertragspotentials, dessen Sicherung als auch der
Effizienz der Arbeitsleistung der im Unternechmen beschéftigten Arbeitnehmer,
zusammensetzt. Geeignete Indikatoren, die es ermdglichen das Human Capital trans-
parenter zu machen, Potentiale und Risiken aufzuzeigen, sollen deshalb im folgenden

erarbeitet werden.

Grundsitzlich stehen hierbei die Einfachheit der Ermittlung und ihr Beitrag zur
Verbesserung der Entscheidungsqualitit bei der Bewertung von Unternehmen im
Vordergrund. Ausgehend von der aktuellen Literatur sowie durchgefiihrten Interviews
konnte auch auf die weltweit bisher nur in sehr geringem Umfang existierenden
Beispielunternehmen zuriickgegriffen werden. Hierbei war festzustellen, dafl die
untersuchten Unternehmen wesentlich gepragt waren von der Konzeption bzw. von den

Arbeiten von Leif Edvinsson, ehemals Direktor fiir Intellectual Capital bei der

195 Vgl. hierzu: Kaplan, Robert S., Norton, David S.: Balanced Scorecard, Strategien erfolgreich umsetzen
(The balanced scorecard), iibersetzt von Peter Horvath, Stuttgart 1997, S. 18f.
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amerikanischen Tochtergesellschaft AFS Skandia und dem schwedischen Unternehmens-
berater Karl Erik Sveiby. Da es grundsétzlich um die Erhaltung und die Forderung des
Ertragspotentials zur Sicherung des langfristigen Erfolgs geht, bietet sich die Einordung
der Human Capital Indikatoren nach der von dem Unternehmen CELEMI'*®

vorgenommenen Aufteilung an. Die ermittelten Indikatoren werden deshalb entsprechend

threr Bedeutung den  folgenden  Oberbegriffen  subsumiert:  Bestidndigkeit,
Leistungsfahigkeit und Wachstumsfahigkeit.
Human Capital Indikatoren
Bestandigkeit ‘ ‘ Leistungsfahigkeit ‘ ‘ Wachstumsfahigkeit

» Fluktuation der Experten » Anteil der Experten im Unternehmen P Ausbildungsniveau der Mitarbeiter
» Durchschnittliche Berufserfahrung

der Mitarbeiter in Jahre

» Fluktuation der Mitarbeiter insgesamt  » Value Added pro Experte in EURO

» Anteil der Vollzeitbeschaftigten » Value Added pro Mitarbeiter in EURO

» Kompetenzerhdhende Kunden

» Anteil der Teilzeitbeschaftigten
» Mitarbeiterzufriedenheitsindex

» Anzahll der Mitarbeiter mit Ent-
wicklungsplan zur Gesamt-
Mitarbeiterzanl

» Durchschnittsalter der Mitarbeiter

» Aufwendungen flr Gesundsheits-
vorsorge pro Mitarbeiter

» Durchschnittliche Anzahl der Jahre,
die Mitarbeiter in derselben Unter-
nehmung beschdaftigt sind
(Seniority)

» Value Added in % des Umsatzes
» Profit pro Experte in EURO

» Profit pro Mitarbeiter in EURO

(Competence Enhancing Customer)
» Kompetenzfluktuation

» Trainungs- u. Ausbildungsaufwend-
ungen pro Mitarbeiter

» Anzahl der Ausbildungstage pro Mit-
Arbeiter (Soll/iST-Teiinahme = training
aftended)

» Experten mit akademischer
Ausbildung (nach Fachrichtung)

» Verhdltnis eingereichter Verbesser-
ungsvorschldge zur Gesamtmit-
Arbeiteranzahl

Abbildung 12: Indikatoren des Human Capital”’

1% ygl. Annual Report Celemi 1999, S. 27.

197 Eigene Darstellung, vgl. hierzu: Annual WMA-Data 1999, S. 38, Annual Report Infosys 1999, S. 185f,,
Intellectual Property Statement Skandia 1998, S.5, Annual Report Times Publishing Ltd. (1999),
Annual Report Telia 1999, S.83ff., Grossmann, Robert J.,: Measuring up, in: HR Magazine, Volume
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Im folgenden werden einzelne Indikatoren vorgestellt:
4.2.1 Indikatoren der Bestindigkeit

4.2.1.1. Mitarbeiterfluktuation

Die Fluktuation des Personalbestandes kann als ein guter Indikator fiir die Bestindigkeit
des Unternehmens qualifiziert werden.'”® Die Aussagefihigkeit hingt allerdings davon ab,
wer die Unternehmung verldBt.'”” Dadurch, daB den Fiihrungs- und Fachkriften eine
besondere Bedeutung zugerechnet wird, weil sie den Erfolg des Unternehmens unmittelbar
mitbestimmen, ist eine Differenzierung der Mitarbeiterfluktuation nach moglichen
Leistungsstufen, wie z.B. Top- Middle- oder Lower- Management sinnvoll. Dadurch lieB3e
sich das Ausmal} des Abflusses von Human Capital besser quantifizieren. So sind zum
Beispiel hohe Fluktuationsraten von 12 —19 % hinsichtlich neugewonnener Mitarbeiter bei
den groBBen Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaften nichts auflergewdhnliches.
Innerhalb eines 5 Jahreszeitraumes verlieren sie per Saldo bis zu 85 % ihrer ehemals neuen

Mitarbeiter. >

Diese Fluktuation, sei sie durch Abwerbung, Neuorientierung der
Mitarbeiter oder sonstigen Griinden ausgelost, liegt dabei im Rahmen der Erwartungen.
Ein plétzlicher Anstieg der Mitarbeiterfluktuation kann auch auf Anderungen in der
internen Struktur, der Unternehmensstrategie, zusammentreffenden nicht kompatiblen

Unternehmenskulturen im Fall von Unternehmensiibernahmen o0.4. zuriickgefiihrt

45 (2000), Issue 1, p. 30, Brown, Mark Graham: Human capital’s measure for measure, in: The
Journal for Quality and Participation, Volume 22 (1999), Issue 5, p. 28, Gagne, Margaret L. (1999),
Pedersen, Fleming Bligaard: Holistic Accounting and Capitalization, hrsg. Ramboll, Virum 1999,
p-21, Sveiby, Erik Karl (1998), Society of Management Accountants of Canada (Hrsg): The
management of intellectual capital, the issues and the practice, Issue 16 (1998), Roslender, Robin:
Accounting for intellectual capital, A contemporary management accounting perspective, in:
Management Accouting, Volume 78 (2000), Issue 3, p. 37, Intellectual Capital Sweden (2000),
Edvinsson, Leif (2000).

%8 ygl. Sveiby, Karl Erik (1998).

199 ygl. Brown: Human capital s measure for measure ..., p. 28.

2% Diese Zahl ergab sich aus Gesprichen mit Price Waterhouse Coopers und KPMG Consulting.
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werden.””! In diesem Fall kann diese MeBgroBe die Unzufriedenheit der Mitarbeiter mit
der Unternehmenspolitik zum Ausdruck bringen.?”?

Ermittelt wird die Fluktuation dadurch, dal die Anzahl der aus der Unternehmung
ausgeschiedenen Mitarbeiter ins Verhiltnis gesetzt wird mit dem am Anfang des Jahres
festgestellten Personalbestand. Soll eine Differenzierung nach Leistungsstufen erfolgen,
muf} sowohl der AbfluB als auch der Anfangsbestand des Personal nach Klassen aufgeteilt
und entsprechend ins Verhiltnis gesetzt werden. Ebenso 148t sich auch die interne
Mitarbeiterfluktuation im Sinne eines Job Rotation, dem Wechsel des Human Capitals von

einem Geschiftsbereich zum anderen, ermitteln.””

4.2.1.2. Mitarbeiterzufriedenheitsindex

Durch die Feststellung der Zufriedenheit der Mitarbeiter im Unternehmen, z.B. iiber
anonyme Befragungen oder indirekt anhand der Anzahl der Krankheitstage, lassen sich
mogliche Risiken, denen sich die Unternchmung ausgesetzt sicht, erfassen.””* Darunter
konnen wu.a. die Steigerung der Mitarbeiterfluktuation oder die Abnahme der
Leistungsfahigkeit der Mitarbeiter fallen. Ebenso lieBe sich die Akzeptanz der vom
Unternehmen verfolgten Strategie transparenter machen. Erginzend féllt hierunter auch die
Unternehmenskultur, die, wenngleich schwer meBbar, sich durch ithr Symbolsystem sehr
wohl bemerkbar macht. Dazu gehdren z.B. bestimmte Riten, Rituale, Corporate Indentity

und die wahrgenommene Atmosphire und Leistungen.””” Die Schwierigkeit der Erfassung

21 ygl. Sveiby, Karl Erik (1998).

202 Ebd.

23 Vgl. Brown: Human capital s measure ..., p. 29.

24 In den gefiihrten Interviews wurde dies als eine interessante Grofe qualifiziert, die bereits iiber die Anzahl
der Krankheitstage Beriicksichtigung findet. Da die Unternechmen diese Zahlen aber nicht 6ffentlich
bereitstellen, ist es z.B. moglich iiber das Auskunftsrecht auf der Hauptversammlung einen Einblick
zu erhalten.

205 Unternehmensberater nennen z.B. die atmosphirische Gestaltung des Arbeitsplatzes, das Vorhandensein
von Farben, Cafeterien, Qualitdt des Essens, Umgang der Mitarbeiter untereinander etc. als
Beispiele.
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mufB3 die Aufmerksamkeit allerdings auf das Verhéltnis von Erhebungsaufwand zum

gewonnenen Nutzen lenken.?*®

4.2.1.3. Anzahl der Mitarbeiter mit Entwicklungsplan zur Gesamtmitarbeiterzahl

Hier steht im Vordergrund, inwieweit das Unternehmen die Notwendigkeit sieht, die
Entwicklung der personlichen Qualifikation der Arbeitnehmer zum Gegenstand des
Unternehmensziels zu machen. Die Berlicksichtigung der personlichen Interessen der
Mitarbeiter kann hierbei zu einer hoéheren Zielkongruenz der Interessen zwischen
Unternehmung und Mitarbeiter fiihren. Ebenso ist eine hohere Verbleibe-
wahrscheinlichkeit der Mitarbeiter im Unternehmen nicht ausschlieflen, da der Mitarbeiter
mehr an das Unternehmen gebunden wird. Auch wird dadurch dem Risiko eines etwaigen

zukiinftigen Kompetenzmangels Rechnung getragen.

4.2.1.4. Durchschnittliche Anzahl der Jahre, die Mitarbeiter/Experten in derselben

Unternehmung beschiiftigt sind

Diese Zahl kann zum Beispiel angeben, inwieweit die Erfahrung des Unternehmens
insgesamt in einem Gebiet fortgeschritten ist. Dariliberhinaus sind Aussagen in
Zusammenhang mit dem Mitarbeiterzufriedenheitsindex mdoglich. Grundsétzlich steigt das
akkumlierte Wissen im Zeitablauf und 14Bt die Werthaltigkeit der Mitarbeiter fiir das

Unternehmen reflektieren.

4.2.1.5. Durchschnittsalter der Mitarbeiter

Im diesem Fall kann man in verschiedene Richtungen argumentieren. Zum einen deutet ein

hohes Durchschnittsalter wahrscheinlich auf eine vergleichsweise stabilere Organisation

206 7u den Vorgehensweisen und Problemen der Erfassung und Operationalisierung von Kultur, vgl. Bea,
Haas: Strategisches Management ..., S.483f.
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hin als dies bei einem jiingeren Durchschnittsalter der Fall wire.”"” Ein iiber den Zeitablauf
stetig steigendes Durchschnittsalter kann dagegen mdgliche Schwichen aufzeigen, die sich
in fehlenden flexiblen Strukturen, Verdnderungsunwilligkeit o.4. widerspiegeln konnen.
Dieser Flexibilititsmangel konnte sich auch auf die Bewertung mittels Realoptionen
auswirken, wenn alte Strukturen die Reaktionsfdhigkeit reduzieren. Grundsitzlich mul3
aber ein hoheres Durchschnittsalter nicht negativ sein, wenn es die Unternehmung versteht,
das akkumulierte Wissen lange dem Betrieb angehdriger Mitarbeiter durch eine weitere

8 So konnten etwa erfahrene Mitarbeiter zur

Beschiftigung zu sichern und zu nutzen.”
Unterstiitzung jiingerer Mitarbeiter eingesetzt werden, um die Ubernahme des bisherigen
personlichen Kundenstamms mit seinen individuellen Gegebenheiten -effizienter zu
gestalten. Auch wire durch die blole Anwesenheit erfahrener Mitarbeiter ein positiver
Nutzen denkbar, so dal} insgesamt betrachtet, die Kundenakzeptanz des neuen Mitarbeiters

steigt.”"

4.2.2 Indikatoren der Leistungsfihigkeit

4.2.2.1. Anteil der Experten zur Gesamtmitarbeiterzahl

Das Verhiltnis ausgewiesener Experten zu der Gesamtzahl der Mitarbeiter legt die
Féahigkeit der Unternehmung dar, zukiinftiges Ertragspotential zu generieren und zeigt
gleichsfalls die Wichtigkeit der Experten fiir die Unternehmung im Ganzen. Das spielt
gerade bei wissensbasierten Firmen eine wesentliche Rolle. Das schwedische Unternehmen
WM-Data und das indische Unternehmen INFOSYS sprechen hierbei von ,,Revenue
Creating Persons® bzw. ,,Revenue Earning Persons® und definieren sie als solche, denen

unmittelbar eine aktive Rolle im Unternehmen zurechenbar ist bzw. die im direkten

27 ygl. Sveiby, Karl Erik (1998).

2% Auch bei fortgeschrittensten Knowledgement ist eine vollkommene Explizitmachung des Wissens nicht
moglich.

209 Zum Beispiel ist in asiatischen Landern der Respekt vor dem Alter sehr stark ausgeprégt.
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Kontakt zum Kunden stehen.?'® Im allgemeinen lassen sich hierunter solche Mitarbeiter

subsumieren, die iiber Schliisselqualifikationen verfiigen.

4.2.2.2. Erwirtschafteter Mehrwert/Gewinn in Abhiingigkeit von der
Mitarbeiterqualifikation

Ausgehend vom insgesamt erwirtschaften Mehrwert (Total Value Added), lassen sich
durch Bildung von Verhéltniszahlen Aussagen hinsichtlich des dem Unternehmen pro
Mitarbeiter gewonnenen Mehrwertes machen. Der zugrundegelegte Total Value Added?"!
errechnet sich hierbei aus der Differenz von Nettoumsatz und sdmtlichen extern bezogenen

Leistungen (Wareneinkauf, Leasing etc.).?'

Im folgenden wird an einem Beispiel die Ermittlung und Bedeutung dieser Kennzahlen

gezeigt:
Value Added Statement - 1999 - Traditionelle Gewinn- und Verlustrechnung
in Mio. SEK in Mio. SEK
Nettoverkaufserlose (net sales) 128,9 | Nettoverkaufsetlose 128,9
- Wateneinkauf Waren/Leistungen -65,2 | - Betrieblicher Aufwand -1242
= Value Added 63,7 | EBITD 4,7
- Abschreibung -3,6
Verwendet fiir: EBIT 1,1
Personalaufwendungen -50,2 | Zinsergebnis 0,2
Abschreibungen -3,6 | EBT 1,3
Forschungs- & Entwicklungsaufwand -8,8
Zinsergebnis 0,2
EBT (Gewinn vor Steuern) 1,3
Gewinn als % des Value Added 2,0% | Anzahl der Mitarbeiter 1999 85
Gewinn in % des Umsatzes 1,0% | Anzahl der Experten 1999 71
Value Added pro Mitarbeiter in Tsx 749 | Gewinn pro Mitarbeiter in TsEx 15,3
Value Added pro Experte in 1sEx 897 | Gewinn pro Experte in 1sEx 18,3

219 vgl. Annual Report WM-Data, Infosys p.56, Annual Report Celemi 1999, S.26.

' Der Total Value Added ist nicht mit dem Economic Added Value zu verwechseln.

212 Vgl. Annual Report Celemi 1999, S. 28., Sveiby, Karl Erik (1998), Annual Report Telia 1999, S.83 und
S. 91, Annual Report WM-Data, p. 42 und 56.
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Abbildung 13: Value Added Statement am Beispiel der Unternehmung CELEMI"

Folgende Kennzahlen kdnnen unterschieden werden:

[1] Mehrwert pro Mitarbeiter (Value Added per Employee)

Der durchschnittlich erwirtschaftete Mehrwert pro Mitarbeiter ermittelt sich dadurch, daf3
der Total Value Added durch die durchschnittliche Anzahl der Vollzeitbeschiftigten des

Berichtsjahres dividiert wird.

[2] Mehrwert pro hochqualifizierten Mitarbeiter (Value Added per Expert)

In diesem Fall wird der Total Value Added in Relation zu den im Unternehmen
hochqualifizierten Mitarbeitern gesetzt. Innerhalb wissensbasierter Unternehmen stehen
gerade solche Experten ursidchlich mit der Generierung von Umsatz zusammen und lassen
somit die Abhéngigkeit der Unternehmung von diesen Mitarbeitern erkennen. Im
Zeitablauf lassen sich so Umsatzverteilungen auf die in Unternehmen Beschiftigten,

Abteilungen oder bestimmten Teams ermitteln.

[3] Gewinn pro Mitarbeiter (Profit per Expert or Employee)

Diese Kennzahl setzt auf die traditionelle ErfolgsgroBe Gewinn. Die Aussagefdhigkeit
dieser GroBe ist jedoch durch die vielen Moglichkeiten wie z.B. der Wahrnehmung von
Bilanzierungswahlrechten, sei es handelsrechtlich oder die durch steuerrechtliche
Entscheidungen implizit hervorgerufenen handelsrechtlichen Konsequenzen (umgekehrtes

MaBgeblichkeitsprinzip), eingeschrénkt.

4.2.3 Indikatoren der Wachstumsfihigkeit

21 In Anlehnung an Sveiby, Karl Erik (1998), Annual Report Celemi 1999, S.28, Annual Report Infosys
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4.2.3.1. Ausbildungsniveau der Mitarbeiter

Diese MeBgroBBe erfaflit das Ausbildungsniveau der Mitarbeiter und spiegelt vor allem
hinsichtlich hochqualifizierter Mitarbeiter die Féhigkeit des Unternehmens wider, auch in
der Zukunft Erfolgsbeitrdge zu erwirtschaften. Das Ausbildungsniveau stellt dabei keine
absolut notwendige, jedoch hinreichende Bedingung fiir den zukiinftigen Erfolg dar, da ein
hohes Ausbildungniveau nicht automatisch mit einer erhohten Leistungsfiahigkeit

einhergehen muf.*'*

4.2.3.2. Kompetenzerhohende Kunden (Competence Enhancing Customers)

Grundsétzlich erwirtschaften z.B. Unternehmensberater durch ihre Arbeit beim Mandanten
nicht nur das Honorar, sondern ebenfalls auch solche ,Ertrige”, die sich in einer
verbesserten Kompetenz des Beraters niederschlagen. Darunter fallen z.B. eine hdhere

1> Um auch diese Ertrige zu messen, wird der

Problemlosungs — und Sozialkompetenz.
Umsatzanteil dieser kompetenzerhdhenden Kunden zum Gesamtumsatz gesetzt.>'® Insofern
konnen hieriiber Multiplikatoreffekte aufgedeckt werden, die z.B. in einer meBbaren
Anderung Leistungsfihigkeit und Zufriedenheit der Mitarbeiter zum Ausdruck kommen.

Die Erfassung dieses Mehrwertes kann durch Befragung der Mitarbeiter erfolgen.

4.2.3.3. Kompetenzfluktuation

Die Kompetenzfluktuation umfallit die Mitarbeiterfluktuation und damit den
einhergehenden Wegfall von Kompetenz in Jahren. Sie gibt an, inwieweit die
Unternehmung in der Lage war, diesen Verlust durch neue Mitarbeiter zu kompensieren.

Im Ergebnis ergibt sich ein Kompetenzzuwachs oder — verlust. Die Schwierigkeit der

1999, S.187f.
21 Vgl. Brown: Human Capital s measure for measure ..., p. 29.
213 Vgl. Annual Report WM-Data 1999, p. 29.
216'vgl. Annual Report Celemi 1999, p. 26.
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Messbarkeit des tatdchlichen Verlustes von Kernkompetenzen, 1Bt allerdings die

Quantifizierung eines entsprechenden Ersatzes duBerst schwierig ausfallen.

Kompetenz in Jahren insgesamt 7000

1999 | Anderung in %
Kompetenzgewinn durch Unternehmenswachstum +500 + 7,1
Kompetenzverlust durch den Abgang von| -380 -5,4
Humankapital
Kompetenzgewinn durch Neueinstellung + 450 + 6,4
Netto-Kompetenzinderung 570 +8,1

Abbildung 14: Kompetenzfluktuation®’

4.2.3.4. Trainings- und Ausbildungsaufwendungen pro Mitarbeiter

Uber diese Kennzahl 148t sich z.B. feststellen, inwieweit das Unternehmen ihr Human
Capital pflegt, d.h. die Wissensbasis und die Fahigkeiten ihrer Mitarbeiter
weiterentwickelt, um das zukiinftige Erfolgspotential der Unternehmung zu sichern. Eine
erginzende MeBgrole, die Anzahl der in Anspruch genommen und bereitgestellten
Trainingstage (training attended), lieBe z.B. auch das Vertrauen der Mitarbeiter in das
Potential der gesamten Unternechmung bzw. seiner nachhaltigen Leistungsfahigkeit
reflektieren.”’® Auch wenn diese Kennzahl die Bereitschaft der Belegschaft zur
Fortbildung widerspiegelt, ist sie doch auch dadurch gekennzeichnet, dal} sie keinerlei
abschliessenden Aussagen dariiber zuldft, wie es zu einer Leistungssteigerung aufgrund

der Trainingsteilnahme und einen meBbaren Erfolgsbeitrag kommt.

4.3. Die Werthaltigkeit von Human Capital Indikatoren im Rahmen der

Unternehmensbewertung

Es sind grundsétzlich eine Vielzahl mdglicher Beurteilungskriterien fiir das Human Capital

denkbar. Die bisher in der Praxis gebrduchlichsten beschrinken sich dabei in der

27 In Anlehnung an: Sveiby, Karl Erik (1998)
2% vgl. Roslender: Accounting for intellectual capital ..., p. 37.
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Anwendung auf jene Unternehmen, die von Haus aus eine bereits sehr offene
Informationspolitik betreiben. Ihrem Ziel, den Shareholder {iber das ihnen nicht sichtbare
Vermogen zu informieren, kommen sie so einen groen Schritt ndher. Dabei ist nicht zu
tibersehen, dafl gerade durch die Publizierung solcher Groéfen diese Unternehmen
vermitteln, daf} sie ihre verborgenen Werte zu identfizieren in der Lage sind, als auch, daf3
Ihnen durch die Generierung entsprechender MeBgrof3en, die Steuerung derselben moglich
wird."” Gerade dieser Aufgabe kommt dabei im Rahmen des Human Capital eine umso
groflere Bedeutung zu, da es sich um eine sehr fliichtige Grof8e handelt. Ein mdglicher
Nutzen , den solche Indikatoren fiir den Bewerter erbringen konnen, liegt allerdings nur
dann vor, wenn sie die Entscheidungsqualitit verbessern helfen. Zugleich ist aber auch der
Erhebungsaufwand und die Qualitdt jener MeBgroBe maBgebend fiir deren
Beriicksichtigung 1im  EntscheidungsprozeB. Die Qualitdit umfalit hierbei die
Vorgehensweise der Ermittlung. Es steht auBler Frage, daB solche GroBen, deren
Manipulierbarkeit am geringsten ist, bevorzugt werden. Die Studie ,,Measures that
matters* kommt allerdings zu dem Ergebnis, dafl u.a. auch solchen Indikatoren von den
Investoren eine Bedeutung zugerechnet wird, die man bisher in der Praxis vergeblich
sucht. Der Grund mag darin liegen, da3 es, wenn es sich um qualitative MeBBgro3en wie
z.B. die der Kompetenz handelt, es bisweilen keine standardisierten MeBmethoden gibt.
Vielmehr erfolgt die Beriicksichtigung solcher nicht-finanzieller Mef8gro3en im Rahmen
jenes Umfanges, die der Bewerter aufgrund seiner Erfahrung fiir notwendig resp. fiir
verantwortbar hilt.*° Das bedeutet aber nun nicht, daf} auf solche Groflen verzichtet
werden mul3. Thnen kann sehr wohl ein ergdnzender Charakter zugerechnet werden. Denn
im ganzen betrachtet, miissen alle Indikatoren in sich widerspruchsfrei sein, damit sie
Entwicklungen erkldarbar machen kénnen. Nur dann lie8e sich eine Strategie im Rahmen
threr Werthaltigkeit priifen, d.h, gerade solche Indikatoren wie z.B. die
Mitarbeiterfluktuation nach Leistungsstufen, ihr Anteil am Value Added, der von Externen
ermittelte Mitarbeiterzufriedenheitsindex etc., lassen sehr wohl iiber den Zeitablauf
interessante Vergleiche und entsprechende Wertungen zwischen den Unternehmen zu.

Insgesamt betrachtet, konnen deshalb die vorgestellten Indikatoren des Human Capital,

2! Hiermit ist das Intellectual Capital Management (ICM) gemeint.
20 Ergebnis aus Gesprichen mit Vertretern von Venture Capital Unternehmen, Beratungsunternehmen etc.
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eine qualifizierte Erhebung vorausgesetzt, eine oder die wesentlichste Wertgrofle im

Unternehmen iiberhaupt, erkldrbarer machen.

4.4. Das Human Capital und das KonTraG

Am 1. Mai 1998 wurde das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) im deutschen Bundestag verabschiedet. Es ist in § 91
Abs. 2 AktG kodifiziert und umfafit folgenden Wortlaut: , Der Vorstand hat geeignete
Mafnahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem einzurichten, damit den
Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Entwicklungen friihzeitig erkannt werden. “**'
Die wesentlichen Ziele sind damit klar definiert. Durch die Einfiihrung eines umfassenden
Risikomanagementsystems und damit einhergehend eines Fritherkennungssystems, sollen
mogliche Risiken, die der Unternehmung gegeniiberstehen, frithzeitig erkannt werden. In
der Konsequenz der Kldarung solcher Risiken und deren Kommunikation nach auf3en, soll
dies zu mehr Transparenz zwischen Unternehmen und Anteilseignern fithren.”? Auf den
Fall des Human Capital iibertragen, bedarf es also grundsétzlich auch hier einer geeigneten
Risikovorsorge. Grundsétzlich muf3 sich das Fiir die Unternehmen stehen in diesem

Zusammenhang generell vier Hauptrisiken im Vordergrund:***

e EngpalBrisiko: eine ausreichende Anzahl von Wissens- bzw. Leistungstragern fehlt,
weil entweder z.B. zu viele Projekte akquiriert wurden (Bedarfs-
liicken) bzw. zu wenige Mitarbeiter im Unternehmen sind (Potential-

liicken)
e Austrittsrisiko: ,,Wissen verldfit das Unternehmen*

e Anpassungsrisiko: Mitarbeiter sind falsch oder unzureichend qualifiziert

2! Die Anwendbarkeit ist nicht nur auf borsennotierte Unternehmen beschréinkt.

22 Interessanterweise konnen bei priifungspflichtigen Unternehmen etwaige Versiumnisse gar zu einer Ein-
schriankung oder einem Versagen des Bestitigungsvermerks fithren, wodurch eine Entlastung des
Vorstandes nicht moglich ist. Weitergehende Anspriiche durch Dritte sind dann nicht auszu-
schlieBen, vgl. hierzu § 322 (4) HGBi. V. m. § 317 (2) HGB.

223 Vgl. Kobi, Jean-Marcel: Personalrisikomanagement, eine neue Dimension im Human-Resources-
Management, Wiesbaden 1999, S.17.
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e Motivationsrisiko: Die Arbeitsleistung und das Wissens werden zuriickgehalten.

Als ein Negativbeispiel fiir den Verlust von Human Capital kénnte schon sehr bald das
,»debis-systemhaus®, ehemals DaimlerChrysler, nun mehrheitlich der Deutschen Telekom
zugeordnet, gehoren. Debis, das nun in die T-Systems Sparte des Telekomkonzerns
eingegliedert ist, muf} sich gegen den Trend eines massiven Verlustes von Human Capital
behaupten. Als reiner IT-Dienstleister kann es als einer der Wissenskonzerne schlechthin
betrachtet werden. Der AbfluB gleich einiger Tausend hochqualifizierter IT-Mitarbeiter
kann deshalb noch zu einem ernsten Problem fithren.***

Als Anreizprogramme, die eine solche massive Mitarbeiterfluktuation unterbinden sollen,
waren Jahre zuvor Mitarbeiterbeteiligungsprogramme inflationdr im Umlauf. Mitarbeiter
wurden auf Kosten eines geringeren Festgehaltes stirker am Erfolg des Unternehmens
beteiligt.225 Wie nun aber in jiingster Zeit auf den Aktienmérkten festzustellen war, sind
die durch den Einbruch der Aktienkurse erworbenen Optionsrechte nahezu wertlos
geworden, da ihr Ausilibungspreis jenseits des aktuellen Aktienkurses liegt. In der
Konsequenz miissen deshalb anderweitige Anreizmechanismen geschaffen werden, um
qualifizierte Mitarbeiter auch weiterhin an der Unternehmung binden zu konnen.?*
Alternative Anreizsysteme wéren z.B. Leistungsboni, die anhand gesetzter und erreichter
Ziele gewidhrt werden. Auch ist zu bedenken, daB3 nicht-finanzielle Anreize zunehmend
gleichberechtigend (z.B. Karriereversprechen, Betriebsklima, Weiterbildungsangebote

0.4.)%7

zur Seite stehen. Damit solche Verdnderungen auch erfallit werden konnen, bietet
sich u.a. der Einsatz der vorgestellten Human Capital Indikatoren in nahezu idealer Weise
an. Im Endeffekt konnen Verdnderungen des Human Capitals damit dokumentiert und

entsprechend evaluiert werden. Diese Doppelfunktion der Indikatoren macht den

% Als Grund wird Widerstand gegen UmstrukturierungsmaBnahmen genannt. Insgesamt hitten 4.500
Mitarbeiter (20.500 Mitarbeiter im Mérz 2000) der T-Systems Sparte die Unternehmung verlassen,
vgl. hierzu: dpa-AFX- Nachricht vom 27.11.2000.

3 Diese MaBnahme war aber insofern zweckmiBig, als daB Unternehmen am Neuen Markt nur auf diesem
Wege Zugang zu hochqualifizierten Mitarbeitern finden konnten. Das Risiko lahmender Personal-
aufwendungen konnte so auf die Mitarbeiter iiberwilzt werden.

26 Die Bereitschaft zu einem Arbeitsplatzwechsel diirfte gerade in der IT-Branche als sehr hoch eingestuft
werden.

27 Vgl. Siegert, Theo, Schwalbach, Jochaim, Rosenstiel, Lutz von (1998).
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Zusammenhang zwischen der im KonTraG geforderten Transparenzsteigerung und die
Bedeutsamkeit der Beriicksichtigung dieser Risiken bei der Bewertung des zukiinftigen
Ertragspotentials der Unternehmung deutlich. Um den Faktor Human Capital in der
Unternehmensbewertung berlicksichtigen zu konnen, vor allem um das implizite
Risikoausmal} seines Abflusses aufzufangen, bendtigt man geeignete Kennzahlen, die
damit in Zusammenhang gebracht werden konnen wund insofern auch fiir
Unternehmensbewertungsmodelle nutzbar sind. Im folgenden wird deshalb anhand
verschiedener Beispiele der Einflu des Human Capital in der Unternehmensbewertung

gezeigt.

5. Der Einflull des Human Capital in die Unternehmensbewertung

5.1. Einflul des Human Capital auf den Borsenkurs

In Kapitel 3 wurde die Bedeutung des Human Capital fiir den Unternehmenswert und sein
Zusammenhang im Rahmen des Intellectual Capital gezeigt. In der Anlage 4 wird hierzu
als erginzendes Beispiel die Auswirkung von Riicktritten im Top-Management Bereich
(CEO, CFO, AR etc.) europdischer und us-amerikanischer Unternechmen auf den
jeweiligen Borsenwert (Marktkapitalisierung) der vergangenen 12 Monate betrachtet. Zu
diesem Zweck wurde anhand von Ad-hoc Mitteilungen der Emittenten bzw. die iiber die
Nachrichtenagenturen im Rahmen des Ad-hoc Service verfiigbaren Meldungen®®
zuriickgegriffen. Verglichen wurden zum einen der SchluBkurs am Vortag mit dem Tag
der Publizierung der Ad-hoc Meldung sowie den SchluBkursen, die sich in einer Spanne
von 5 und 14 Tagen vor und nach der Meldung ergaben. Dieses Vorgehen erscheint
notwendig, um die Nachhaltigkeit einer Wertdnderung feststellen zu kénnen. Wenngleich
auch der Einfluf} anderer Parameter denkbar ist, so ist deutlich zu erkennen, dal} es z.T. zu
erheblichen Anderungen im Bérsenwert kam. Erhohte Steigerungen waren ebenso

vertreten wie Riickginge. Die durchschnittliche Anderung des Borsenkurses lag,

28 dpa-APX Ad-hoc-Service, Bloomberg L.P.
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entsprechend den untersuchten Zeitintervallen bei 7,24%, 15,18% und 31,99%.229 Im
Hinblick auf den Inhalt der Ad-hoc Meldungen kann daher eine Korrelation zwischen
Borsenkurs und Human Capital nicht ausgeschlossen werden. Zudem wird oft eine
verbesserte Umsetzbarkeit der bestehenden Strategie oder die positiven wie negativen
Auswirkungen eines Strategiewechsels mit einer Anderung des Human Capital in
Zusammenhang gebracht.”° Insofern lige der EinfluB des Human Capital in der
Kompetenz der Fiihrungskrifte. Die Bewertung durch den Markt, geht man nicht
grundsitzlich von Anderungen im Top-Management Bereich aus, kann dabei auch anhand
der in Kapitel 4 aufgefiihrten Kriterien zur Ordnung der Human Capital Indikatoren
erfolgen.”®' Die unter diesen Kriterien subsumierten Indikatoren reflektieren auf einer
transparenteren Ebene die Fahigkeit der Unternehmung auch in Zukunft Erfolgsbeitrige zu
erwirtschaften. Blickt man in diesem Zusammenhang auf die Erfordernisse der in Kapitel 2
beschriebenen Unternehmensbewertungsmodelle zuriick, so wird der Fokus auf die
Generierung von Cash-Flow gelenkt. Mogliche EinfluBgroBen liefert das von Rappaport
entwickelte Wertsteigerungsnetzwerk im Rahmen des Shareholder Value. Rappaport
definiert darin mehrere Werttreiber, sogenannte Wertgeneratoren, denen er einen
wesentlichen EinfluB auf den Unternehmenswert zurechnet.”**> Durch eine Fokussierung
auf diese Werttreiber soll der Unternehmenswert nachhaltig gesteigert werden kdnnen. Im

einzelnen unterscheidet Rappaport:

e Wachstumsrate des Umsatzes e Nettoinvestitionsrate ins Anlagevermogen
e Umsatzrentabilitit e Linge der Detailprognoseperiode bzw.
Planungshorizont

e Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene

e Nettoinvestitionsrate ins Working Capital
e Gewogene Kapitalkosten

29 In der Reihenfolge: SchluBkurs Vortag/Berichtstag, +/- 5 Tage und +/- 14 Tage nach Ad-hoc Meldung.
30 Nach Einschitzung eines Mitarbeiters bei ADIG-Investment Miinchen und Bloomberg L.P., Miinchen.
3! Es handelt sich um die Bestindigkeit, Leistungs- und Wachstumsfihigkeit.

32 Vgl. Rappaport: Shareholder Value ..., S. 50ff.
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Deduziert man die erstgenannten Werttreiber ,,Wachstumsrate des Umsatzes® und
,Umsatzrentabiltit®, so kommt gerade diesen beiden GroBen eine besondere Bedeutung im
Rahmen des Einflusses auf den Free Cash-Flow (FCF) zu. Ausgehend von den bisher in
der Praxis verfiigbaren Indikatoren des Human Capital und den gesetzten Fokus auf
Experten im Sinne von ,,Revenue Creating Persons sowie deren Leistungsfahigkeit, wird
im folgenden der EinfluBl auf den Unternehmenswert anhand der Entity-Methode gezeigt
(DCF-Methode).

Sofern es sich also um genau quantifizierbare Grofen handelt, diirfte sich ein Nutzen fiir
die Unternehmensbewertung dahingehend herausstellen, als dal das Ausmall z.B. im
Rahmen der Mitarbeiterfluktuation, besser abgeschétzt werden kann. Durch den
zurechenbaren Ertrag oder geschaffenen Mehrwert nach Leistungsstufen liele sich so die

Bedeutung des Human Capital auf den Unternehmenswert besser bestimmen.

Deshalb soll anhand der von der Unternehmung CELEMI bereitgestellten Informationen
eine Unternehmensbewertung vorgenommen werden, die den Einflul des Human Capital

auf den Unternehmenswert zeigt.

5.2. Implementierung des Human Capital mittels der DCF-Methode am Beispiel
des Unternehmens CELEMI

Kapitel 5.2.1 -5.2.4 (S. 57-61) und Anlagen nicht einsehbar

5.2.1 Hintergrundinterformationen




5.2.2 Charakterisierung des Modells

5.2.3 Ergebnis

5.2.4 Schlufifolgerung
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5.3. Implementierung des Human Capitals mittels der Market Comparables-

Methode

5.3.1 Ausgangssituation

Ausgehend von der im vorherigen Abschitt erwédhnten Mdoglichkeit das Human Capital
anhand eines Human Capital Index unter Hinzuziehung verschiedener MeBgrofen und
Gewichtungsfaktoren zu bewerten, soll dies nun auf die Ordnungskriterien der Human
Capital Indikatoren im Rahmen einer Bewertung auf Grundlage der Market Comparables-
Methode erfolgen. Da es sich bei den Human Capital Indikatoren u.a. auch um qualitative
GroBen handelt, ist die reine Ermittlung aufgrund von Finanzkennzahlen nicht mdglich.
Entsprechend muf} eine Transformation der als wichtig erachteten GroBen in finanzielle

23 und  fiktiver

Werte erfolgen. Deshalb wird anhand eines Scoringmodells
Vergleichsunternehmen die Relevanz einzelner Human Capital Indikatoren fiir die

Bewerter aufgezeigt und eine Bewertung durchgefiihrt.

3 In gleicher Weise geht auch Huber vor, bewertet aber nur spezifisch den Managementfaktor, vgl. hierzu:
Huber: Die Bewertung von Dienstleistungsunternehmen ..., S. 137f.
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5.3.2 Scoringmodell unter Beriicksichtigung von Human Capital Indikatoren

Geht man davon aus, dal} es sich um einen Wachstumsmarkt handelt, so bestimmt sich der
Erfolg iiber das Potential der Mitarbeiter. Dieses wiederum spiegelt sich in der Kompetenz
wider. Die Kompetenz zu messen ist ein subjektiver ProzeBl, der bisher durch kein
standardisiertes Verfahren geldst ist. Die in Interviews erhaltenen Informationen ergaben,
daB die Bewertung bzw. die Beriicksichtigung des Human Capital in der Unternehmens-

234
d.

wertbestimmung aufgrund von Erfahrungswerten durchgefiihrt wir Die 12 wichtigsten

Kompetenzen fiir eine Evaluierung nennt hierzu Wood:*>

e Kommunikationsfahigkeit ¢ Kundenorientiertheit e Planungs- und Organisationstalent

¢ Problemlésungskompetenz e Teamfahigkeit o Flexibilitdt und Anpassungsfahigkeit
¢ Bezichungsaufbaufihigkeit ¢ Fiihrungsfahigkeit ¢ Analytisches Denkvermdgen

o Geschéftssinn e Entwicklungsfidhigkeit e Ergebnis- und Erfolgsorientiertheit

Es steht auBler Frage, dall eine Bewertung hier individuell erfolgen muf3. Im Rahmen dieser
Arbeit stehen allerdings die bisher in der Theorie und Praxis verfiigbaren Indikatoren im
Vordergrund. Insofern werden sich nur einige Ubereinstimmungen ergeben bzw. sind
bereits implizit in dem entsprechenden Indikator mitberiicksichtigt. Grundsitzlich ist
deshalb von der Annahme auszugehen, dal es sich bei den dokumentierten Experten, um
ausgewiesene Experten handelt, deren Potential sich iiber die ermittelten Indikatoren
bestimmen 146t Eine weitere Annahme ist die, dal3 ein Vergleich unter den Unternechmen
moglich ist, da jene Indikatoren bereits fiir externe Betrachter zur Verfligung gestellt

werden.

4 Im Rahmen der durchgefiihrten Interviews zitierten gleich mehrere Venture Capital Unternehmen den
folgenden Satz: “Lieber ein 1 A Managementteam und eine mehr oder weniger gute Geschéftsidee,
als eine erstklassige Geschéftsidee und ein zweitklassiges Management.”

33 ygl. Wood, Robert, Payne, Tim: Competency-based recruitment and selection, Chichester 1998, p. 27,
vgl. auch: Zwell, Michael, Ressler, Robert: Powering the human drivers of financial performance, in:
Strategic Finance, Volume 81 (2000), Issue 11, p. 41f.
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Ordnungskriterien/Human Capital Indikatoren Gewichtung Vergleichsunternehmen
(1-6 — 6=sehr positiv 0=negativ) XY-AG A B C D
Bestiindigkeit (B) 0,2
(1) Fluktuation der Experten 5 4 3 3 2
(2) Fluktuation insgesamt 4 4 3 3 3
(3) Mitarbeiterzufriedenheit 4 4 6 5 4
(4) Durchschnittsalter der Mitarbeiter 4 3 3 3 3
(5) Durchschnittliche Anzahl der Jahre, die 3 3 3 3 3
Mitarbeiter in derselben Unternechmung
Beschiftigt sind
Summe 20 18 19 17 15
Summe (B) gewichtet 4 3,6 3,8 3.4 3
Leistungsfihigkeit (L) 0,3
(1) Anteil der Experten 4 5 5 5 3
(2) Value Added pro Mitarbeiter 3 4 3 4 5
(3) Value Added pro Experte 3 3 3 4 6
(4) Value Added in % des Umsatzes 4 3 3 4 5
Summe 14 15 14 17 19
Summe (L) gewichtet 4,2 5 4,2 5,1 5,7
Wachstumsfihigkeit (W) 0,5
(1) Ausbildungsniveau 4
(2) Durchnittliche Berufserfahrung der 4 4 4 4
Mitarbeiter
(3) Trainingsaufwand pro Mitarbeiter 6 3 4 3
(4) Training attended 6
(5) Experten mit akademischer Ausbildung 4 5 5 4 4
Summe 25 24 26 20 17
Summe (W) gewichtet 12,5 12 13 10 8,5

Abbildung 15: Scoringmodell unter Beriicksichtigung von Indikatoren des Human Capitals

Im néchsten Schritt erfolgt die Ermittlung des arithmetischen Mittels aus der Summe der

gewichteten Ergebnisse der Ordnungskriterien (B), (L) und (W) aus den 4 Vergleichs-

unternehmen. Aus dem Quotienten der erreichten Gesamtpunktzahl des zu bewertenden

Unternehmens XY-AG mit dem arithmetischen Mittel der Vergleichsunternehmen

ermittelt sich der Multiplikator, mit dessen Hilfe die marktgerechte Ermittlung der

Finanzkennzahl des zu bewertenden Unternechmens vorgenommen werden kann.

AnschlieBend wird ausgehend von dem arithmetischen Mittel der entsprechenden

Finanzkennzahl der Vergleichsunternehmen und deren Multiplikation mit dem zuvor

ermittelten Multiplikator der faire Wert des zu bewertenden Unternehmens ermittelt. Liegt

die bisher vom Kapitalmarkt vorgenommene Bewertung (als Ausdruck der entsprechenden
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Finanzkennzahl) iiber der ermittelten fairen Bewertung, so liegt eine Uberbewertung, im

anderen Fall eine Unterbewertung vor.

5.3.3 Ergebnis aus dem Scoringmodell

Unternehmen Finanzkennzahlen Summe aus
B+L+W
KGV KCV
A 105 69 20,6
B 80 49 21
C 90 72 18,5
D 70 52 17,2
Arithmetisches Mittel 86,25 60,5 19,325
XY-AG 91,20 62,90 20,7
Faire Bewertung 92,37 64,80

Abbildung 16: Ergebnis der Bewertung mittels Scoringmodell im Rahmen der Market Comparables

Die XY-AG hat als Ergebnis 20,7 Punkte erzielt und damit ein um den Faktor 1,071
hoheres Ergebnis als die durchschnittliche erreichte Punktzahl der Vergleichsunternehmen
erreicht. Der Investor mifit damit der XY-AG ein hoheres Potential zu als den
Vergleichsunternehmen. Die Bewertung am Kapitalmarkt zeigt bei allen Finanzkennzahlen
eine Unterbewertung der XY-AG. In keinem Fall erreicht es die faire Bewertung. Damit ist
klar, da3 die Investition lohnenswert ist, da dieser Basiswert zur Zeit unterbewertet ist.
Grundsdtzlich mufl der Investor ausgehend vom fairen Wert, die erreichte
Gesamtpunktzahl und die vom  Kapitalmarkt erfolgte  Bewertung  der

Vergleichsunternehmen berticksichtigen.
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6.  Schluflibetrachtung

6.1. Zusammenfassende Betrachtung

Die Funktionenlehre der Unternehmensbewertung und die Bewertungspraxis zeigen, dal3
daB3 es den “richtigen” Unternechmenswert nicht gibt. Stattdessen gibt es nur gute und
weniger gute Bestimmungsmoglichkeiten dieses Wertes. Die Qualitdt dieser Bestimmung
ist allerdings vom Informationsstand {iber das Unternehmen und der Kenntnis seiner Wert-
treiber abhingig. Diese Werttreiber, ausgehend von dem durch Rappaport bekanntge-
wordenem Wertsteigerungsnetzwerk des Shareholer Value als die Operationalisierung der
Wertstrome im Unternehmen, lenken hierbei auch das Interesse auf die Bedeutung des

Human Capital im Rahmen der Unternehmensbewertung.

Das Human Capital ist personenbezogen und kann damit selbst Triger von
Wettbewerbsvorteilen werden. Die Risiken, mit denen sich Unternehmen in diesem Fall

konfrontiert sehen, gelten fiir die Investoren gleichermaflen. Der Abflu von Human
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Capital nach einem Unternehmenskauf kann zu einer nachhaltigen Reduktion des
Unternehmenswertes fiihren. Im Fall kleinerer Unternehmen kann dies sogar

existenzbedrohend sein.

In dieser Arbeit wurden deshalb die unterschiedlichen Methoden der Unternehmenswert-
bestimmung entsprechend ihrer Bedeutung in der Praxis vorgestellt und beurteilt. Als
Ergebnis konnte hierzu festgestellt werden, dal das Human Capital bei keinem der
Modelle explizit beriicksichtigt wird. Die implizite Beriicksichtigung innerhalb messbarer
Wertstrome wie den des Free Cash-Flows 1aBt sich damit nur unterstellen, nicht aber
genauer quantifizieren. Der enge Zusammenhang des Human Capital mit der
Unternehmensbewertung bleibt aber weiterhin bestehen, da im Rahmen des Intellectual
Capital gezeigt werden konnte, da3 das Human Capital als die zentrale Ausgangsgrof3e fiir
die Wertschopfung im Unternehmen qualifiziert werden muf. In Analogie sind deshalb
Informationen iiber Anderungen dieses wertbestimmenden Faktors fiir die Unternehmens-

bewertung von hohem Informationswert.

Zur Erfassung dieser Anderungen bietet sich die Bereitstellung geeigneter Indikatoren
durch die Unternehmen an. In Literatur und Praxis werden hierbei eine Reihe von
Indikatoren genannt, die sowohl quantitativen wie auch qualitativen Charakter haben.
Letztere sind hierbei von enormer Wichtigkeit, tragen jedoch den Nachteil der erschwerten
Messbarkeit mit sich. Insgesamt betrachtet sind deshalb nur solche Indikatoren von
Interesse, die in ihrer Einfachheit der Erfassung relevanter Informationen bestechen. Die

Abbildung 12 zeigt eine Auswahl mdglicher Indikatoren.

Das Ergebnis der Zurverfligungstellung solcher Indikatoren des Human Capital ist eine
nachhaltige Steigerung der Transparenz und damit die Moglichkeit, eine qualifiziertere
Beurteilung der im Unternehmen stattgefundenen und moglicherweise stattfindenden
Prozesse durchfithren zu konnen. Das bedeutet konkret, daf3 eine verbessere Einschédtzung
der Mitarbeiter hinsichtlich ihrer Leistungs- wie auch Wachstumsféhigkeit, zu einer
realistischeren Prognose des Ertragspotentials der Unternehmung insgesamt fiihrt oder in

Teilbereichen fuhren kann.
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Der EinfluB des Human Capital wurde anhand verschiedener Beispiele aufgezeigt. So
ergab die Untersuchung von Anderungen im Top-Managementbereich borsennotierter
Unternechmen, dal ein FEinfluB des Human Capital auf den Borsenkurs nicht
ausgeschlossen werden kann. Ergidnzend konnte in diesem Zusammenhang iiber die
Market Comparables — Methode die Beriicksichtigung auch nicht-finanzieller MeBgrof3en
iiber ein Scoringmodell gezeigt werden. Die im Rahmen der Unternehmung CELEMI
durchgefiihrte Evaluierung mittels der Entity- Methode zeigte dariiberhinaus deutlich den
EinfluB des Human Capital auf den Unternehmenswert, vor allem aber auch dem
Fortfiihrungswert als eine sehr wesentliche Grofe fiir die Unternehmensgesamtwert-
bestimmung. Bei genauer Kenntnis der entspechenden Unternehmensdaten 148t sich somit

das AusmaB von Human Capital Anderungen niiher quantifizieren.

6.2. Kiritische Wiirdigung

Die New- Economy offenbart der Bewertungspraxis, dall die traditionellen Methoden der
Unternehmensbewertung offenbar nicht ausreichen, um Unternehmen im Wissenszeitalter
addquat bewerten zu konnen. Die gegenwirtige Diskussion hinsichtlich der Art und Weise
der Bewertung von Unternehmen der New-Economy ist vielmehr so zu verstehen, daf3 die
bisher angewandten Methoden insgesamt kritisch hinterfragt werden miissen, weil sich die
Kriterien fiir die Wertbestimmung der Old- wie auch der New- Economy nicht
zwangslaufig unterscheiden miissen. Etwaige Human Capital- Indikatoren konnten zum
Zwecke der Transparenzsteigerung und der damit verbesserten Beurteilung der Zukunft,
es ermdglichen, nachhaltig erfolgreichere Unternehmen von weniger erfolgreichen zu
trennen. Der Nutzen solcher Indikatoren 148t sich allerdings nur iiber die Qualitét ihrer
Ermittlung und ihres Erhebungsaufwandes bestimmen. In Abhéngigkeit des
Detailliertheitsgrades und der Verkniipfung finanzieller mit nicht-finanziellen Mefgréf3en,

kann dies zu nicht unerheblichen Implementierungsproblemen fiihren. Insofern kann der
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Praxis kein Vorwurf gemacht werden, wenn die Beriicksichtigung des Human Capital

aufgrund von Wirtschaftlichkeitsiiberlegungen abgelehnt wird.

Grundsitzlich helfen Indikatoren, Verdnderungen im Unternehmen besser beurteilen zu
konnen, weil die Prozesse transparenter und somit erklérbarer werden. Damit dieses aber
iiberhaupt moglich ist, miissen die Unternechmen zunichst ihre verborgenen Werte
aufdecken. Gegenwirtig ist allerdings festzustellen, dafl die Anteilseigner als eine der
Adressatengruppe von Geschéftsberichten, iiber die wesentliche GroBle ihres
Unternehmens keine oder nur bruchstiickhafte Informationen erhalten. Insofern wére es
nur konsequent, wenn zugunsten einer hoheren Entscheidungsqualitit, Anteilseigner wie
auch potentielle Investoren iliber die wertbestimmenden Elemente des Unternehmens
informiert werden. Inwieweit die Unternehmen hierbei bereit sein werden, ihre
Geheimnisse preiszugeben, ist nur schwer zu beurteilen. Es erscheint jedoch plausibel
solche Indikatoren fiir Branchen zu entwicklen, die eine bessere Beurteilung der
verborgenen Werte des Unternehmens ermdglichen. Einige schwedische Unternehmen wie
auch Initiativen in Ddnemark und Canada machen es bereits vor und kommunizieren ihre
Werte nach aullen. Die Griinde, da3 deutsche und Unternechmen in anderen Lindern dem
bisher nicht nachgegangen sind, kann in der Befiirchtung liegen, dal} sie die erwarteten

Nachteile aus ihrer Publizierung grof3er einschitzen als die damit verbundenen Vorteile.

Die Qualitdt der Geschéftsberichte hat sich allerdings durch das KonTraG bereits
zugunsten ihrer Leser verbessert, weil die Unternehmen durch Gesetz dazu verpflichtet
sind, Auskunft {iber die ihnen gegeniiberstehenden Risiken zu geben. Ubertriigt man diese
Entwicklung auf die Mdglichkeiten der Sichtbarmachung der verborgenen Werte im
Unternehmen und somit gleichfalls auf etwaige Risiken, so konnte man sich auch hier eine
gesetzliche Anndherung der Gestalt vorstellen, da3 ebenfalls Wirtschaftspriifer dafiir Sorge
tragen, branchenspezifische Indikatoren zu erheben, die ein besseres Bild der tatsdchlichen
Verhiltnisse der Vermogens- und Ertragslage der Unternehmung gestatten. Der Einsatz
von Wirtschaftspriifern ist hierbei zu fordern, um die Glaubwiirdigkeit und die

Einheitlichkeit der Ermittlung der Indikatoren zu gewdhrleisten.
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Die Wichtigkeit finanzieller wie nicht-finanzieller MeBgrof3en fiir Investoren auf der einen
Seite, wie es die Studie “measures what matters” gezeigt hat und die bisherige
Verfligbarkeit solcher Informationen in Geschéftsberichten auf der anderen Seite, zeigen
zudem, daB die Vorstellungen der Unternehmen iiber das was mogliche Investoren fiir
entscheidungsrelevant halten, weit auseinandergehen. Die Schnittmenge sollte sich daher
in Zukunft erhohen, damit die Adressaten der Geschiftsberichte, allen voran die
Anteilseigner und potentiellen Investoren, die Mdglichkeit erhalten, sich ein detailierteres
Bild iiber das zukiinftige Ertragspotential der Unternehmung und ihrer Mitarbeiter zu

machenn.

Die Werttreiberfunktion, die das Human Capital damit gerade in wissensbasierten
Unternehmen ausiibt, 1463t es zweifelsohne zu einem wertbestimmenden Faktor im Rahmen
der Unternehmenswertbestimmung werden. In der Vergangenheit wurde das Human
Capital dagegen oft nur als Kostenfaktor betrachtet, den es zu minimieren galt. Heute
stehen hierliber sehr differenzierte Meinungen zur Diskussion. Arbeitnehmer sollen nun
nicht mehr hauptsdchlich als die im Unternehmen wichtigste Ressource qualifiziert
werden, sondern dariiberhinaus als Investoren betrachtet werden, die ihre Fahigkeiten, Thr
Wissen etc. in die Unternehmung investieren. Die finanziellen Ausgleiche stellen dabei
nur einen Teil des Riickflusses dar, was sich der heutige Mitarbeiter durch die Invesitition

seines Humanvermdgens verspricht.



70

Literaturverzeichnis

Allee, Verna: Return on Knowledge, in: Executive Excellence, Volume 17 (2000), Issue 9,

p .S.

Aders, Christian: Unternehmensbewertung bei Preisstabilitdt und Inflation, Dissertation,

Miinchen 1997.

Albrecht, Frank: Strategisches Management der Unternehmensressource Wissen,
Inhaltliche Ansatzpunkte und Uberlegungen zu einem konzeptionellen

Gestaltungsrahmen, Dissertation, Frankfurt am Main 1993.



71

Baldenius, Tim, Fuhrmann, Gregor, Reichelstein, Stefan: Zuriick zu EVA in:

Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, Heft 1 (1999), S. 53-55.

Ballwieser, Wofgang: Wertorientierte Unternehmensfiihrung, Grundlagen; in: Zeitschrift

fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 52. Jg., (2000), S. 160.

Ballwieser, Wolfgang: Unternehmensbewertung und Komplexititsreduktion, 3.,

iiberarbeitete Aufl., Wiesbaden 1990.
Bamberger, Burkhard: Unternehmensbewertung in Deutschland, die zehn haufigsten
Bewertungsfehler, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, Nr. 6 (1999),

S. 653-670.

Barsky, Noah P., Marchant, Garry: The most valuable resource — measuring and managing

intellectual capital, in: Strategic Finance, Volume 81 (2000), Issue 8, pp. 58-62

Bea, Franz Xaver: Strategisches Management, 2., neu bearbeitete Aufl., Stuttgart 1997.

Bea, Fanz Xaver, Gdbel, Elisabeth: Organisation, Stuttgart 1999.

Beck, Peter: Unternehmensbewertung bei Akquisitionen. Methoden, Anwendungen,

Probleme, Dissertation, Miinchen 1995.

Bernhard, Hans-Georg: Realoptionen als ein Instrument zur marktformspezifischen

Unternehmensbewertung, Dissertation, Miinchen 1999.

Betsch, Oskar, Groh, Alexander, Lohmann, Lutz: Corporate Finance, Unternehmens-

bewertung, M&A und innovative Kapitalmarktfinanzierung, Miinchen 1998.

Booth, Rupert: The measurement of intellectual capital, in: Management Accounting,

Volume 78 (2000), Issue 10, pp. 26-28.



72

Brown, Mark Graham: Human Capital s measure for measure, in: The Journal for Quality

and Participation, Volume 22 (1999), Issue 5, pp.28-31.

Casey, Christopher: Unternehmensbewertung und Marktpreisfindung, Zur Mikrostruktur

des Kapitalmarktes, Dissertation, Paderborn 1998.
Caspers, R: Anforderungen an internationale Manager im Zeitalter der Globalisierung, in:
European Buisness School (Hrsg.), Erfahrung — Bewegung — Strategien,

Wiesbaden 1996.

Celemi, Annual report 1999.

Copeland, Tom, Koller, Tim, Murrin, Jack: Unternehmenswert, Methoden und Strategien

fiir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung (Valuation), iibersetzt von Thorsten

Schmidt, Frankfurt 1993.

Davenport, Thomas O.: Workers are not assets, in: Across the Board, Volume 37 (2000),
Issue 6, pp. 30-34.

Deutsches Aktieninstitut (Hrsg.): DAI- Factbook 2000.

Dierks, Paul, Patel, Ajay: What is EVA, and how can it help your company?, in :
Management Accounting, Volume 79 (1997), Issue 5, p. 52-58.

Drukarczyk, Jochen: Unternehmensbewertung, 2, iiberarbeitete und erweiterte Auflage,
Miinchen 1998.

Dzinkowski, Ramona: The value of intellectual capital, in: The Journal of Business

Strategy, Volume 21 (2000), Issue 4, p. 3.

Dzinkowski, Ramona: The measurement and management of intellectual capital: An

introduction, in : Management Accounting, Volume 78 (2000), Issue 2, pp. 32-36.



73

Eidel, Ulrike: Moderne Verfahren der Unternehmensbewertung und Performance-
Messung, Kombinierte Analysemethoden auf der Basis von US-GAAP-, IAS- und
HGB-Abschliissen, Dissertation, Saarbriicken 1999.

Edvinsson, Leif (2000): Some perspectives on intangibles and intellectual capital, [http://
www.unic.net/morenews.asp?id=1738], (Erstellungsdatum 15. Mai2000; Verfiig-
barkeitsdatum 22. November2000).

Edvinsson, Leif, Malone, Michael (2000): The Search for Corporate Longitude, [http://
www.unic.net/morenews.asp?id=1738], (Erstellungsdatum 9. September2000;

Verfiigbarkeitsdatum 22. November2000).

Erickson, Scott G., Rothberg, Helen N.: Intellectual capital and competitiveness,
Guidelines for policy, in : Competitiveness Review, Volume 10 (2000), Issue 2, pp.

192-198.

Feldhoff, Patricia: Der neue IDW- Standard zur Unternehmensbewertung, Ein Fortschritt?,
in: Der Betrieb, Jg. 53 (2000), Heft 15, S. 1237-1240.

Fischer, Thomas, Hahnens, Lutz, Heitzer, Bernd: Kapitalmarkttheoretische Ansitze zur
Beriicksichtigung von Handlungsspielrdumen in der Unternehmensbewertung, in:

Zeitschrift flir Betriebswirtschaft, Jg, 69 (1999), Heft 10, S. 1207-1232.

Gagne, Margaret L. (1999): Intellectual Capital and Ethics, [http://panoptic.csustan.edu/
cpa99/html/gagne.html], (Erstelldatum: 7. April1999; Verfiigbarkeitsdatum:
19. Dezember2000).

Graml, Regine: Unternehmenswertsteigerung durch Desinvestition, eine Analyse unter
besonderer Beriicksichtigung des Management-Buy-Out, Dissertation, Miinchen,

1995.



74

Grossmann, Robert J.: Measuring up, in: HR Magazine, Volume 45 (2000), Issue 1, pp.
28-35.

Hachmeister, Dirk: Der Discounted Cash Flow als Mal3 der Unternehmenswertsteigerung,

Dissertation, Miinchen 1994.

Henselmann, Klaus: Unternehmensrechnungen und Unternehmenswert, ein situativer

Ansatz, Habilitation, Bayreuth 1998.

Hatzig, Christoph: Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung beim Management
Buy-Out, Eine okonomische Analyse unter besonderer Beriicksichtigung von

Informationsvorteilen des Managements, Hamburg 1995.

Hayn, Marc: Unternehmensbewertung, Die funktionalen Wertkonzeptionen, Gemein-
samkeiten, Unterschiede und Konsequenzen fiir die Uberarbeitung des Entwurfs der
HFA-Stellungsnahme 2/1983, in: Die Betriebswirtschaft, Heft 27/28 (2000), S.
1346-1353.

Hering, Thomas: Das allgemeine Zustands-Grenzpreismodell zur Bewertung von
Unternehmen und anderen unsicheren Zahlungsstrémen, in: Die Betriebswirtschaft,

(2000), Heft 3, 362-377.
Hofer, Claudia Elisabeth: Betriebswirtschaftliche Bewertung von Qualifizierungsinvesti-
tionen, Auswirkungen auf die langfristigen Unternehmensziele, Dissertation,

Miinchen 1997.

Hockels, Astrid: Moglichkeiten zur Sicherung von Humankapital, eine Analyse aus

institutionendkonomischer Sicht, Dissertation, Miinster (Westfalen) 2000.

Huber, Matthias: Bewertung von Dienstleistungsunternechmen, das Human Capital als

wertbestimmender Faktor in Theorie und Praxis, Dissertation, Ziirich 1998.

Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.), WP-Handbuch 1996, 11., Aufl., Diisseldorf 1996.




75

Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.), Hauptfachausschuss, Entwurf, FN-IDW Nr.3/1999,
S. 61-85.

Intellectual Capital Sweden (2000): IC-Rating™, [http://www.intellectualcapital.se

/ic_rating_eng.html],(Erstelldatum:17. Oktober2000; Verfiigbarkeitsdatum:12.
November 2000).

Jacubowicz, Viktor: Wertorientierte Unternehmensfithrung, 6konomische Grundlagen —

Planungsansatz — Bewertungsmethodik, Dissertation, Koln 2000.

Kaplan, Robert S., Norton, David S.: Balanced Scorecard, Strategien erfolgreich umsetzen
(The balanced scorecard), libersetzt von Peter Horvath, Stuttgart 1997.

Kengelbach, Jens: Unternechmensbewertung bei internationalen Transaktionen,

Dissertation, Miinchen 2000.

Kind, Alexander: Segment-Rechnung und -Bewertung, Dissertation, St. Gallen 2000.

King, Alfred M., Henry, Jay M: Valuing intangible assets trough appraisals, in: Strategic
Finance, Volume 81 (1999), Issue 5, p.32-37.

Knight, Daniel J.: Performance for increasing intellectual capital, in: Strategy &
Leadership, Volume 27 (1999), Issue 2, pp. 22-27.

Kobi, Jean-Marcel: Personalrisikomanagement, eine neue Dimension im Human-

Resources-Management, Wiesbaden 1999.

Krog, Markus: Marktorientierung und gesellschaftsrechtliche Unternehmensbewertung,
Aktienkurse als Determinante von Abfindungen und Umtauschverhiltnissen,

Dissertation, Oestrich-Winkel 1999.



76

Kiirsten, Wolfgang: Shareholder Value — Grundelemente und Schieflagen einer polit-
okonomischen Diskussion aus finanzierungstheoretischer Sicht, in: Zeitschrift fiir

Betriebswirtschaft, Jg. 70 (2000), Heft 3, S. 359-381.

Kiiting, Karlheinz, Eidel, Ulrike: Performance-Messung und Unternehmensbewertung auf

Basis von EVA in: Die Wirtschaftspriifung, Jg. 52 (2000), Nr. 21, S. 833-838.
Le Blanc, Peter V., Muley, Paul W., Rich, Jude T.: Improving the Return on Human
Capital: New Metrics, in: Strategy Compensation, January/February (2000), p. 13-

20.

Lehmann, Steffen: Neue Wege in der Bewertung borsennotierter Aktiengesellschaften, ein

Cash-flow-orientiertes Ertragswertmodell, Dissertation, Tier 1993.

Lohr, Dirk: Die Grenzen des Ertragswertverfahrens, Kritik und Perspektiven, Dissertation,

Bochum 1993.
Matschke, Manfred Jiirgen: Der Entscheidungswert der Unternehmung, Wiesbaden 1975.
Maul, Karl-Heinz, Menninger, Jutta: Das ,Intellectual Property Statement* — eine
notwendige Ergdnzung des Jahresabschlusses, in: Der Betrieb, Jg. 53 (2000), Heft

11, S. 529-533.

Mavrinac, Sarah, Siesfeld, Tony: Measures that Matters, An Exploratory Investigation of

Investors® Information Needs and Value Priorities, OECD 1998.

Mellerowicz, Konrad: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, Essen 1952.

Mohr, Hans: Humankapital und Wissen, Grundlagen einer nachhaltigen Entwicklung,

Berlin, Heidelberg, New York 1997.



77

Moxter, Adolf: Uber Subjektivitit und Objektivitit von Unternehmensbewertungen, in:

WISU, Jg. 7 (1978), S. 483-486.

Moxter, Adolf: Praferenzstruktur und Aktivitatsfunktion des Unternehmers, in: Zeitschrift

fiir betriebswirtschaftliche Forschung, Jg. 16 (1964), S. 6- 35.

Nonaka, Ikujiro, Takeuchi, Hirotaka: Die Organisation des Wissen, wie japanische
Unternehmen eine brachliegende Ressource nutzbar machen (The knowledge

creating company), Frankfurt 1997.

North, Klaus: Wissenorientierte Unternehmensfiihrung, Wertschopfung durch Wissen, 2.,

aktualisierte u. erw. Aufl., Wiesbaden 1999.

Olbrich, Michael: Unternehmenskultur und Unternehmenswert, Dissertation, Greifswald

1998.

0.V. : A star to sail by?, in: The Economist, Volume 344 (1997), Issue 8028, p..53-55.

Palepu, Krishna G., Healy, Paul M., Bernard, Victor L.: Business Analysis & Valuation,
Boston 1996.

Pedersen, Bligaard Fleming: Holistic Accounting and Capitalization, hrsg. Ramboll, Virum

1999

Peemdller, Volker H., Bomelberg, Peter, Denkmann, Andreas: Unternehmensbewertung in
Deutschland. Eine empirische Erhebung, in: Die Wirtschaftspriifung, (1994), Heft
22, S. 741-749.

Peemdller, Volker H., Kunowski, Stefan, Hillers, Jens: Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes fiir internationale Mergers & Aquisitions bei

Anwendung des Discounted Cash-Flow- Verfahrens (Entity-Ansatz) — eine



78

empirische Erhebung -, in: Die Wirtschaftspriifung, Jg. 52 (1999), Heft 16, S. 621-
630.

Probst, Gilbert J.B., Knaese, Birgit: Risikofaktor Wissen, wie Banken sich vor Wissens-

verlusten schiitzen, Wiesbaden 1998.

Pooten, Holger: Grundsétze ordnungsméfBiger Unternehmensbewertung, Ermittlung und

Inhalt aus Kéufersicht, Dissertation, Duisburg 1999.

Rappaport, Alfred: Shareholder Value. The New Standard for Business Performance, New
York, London, 1986.

Richter, Frank: DCF-Methoden und Untrnehmensbewertung: Analyse der systematischen
Abweichungen der Bewertungsergebnisse, in: Zeitschrift fiir Bankrecht und

Bankwirtschaft, Jg. 9/10, (1997/98), S. 226-237.

Roslender, Robin: Accounting for intellectual capital, A contemporary management
accounting perspective, in: Management Accouting, Volume 78 (2000), Issue 3, pp.
34-37.

Schildbach, Thomas: Der handelsrechtliche Jahresabschluf3, 4. Aufl., Berlin 1995.

Schmidbauer, Rainer: Risikomanagement im Kontext wertorientierter
Unternehmensfithrung - Zugleich Erwiderung zu Pollanz DB 1999, S. 1277, in :
Der Betrieb, Jg. 53 (2000), S. 153-160.

Schwetzler, Bernhard, Darijtschuk, Niklas: Unternechmensbewertung und
Finanzierungspolitiken, Replik zZu Stellungnahmen zum Beitrag:
Unternehmensbewertung mit Hilfe der DCF-Methode — eine Anmerkung zum
wZirkularititsproblem* in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 69. Jg., H.3, S.295-
318, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, Jg. 70 (2000), Heft 1, S. 117-134.

Sieben, Giinther: Der Entscheidungswert in der Funktionenlehre der Unternehmens-



79

bewertung, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, Jg. 28
(1976), S. 492 —504.

Sieben, Giinther, Schildbach, Thomas: Zum Stand der Lehre von der Bewertung ganzer

Unternehmen, in: Deutsches Steuerrecht, Jg. 17 (1979), S. 455-461.

Siegert, Theo, Schwalbach, Jochaim, Rosenstiel, Lutz von (1998): Unternehmenssteuerung
und Anreizsysteme, Gestaltungsmdglichkeiten und Auswirkungen auf das
Rechnungswesen, [http://www.dbwnet.de/Aktuelles/IWP/IWP990302.htm],
(Erstellungsdatum: 29. September1998, Verfiigbarkeitsdatum: 2. Dezember2000).

Siemens: Lagebericht 1999.

Siemens: Halbjahresbericht 2000.

Skandia (Hrsg.): Intellectual Capital Prototype Report 1998, S. 4.

Skandia (2000): Human Capital [http://www.skandia.com/capital’/hmcapital.htm],
(Verfiigbarkeitsdatum 20. Oktober2000).

Solomons, D.: Divisional Performance, Hoemewood, Illimois 1965.

Spero, Lee: Getting EVA right, in: TMA Journal, Volume 17 (1997), Issue 6, pp. 19-22.

Suckut, Stefan: Unternechmensbewertung fiir internationale Aquisitionen, Dissertation,

Koln 1992.
Sveiby, Erik Karl (1999): Measuring Competence, [http://www.sveiby.com.au/IntangAss/
MeasuringCompetence.html], (Erstelldatum: 20. Dezember1997; Vertfiigbarkeits-

datum: 2. Dezember2000).

Sveiby, Karl Erik: Leverage your knowledge, in: CELEMI Annual Report 1999.



80

Turvey, Calum G., Lake, Linda, Duren van, Erna, Sparling, David: The relationsship
between economic value added and the stock market performance of agribusiness

firms, in: Agribusiness, Volume 16 (2000), pp. 399-416.

Wagner, Franz: ,,Unternehmensbewertung und vertragliche Abfindungsbemessung®, in:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, (1994), Heft 5, S. 477-497.

Wallmeier, Martin: Kapitalkosten und Finanzierungspramissen, in: Zeitschrift fiir

Betriebswirtschaft, Jg. 69 (1999), Heft 12, S. 1473-1490.

Weber, Matthias-Wilbur: EVA- Management- und Vergiitungssystem filir Banken, in. Die
Bank, (2000), Heft 7, S. 465.

Wentges, Paul: Eine Stakeholder-orientierte Analyse der Beriicksichtigung des Risikos im
Rahmen des Shareholder Value-Konzeptes, in: Die Betriebswirtschaft Jg. 60

(2000), Heft 2, S. 199-209.

Wolff, Alexander: Unternehmensbewertung im TransformationsprozeB3, Dissertation,

Berlin 1997.

Wood, Robert, Payne, Tim: Competency-based recruitment and selection, Chichester 1998.

Zwell, Michael, Ressler, Robert: Powering the human drivers of financial performance, in:

Strategic Finance, Volume 81 (2000), Issue 11, pp. 40-45.



81

Anlage 1: Ermittlung des Shareholder Value nach der Entity- und APV-Methode

Ermittlung der Free Cash Flows (FCF)
Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern [EBIT]
- | Ertragssteuern

Operatives Ergebnis nach Stenern (NOPLAT)”

Dotierungen (Auflésung) von Riickstellungen

236

+ [+

Abschreibungen (Depreciation)
Brutto- Cash-Flow
Zunahme Working Capital

(+) Investitionen in Sachanlagen

_l_

(+) Investitionen in Firmenwerte
(+) Verinderung sonstige

Vermdégensgegenstimde

36 Earnings Before Interest and Tax
7 Net operating profit less adjusted taxes.
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= Gesamtinvestitionen

= | Freier Cash-flow vor Finanzierung (Free Cash-flow)

Ermittlung des Shareholder Value (SV) nach der Enitity -Methode
Barwert der Free Cash Flow

Barwert der Fortfihrungswertes

+
+ | Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermdégens

= | Marktwert des Gesamtkapitals (Unternehmensgesamtwert)
Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals
Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value)

Ermittlung des Shareholder Value nach der APV-Methode

Barwert der Free Cash-flow (Diskontierung mittels Eigenkapitalkostensatz)

+ | Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens

Marktwert des unverschuldeten Unternebmens

+ | Barwert der Steuerersparnisse durch die Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen

Marktwert des Gesamthkapitals des verschuldeten Unternehmens

- | Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value)

Anlage 2: Ermittlung FTE und Shareholder Value nach der Equity-Methode

Ermittlung Flow to Equity (FTE)

Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern [EBIT]

- | Fremdkapitalzinsen

= | Operatives Ergebnis vor Steuern

Ertragssteuern

= | Operatives Ergebnis nach Steuern

+/-  Abschreibungen/Zuschreibungen

+/-  Aufwendungen/Ertrige aus Anlageabgingen

+/-  Erhéhung/Verminderung der langfristigen Riickstellungen

+/-  Veridnderungen des Netto-Umlaufverméogens (ohne liquide Mittel und
kurzfristige Bankverbindlichkeiten)

-/+  Mittelabfliisse/-zufliisse aus Investitionen/Desinvestitionen

+/-  Aufnahmen/Tilgungen von vetzinslichem Fremdkapital
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‘ = ‘ Flow to Equity

Ermittlung des Shareholder Value

Barwert der Flow to Equity bis zum Planungshorizont
Barwert des Fortfithrungswerts

Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens
= | Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value)

+
+

Anlage 3: Schema zur Ermittlung des Marktpreises anhand von Finanzkennzahlen:***

MP,

MP, =V,

v

MP, = Potentieller Marktpreis des zu bewertenden Unternehmens

MP, = Borsenkurswert des Vergleichsunternehmens

V, =Vergleichsgriffe des zu bewertenden Unternehmens

V, =Vergleichsgriofie des Vergleichsunternehmens
Die folgende Tabelle zeigt die in der Praxis am haufigsten zur Anwendung kommenden

Finanzkennzahlen am Beispiel von SAP und Microsoft.

Basiswert SAP Microsoft

Aktuell | 12/99 | aktuell| 12/99

3% Vgl. Mandl, Rabel, a.a.0., S. 44.



84

KGV Hoch  189,60| 123,19| 74,14| 81,30
Tief 77,38 49,73 26,53 56,63
Schl 83,07| 104,67| 2747| 7297

Kurs/Buchwert Hoch 44,57 34,59 17,22 21,73
Tief 18,19 13,96 5,60 14,31

Schl 1952|2460 580 1694
Kurs/Umsatz Hoch 2230 1527| 27,76] 29,05
Tief 9,10/ 6,16 10,66] 19,17
Schl 9,77 12,31] 11,03 27,32

Kurs/Cash Flow | Hoch | 178,60| 10537 5884 59,07
Tief 72,88 4254|1668 40,60
Schl 78,24/ 9858/ 1727| 5791
Kurs/EBITDA | Hoch  117,60| 65,68 51,50/ 51,50
Tief 48,00 2494|3567 3567
Schl 5153|  6492] 4911 49,11

Beispiele fiir Finanzkennzahlen®

Die Finanzkennzahlen sind das Ergebnis einer Kursverhéltnisanalyse des entsprechenden

Basiswertes>**

(im Fall des KGV) oder den Cash flow (im Fall des Kurs/Cash-flow (KCV)) bewertet.

und geben an mit welchem Vielfachem der Kapitalmarkt z.B. den Gewinn

% Die Daten wurden von Bloomberg L.P., Frankfurt bereitgestellt (18.12.2000).
0 Fiir | Basiswert* wird auch synoynm der Begriff Underlying, Wertpapier oder Aktie verwendet.
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Anlage 7: Bestimmungsgrof3en fiir das CELEMI- Modell

turn

Umsatzerlose, = E,, -(1+ Ag") = 3 (Exp™ ™" -(1=a",.) - .y )+ (Ad min™™* . (1-a )-E, )
t

t Exp

M mw.v@wN M kﬁ& BmSN Exp+Ad min
Personalkosten 1 =| <~—— b +t————.p" | PL1
t Mmkﬁﬂl_ Exp M\AQN EWUT_ Ad min ML“ t-1
t—1 t—1
Exp+Ad min
Personalkosten 1, = WBK ™, = (Exp"""*"* + AExp,*)- by, ¢yt~ > PL1I,
t—1

Exp+Ad min
Admin  __ . turnover% % % %
+WBK '™, = (Ad min! +AAdmin}*) by Cromn 2, PL T,

t-1

M Admin,_,
i1 = Summe der Admin im Vorjahr

M Exp,
P

%

4,

= Summe der Experten im Vorjahr

= Wachstumsrate des Umsatzes in % des Vorjahres

\AQN Bmswswxgm\o\c
= Fluktuation (tunover) der Admin im Berichtsjahr in %

turnover %
t

Exp
= Fluktuation (turnover) der Experten im Berichtsjahr in %
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Anlage 8: Fortsetzung Bestimmungsgrof3en fiir das CELEMI- Modell

%mm Ad 35N

WBK 7,

Exp+Ad min

> PLI,
t-1

D@SM\Q

. 0,
AAd min*

%
a Exp

%
Q\_&EE

@ﬁu

Exp
@ %
Ad min

%

o
¢ Exp

%

0
Q\A& min

= Wiederbeschaffungskosten der Admin im Berichtsjahr

= Wiederbeschaffungskosten der Experten im Berichtsjahr

= Summe der Personalkosten I der Experten und Admin des Vorjahres
= geplante Anderung der Experten in % des Vorjahres

= geplante Anderung der Admin in % des Vorjahres

= zurechenbarer Ertragsausfall der Experten am Gesamtertrag in %

= zurechenbarer Ertragsaufall der Admin am Gesamtertrag in %

= Anteil der Experten an den laufenden Personalkosten I in %

= Anteil der Experten an den laufenden Personalkosten I in %

= Recrutingkosten von Experten in % der Personalkosten I

= Recrutingkosten von Admin in % der Personalkosten I



