Unternehmenssteuerung

Arbeitskreis ,Finanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft
Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e, V.*

Wertorientierte Unternehmenssteuerung mit
differenzierten Kapitalkosten

1 Einleitung

1.1 Die wachsende Bedeutung kapitalmarkt- und wertorientierter
Unternebmensfiibrung

Ausgehend von der amerkanischen Unternehmenspraxis gewinnt auch in
Deutschland eine stirker kapitalmarktorientierte Unternehmenssteuerung im Rah-
men von sogenannten Shareholder-Value- oder auch Wertmanagement-Ansitzen
an Bedeutung. ' o

Im Gegensatz zum angelsichsischen Wirtschaftsraum war der Kapitalmarktdruck
in Deutschland bis vor wenigen Jahren noch sehr gering und erzwang nur in Aus-
nahmefillen eine Anpassung der Controllinginstrumente an die Anforderungen
des Shareholder-Value. Dies @Bt sich insbesondere mit der vergleichsweise gerin-
geren Bedeutung der Eigenkapitalfinanzierung Gher die Borse begriinden, welche
sich in einer im internationalen Vergleich geringen Borsenkapitalisierung deut-
scher Unternehmen widerspiegelt; die konzentrierte Eigentiimerstruktur und die
geringen Anlagevolumina institutioneller Investoren kamen hinzu.

Die wachsende Bedeutung performanceorientierter institutioneller Investoren aus
dem Austand fihrt heute auch in Deutschland zu einer zunehmend kritischeren
Sicht der Geschifts- und Investitionspolitik sowie des Ausschiittungsverhaltens in
den Gesellschaften. Das Hauptinteresse gilt einer — dem Risiko entsprechen-
den — angemessenen Rendite des zur Verfiigung gestellten Kapitals, die sich aus
der erwarteten Kurssteigerung der Aktie vwnd aus der ausgeschiitteten Dividende
ergibt.

* Unter Mitarbeit von: Dr. Klaus H. Arnté, Essen; Dr. Hermann Balzer, Mannesmann Demag AG,
Duisburg; Dipl.-Okonom Wolfgang Beynio, Henkel KGaa, Dilsseldorf; Dipl-Kfm. Friedrich Dippel,
VEBA IMMOBILIEN AG, Bochum; Dipl-Okonom Martin Faust, Ruhr-Universitit Bochum; Dipl.-
Kfm. Wolfgang Fenselau, Stinnes AG, Miilheim/Ruhy; Dr. Heinz Walter Kobl, BAYER AG, Lever-
kuseny Dr. Stegfried Luther, Bertelsmann AG, Gltersioh; Dr. Walter Paul, BASF AG, Ludwigshafen;
Dr. Rojf Pohlig, VEBA AG, Disscldorf; Dr. Hansfriedrichk Sage, Marl; Dipl.-Kfm., Dipl.-Volksw.
Bernhard Schippers, GERLING-Konzern Gesellschaft fiir Vermépgens-Management GmbH, Koln;
Dipl.-Volksw. Claws Schmidt, Westfalenbank AG, Bochum; Prof. Dr, Ulrich Steins, Hochschule Wis-
mar; Prof. Dr. Joachim Siichting, Ruhr-Universitat Bochum; Dipl-Kfm. Helmut R. Tacke, Wapperal;
Dipl.-Kfm. Konrad Tamschick, Thyssen AG, Disseldorf. Die Versffendichung entstand auf Basis
der Prisentation der Ergebnisse des Avbeitskreises durch Dr. Hermann Balzer am 29.9.1995 auf
dem 49. Dewtschen Betriebswirtschafter-Tag in Frankfurt, Der Arbeitskreis ist Dipl.-Okonom Martin
Faust insoweit zu besonderem Dank verpflichtet, als er die Vorlagen fiir die Diskussion ir den Sit-
zungen entworfen hat, Dadurch ist die Effizienz der Arbeit sehr gefordert worden.
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So riickt die Orientierung an den finanziellen Zielen der Aktiondre und damit die
Maximierung des Marktwertes des Figenkapitals in den Vordergrund. Dies hat zur

Folge, daB das Management auf die Interessen der Eigentiimer intensiver als bis-.

her eingehen muf und eine aktionirsorientierte Unternehmenspolitik mit dem Ziel
der Steigerung des Vermogens der Eigenkapitalgeber betreiben sollte. Eine héhere
Umfelddynamik und kitrzere Innovations- und Reifezykien erzwingen dartiber hin-
aus die Dezentralisierung von Unternehmensentscheidungen und erfordern die
Fahigkeit, differenzierte und flexible Investmons- und Des1nvest1t10nsstrateg1en zu
betreiben.

Die Aufnahme weiterer Eigenmittel und clie Einbehaltung von Gewinnen im
Unternehmen sind nur dann gerechtfertigt, wenn das Unternehmen hierdurch eine
hohere Rendite erzielen kann als der Anleger bei gleichem Risiko alternativ am
Kapitalmarkt. Gelingt es nicht,- geniigend Investitionsprojekte zu finden, die eine
ihrem Risiko adiquate Rendite erwirtschaften, so wire es sinnvoll, eine Riickfiih-
rung von Mitteln an die Aktionire vorzunehmen. Ergibt die Analyse eines Ge-
schiftsbereiches eine Rendite unterhalb der Kapitalkosten und ist eine Trend-
wende nicht absehbar, so ist es im Sinne des Wertmanagement-Ansaizes nur kon-
sequeni, eine Desmvesm:onsstrategle durchzufiihren.

Ausgehend van den grundlegenden Arbeiten Rappaports! ist eine Vielzahl von
Konzepten einer wertorientierten Unternehmenssteverung entwickelt worden,
deren gemeinsame Zielsetzung in der Maxumerung des Unternehmenswertes fir
die Eigenkapitalgeber liegt?2.

1.2 Zielsetzung des Arbeitskreises und Aufbau der Untersuchung -

In Deutschland stofen Wertmanagement-Ansitze seit Beginn der 90er Jahre auf
stark wachsendes Interesse in Theorie und Praxis. Ausdruck hierfiir ist die grofie
Anzahl von Verdffendichungen? und Kongressen, die diese Thematik: allerdings
eher grundlegend behandeln und nur wenige Gestaltungshinweise fiir die Praxis
geben. .

Ein besonderes Anliegen des Arbeitskreises ,Finanzierung®, der sich in den Jahren
1994 und 1995 mit der Anwendung kapitalmarktorientierter’ Steuerungsmethoden
durch diversifizierte Unternehmen beschiftigt hat, ist es daher, praxisnahe
Empfehlungen zur strategischen Steuerung von Unternehmen zu geben und auf
Probleme bei der Integration weltweit titiger Geschiftsbereiche und auslindischer
- Tochterunternehmen in ein Konzept der wertorientierten Unternehmensfithrung
hinzwweisen.

Zum Verstindnis ist zunichst eine moglichst eindeutige Definition der verwende-
ten Termini notwendig. Nach einer kurzen Begriffsbestimmung und Einfihrung in
die Themenstellung (Kapitel 2 stehen — als zentrales Element einer wertorien-

1 Vel Rappaport (1981) und Rappaport (1986).

2 Auf besonderes Interesse stdBt die Thematik bei Unternehmensberatungsgesellschafien, die hierzu
eine Reibe von Verdffentlichungen hervorbrachten und eigene Ansdtze entwickelten, So u.a, Cope-
land/Koller/Murrin {1990); Lewis (1994); Stewart (1991).

3 Die ersten Veréffentlichungen im deutschen Sprachraum zum Shareholder Value-Konzept stammen
von Hanssmann, Bibner und Gomez/'Weber, vgl. Hanssmam: (1988); Bubnrer (1990); Gomez/
Weber (1989)
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tierten Unternehmenssteuerung — die Kapitalkosten im Mittelpunkt der Unter-
suchung (Kapitel 3 und 4). Neben den verschiedenen Methoden zur Ermittung
der Hohe der Eigen- und Fremdkapitalkosten werden steuerliche Aspekte und
Besonderheiten, die sich fiir international titige Unternehmen ergeben, behandelt.
Im Kapitel 5 werden dann Anwendungsmoglichkeiten eines Konzeptes der diffe-
renzierten Kapitalkosten in der Unternehmenspraxis aufgezeigt. Es folgt in
Kapitel 6 eine Schlugbetrachtung mit einer Zusammenfassung der wichtigsten
Ergebnisse.

2 Begriff und Inhalt der wertorientierten Unternehmensstenerung

Wertorientierte Unternehmenssteuerung umfaft alle Strategien und Mafnahmen
des Managements eines Unternehmens, die darauf abzielen, den Unternehmens-
wert zu steigern und insbesondere sicherzustellen, daf das Gesamtuntermnehmen
mehr Wert schafft als die Summe der einzelnen Geschifisbereiche.

Wertorientierte Unternehmenssteuerung rickt die Interessen der Kapitalgeber —
und hier insbesondere der Aktiondre — in den Vordergrund des Zielsystems der
Unternehmung.

- Mil man die Performance von Unternehmungen an der Aktienrendite, bestehend

aus ausgeschiitteten Dividenden plus ,realisierbaren” Kurssteigerungen, so vermit-
telt Abbildung 1 einen ersten Eindruck von der grofen Schwankungsbreite, wel-
che die Industriewerte des DAX aufweisen. Wihrend die durchschnittliche Aktien-
rendite in dem beispielhaft gewihlten Zeitabschnitt von 1989 bis 1993 bei 11,1%
pro anno lag, konnte mit der Preussag-Aktie eine Rendite von 33,3% pro anno
und mit der Metallgesellschafts-Aktie nur eine Rendite von '1,1% pro anno et-
wirtschaftet werden.

Wenn die Anspriiche der Eigentiimer des Unternehmens vernachlissigt werden, ist
es mittel- bis langfristig nicht zu vermeiden, daf die Bereitschaft aktueller und
potentieller Anteilseigner schwindet, dem Unternehmen zusitzliche Finanzmittel
zur Verfligung zu stellen. Damit verschlechtern sich die Wettbewerbsposition des
Unternehmens auf den Kapitalmirkten und somit die Finanzierungsméglichkeiten
fir weiteres Wachstum oder Umstrukturierungen. Wenn umgekehrt der Unterneh-
menswerl steigt, Investitionen und Wachstum finanziert werden kénnen, bringt
dies Vorteile auch fiir alle anderen Interessengruppen an der Unternehmung, wie
beispielsweise Arbeitnehmer, Zulieferanten, Kunden und Fiskus (die sog. Stake-
holders). Dartiber hinaus Vemngert sich die Gefahr einer Unternchmensiiber-
nalune.

Eine wesenr.liche Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Umsetzung wertorientierter
Unternehmensfithrung ist eine intensive Kommunikation nach innen und aufen.
So ist ein Wandel im Denken und Verhalten der Mitarbeiter aller Managementebe-
nen hin zur stdrkeren Orientierung an den Interessen der Eigenkapitalgeber erfor-
derlich. Sie mussen die Bereitschaft besitzen, Erwartungen und Impulse des Kapi-
talmarktes als Erfolgskriterium zu akzeptieren. Von besonderer Bedeutung fiir die
Akzeptanz und Handhabbarkeit eines Steuerungssystems ist sein einfacher Aufbau
und geringer Komplexititsgrad.

Die Erreichung des Ziels einer- Wertsteigerung flir die Eigenkapitalgeber wird
wesentlich geférdert, wenn es gelingt, die Mirkte von der konsequenten Urnset-
zung eines hierauf ausgerichteten Konzeptes im Unternehmen zu Gberzeugern.
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Abbildung 1: Renditen der ndustriewerte des DAX 1989 — 1993
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Quelle: Boston Consulting Group.

Einen besonderen Stellenwert besitzt hierbei eine melgenchtete und glaubwiirdige
Investor Relations-Arbeit.

Wertorientierte Unternehmenssteuerung  stellt Instrumente zur Verfligung, mit
deren Hilfe

+ eine Rendite-/Risiko-adiquate Verteﬂung von Finanzierungsmittein fir Invesu—
tionen vorgenormen,

* der Beinag einzelner Geschifisbereiche zum Gesamtwert des Unternehmens
bestimrnt,

» die Performance-Messung laufender Geschiifte erleichtert
werden kann.
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3 Kapitalkosten als zentrﬁles Elemeni wertorientierter
Unternehmenssteuerung

Wert ist immer subjektiv zu verstehen und spiegelt die Erwartungen hinsichtlich
zukiinftiger Einzahlungsiberschiisse wider, Konzentriert man sich auf Anteile an
Unternehmungen, so kann nur der klassische Einzelunternehmer zwischen ver-
schiedenen Mittelverwendungsalternativen aufgrund seiner subjektiven Rendite-/
Risikoeinschitzung auswihlen. Sind mehrere Eigentimer an der Unternehmung
beteiligt und werden die Entscheidungen iiber die Mittelverwendung im Unterneh-
men durch ein angestelltes Mahagement getroffen, so kdnnen individuelle Ansprii-
che nicht berticksichtigt werden, da zum Beispiel die Risikoeinstellung der hiufig
anonymen Eigenkapitalgeber, ithre Vermégens- und Steuersituation sowie die Pri-
ferenz fir Bardividenden im Vergleich zu Kurssteigerungen dem Management
nicht bekannt sind. Auch werden sich verschiedene Eigenkapitalgeber hinsichtlich
dieser Kriterien voneinander und vom Management unterscheiden.

Bei weitorientierter Unternehmensfithrung stellt sichi daher die Aufgabe, nach
einem MaR fir die Alternativrenditen der Eigenkapitalgeber zu suchen, welches
sich so weit operationalisieren 148t, daf es der Unternehmensleitung praktische
Entscheidungshilfen geben kann.

Zur Losung dieses Problems versuchen die Ansitze der Kapitalmarkttheorie, die
Ermittlung der Eigenkapitalkosten durch Rickgriff auf Marktdaten beziehungs-
weise Markterwartungen zu objektivieren. Die erwartete Rendite ergibt sich aus
der erwarteten Kurssteigerung der Aktie und der erwarteten Dividende, Aus die-
sen Renditeforderungen leiten sich die Eigenkapitalkosten der Unternehmung ab.
Sie entsprechen nach dem Opportunititskostenprinzip der Verzinsung, die der
Investor bei einer risikodquivalenten Anlage seiner Mittel auBerhalb der Unter-
nehmung erzielen kénnte!. An dieser Alternativrendite werden rational handelnde
Investoren ihre Mindestverzinsungserwartung ausrichten und das Management
eines Unternehmens damit konfrontieren, diese als Figenkapitalkosten zu er-
wirtschaften.

Gleiche Uberlegungen gelten fizr die Fremdkapitalgeber, die ebenfalls eine Rendi-
teforderung an die Unternehmung stellen.

Unter Gewichtung der Figen- und Fremdkapitalkostensitze mit dem Anteil der
jeweiligen Finanzierungsart am Gesamtkapital ergibt sich der durchschnittliche Kapi-
talkostensarz der Unternehmung.

4 Die Bestunmung der Kapitalkosten
4.1 Eigenkapitalkostern von. bdrsennotierten Unremebmen und von Geschdfisbereichen
4.1.1 Figenkapitalkosten von birsennotierten Unternebmen

Welche Rendite der Aktienanleger entsprechend dem Ristko seines Investments
erwarten kann, wird beispielsweise durch das Capital Asset Pricing Model (CAPM)
erklidrs.

4 Vgl. Silchting (1995), S, 4201,

5 Aufbavend auf den Erkenninissen der Portfolio Selection Theory wurde Mitte der 60er Jahre von
Sharpe, Lintner und Mossin das Capital Asset Pricing Model entwickelt. Zum Aufbau und den Pri-
missen der Theorie sei auf die grundlegenden Arbeiten verwiesen. Vgl Sharpe (1964); Lintner
(1965); Mossin (1966).
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Abbildung 2: Die Wertpapierlinie (Security Market Line)
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Nach dem CAPM Mt sich die Renditeerwartung fiir eine beliebige Vermdgens-
anlage E(r;), und damit auch die Anlage in Aktien, als Summe aus dem Zinssatz fiir

- die risikolose Kap1taimarktanlage rr und einer R151kopram1e ermitteln. D1es ist gra-
phisch und formelmiRig in Abbildung 2 dargestellt,

Die Risikoprimie ergibt sich in dem Modell durch die Multipiikation eines indivi-
duellen Risikofaktors f§; mit dem Marktpreis des Risikos. Der Marktpreis des Risi-
kos kommt durch die Differenz zwischen -der Rendite des Marktportfolios ry und
der risikolosen Rendite rr zum Ausdruck. Da ry und 1y als gegeben angenommen
werden, wird die Renditeerwarning des Aktiondrs allein durch den Betafaktor
bestimmt. Die Rendite der Anlage j steigt um §; Einheiten, wenn die' Rendite des
Marktportfolics um eine Einheit steigt. Sie sinkt um f3; Emhe1ten, wenn die Rendite
des Marktportfolios um eine Einheit sinkt, Fiir das Marktportfoho selbst ist der
Betafaktor gleich 1.

Die Linearitit des Zusammenhangs von Renditeerwartung und Betafaktor wird wie
folgt begrinder: Da mit zunehmender Zahl von Aktien, die in einem Portfolio
zusammengefafit werden, ein Teil des Risikos — némlich das sogenannte unsyste-
matische Risiko — ,,wegdiver51f121ert" werden kann, wird dieses diversifizierbare
Risiko vom Markt auch nicht durch einen Preisbestandteil entgolten. Bezahlt wird
vielmehr nur die Ubernahme des systematischen, das heit nicht-diversifizierbaren
Risikos eines Wertpapiers, das durch den Betafaktor wiedergegeben wird.

Bei der Berechnung der aktuellen Eigenkapitalkosten kénnen - sofern man eine
stabile Entwicklung auch fiir die Zukunft unterstellt — Beta, Rendite des Markeport-
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folios und Zinssatz fiir risikolose Anlagen auf der Basis von Vergangenheitswerten
ermittelt werden.

Fur die Verzinsung risikoloser Anlagen 1y steht in der Regel die Rendite langfristi-
ger staatlicher Schuldverschreibungen (Bundesanleihen). Die Rendite des Marks-
portfolios ry entschidigt dariber hinaus auch fiir das allgemeine unternehmeri-
sche Risiko. Da nur systematische Risiken zu berticksichtigen sind, wird allgemein
die langfristige historische Rendite auf Investitionen in einen marktreprisentativen
Aktienindex als Nahemngswert verwendet. Der Ermittlungszeitraum sollte még-
lichst lingerfristig angelegt sein, um wesentliche okonomische Entw1cklungen
(Boom, Rezession usw.) einschlieRen zu konnen.

Untersuchungen kommen zu dem FErgebnis, da Anlagen in deutschen Wertpapie-
ren — auf Basis des geometrischen Mittels — den folgenden durchschnittlichen jihr-
lichen Zuwachs vor Stevern aufwiesen:

» GemifRl Bimberg lag die Durchschnittsrendite fiir deutsche Aktien pro Jahr bei
11,9% und fiir Bundesanleihen bei 6,6%. D1e Untersuchungsperiode erstreckte
sich von 1954 bis 1988°.

* GemiR Morawietz lag die jihrliche Durchschnittsrendite fiir deutsche Aktien
ebenfalls bei 11,9%, die sich im wesentlichen zusammensetzen aus 8% Kursstei-
gerungen -sowie 3,6% Dividendenrendite; die Durchschnittsverzinsung deut-
scher Renten lag bei 7,5% und der Geldmarktzins bei 5,3% pro anno fiir die
Untersuchungsperiode 1950 bis 19927,

* Nach der IBBOTSON-Studie liegen die vergleichbaren Werte bei 11,4% pro
anno fiir US-Aktien sowie 4,9% pro anno fiir amerikanische Bundesanleihens.

Der Marktpreis des Risikos auf dem deutschen Aktienmarkt als Differenz zwischen
der Rendite auf Investitionen in einen reprisentativen Aktienindex und in risiko-
arme Bundesanleihen liegt nach diesen Untersuchungen bei etwa 11,9 - 6,6 =
5,3% pro anno. Er entschidigt nur fiir das allgemeine unternehmerische Risiko.

Berechnet man die relative Verinderung des Kurses einer bestimmten Aktie, bezo-
gen auf einen marktreprisentativen Aktienindex, so erhilt man Beta als Ausdruck
des systemartischen Risikos dieser Aktie im Portefeuille-Zusammenhang. Es wird
bestimmt vom finanzwirtschaftlichen und operativen Risiko des jeweils betrachte-
ten Unternehmens; wir wollen es hier als spezifisches Geschaftsrisiko bezeichnen.
Ein Beta von 1 bedeutet zum Beispiel, dai sich das Geschiftsrisiko des betrachte-
ten Unternehmens wie das Risiko eines marktreprisentativen Aktienindex verhilt.
Bei einem Beta <1 liegt es unter, bei einem Beta >1 {iber dem allgemeinen
Marktrisiko.

Im Gegensatz zu den angelsichsischen Lindern befindet sich die Berechnung von
Geschiiftsrisiken in Kontinentaleuropa noch im Anfangsstadium. In der Bundes-
republik werden Betafaktoren fiir die dreiig Unternehmen des Deutschen Aktien-
index DAX berechnet und tiglich im Handelsblatt und in der Borsen-Zeitung ver-
dffentlicht. Einige Banken berechnen und publizieren Betafaktoren fir weitere
borsennotierte Gesellschaften. Eine Auswahl zeigt Abbildung 3.

6 Vgl Bimberg (1991), S. 136.
7 Vgl Morawietz (1994, S. 176 und 188.
8 Vgl IBBOTSON-Studie; zitiert nach Bimberg (1991), 5. 164.
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Abbildung 3. Betawerte ausgewdbiter Deutscher Aktien

UNTERNEHMEN BRANCHE - BETAFAKTOR
BMW : Automobile 1,15
Holzmann Bau : 1,10
Heidelberger Zement ‘Bauzulieferer 0,79
Brau und Brunnen . Brauereien 0,83
Hoechst Chemie . : 1,00
Preussag Stahl _ 1,09
Siemens Elektro 1,03
Karstadt . Kaufhduser 0,73
Babcock Maschinen 1,20
VEW Versorgung 0,46
Dresdner Bank Banken 0,81
Allianz Versicherungen 1,24

Quelle: WestLB Research GmbH, Aktienfihrer 1/1996.

Mit Hilfe der Betafaktoren, der langfristigen Durchschnittsrendite des Marktportfo-
lios und der risikolosen Rendite kénnen also die Eigenkapitalkosten bérsennotier-
ter Unternehmen unmittelbar bestimmt werden. Hierauf aufbauend sollen nun
Verfahren zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten von nicht bérsennotierten Unter-
nehmen und Geschiftsbereichen vorgestellt und die Vorteilhaftigkeit von nach
Geschifisbereichen differenzierten Kapitalkostensitzen dargelegt werden,

4.1.2. FEigenkapitalkosten von Geschdfisbereichen

In der Unternehmenspraxis ist es haufig tblich, von einer konstanten, iber alle
Unternchmensbereiche gleich hohen Mindestrenditeerwartung auszugehen. Es
wird also das geschiftsbereichsspezifische Risiko nicht durch unterschiedliche
Kapitalkostensitze bercksichtigt. Dies kann zu Kapitalfehlleitingen innerhalb des
Unternehmens fihren, wie Abbildung 4 veranschaulicht.

Die Punkte A bis E seien die'erwartete_n Rendite-/Risiko-Kombinationen der fiinf
Geschiftsbereiche eines diversifizierten Unternehmens. Wiirde die Unternehmens-

leitung der Zuteitung der finanziellen Mittel die Kapitalkosten des Gesamt-

unternehmens von 10,5% zugrunde legen, so wiirde dies nur der Risikoklasse des
Geschiitsbereiches C, nicht aber den Risikoklassen der iibrigen Unternehmens-
bereiche entsprechen. Wihrend die internen Renditeanforderungen an Projekte in
den Unternehmensbereichen A und B mit unterdurchschnitlichem Geschiftsrisiko
zu hoch sind, wiren die Renditeforderungen an die Unternchmensbereiche D und
E, die mit iberdurchschnittlichem Geschiftsrisiko operieren, zu niedrig.

Eine Investition ist nur dann sinnvell, wenn die erwartete Rendite der Renditefor-
derung der Kapitalgeber mindestens entspricht. Das heiBt, es sollte bei vollstindi-
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Abbz‘lldung 4: Finanzmittelallokation mit differenzierten. Eigenkapitalkosten
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Quelle: In Anlehnung an Freygang (1993), S. 248,

ger Figenkapitalfinanzierung nur in solche Projekie investiert werden, deren
interne Verzinsung die durch den zugehorigen Betafaktor bestimmten Eigenkapi-
talkosten deckt. Tn Abbildung 4 sind dies alle Projekte oberhalb und auf der inter-
nen, gestrichelt dargestellten divisionalen Security Market Line. Alle Pro]ekte unter-
halb dieser Linie sollten abgelehnt werden

Im Sinne einer effizienten Mittelverwendung ist es daher unerlafshch die individu-
ellen Kapitalkosten einzelner Unternehmensbereiche zu ermitteln. Diese sollten
dabei so behandelt werden als ob sie selbstindig, ohne die Unterstittzung der
Mutter und ihres Standings, Kapital auf den Finanzmirkten aufnehmen miiBten
(stand alone)?,

Insbesondere Analysten und institutionelle Investoren betrachten die Bildung von
Konzernen kritisch. Sie befirchten, dag in einem diversifizierten Unternehmen das
bereitgestellte Kapital nicht unter dem Gesichtspunkr des Shareholder-Value einge-
setzt, sondem zur Quersubventionierung anderer $parten herangezogen wird.
Durch ihr hohes Anlagevolumen sind institutionelle Anleger in der Lage, die durch
die Integration unterschiedlicher Geschiftsfelder in einem Konzemn angestrebte
Risikodiversifizierung nach Lindern und Branchen im Rahmen ihres Portfolios

¢ Vgl. Copeland/Koller/Murrin (1993, S. 272f.
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selbst vorzunehmen. Sie sind daher nur bereit, in einen Mischkonzern zu investie-

ren, wenn die hierdurch erzielbare Rendite bei gleichem Risiko h&her ist als eine

alternative Anlage in ein Portefeuille mit Anteilen einzelner bérsennotierter Gesell- -

schaften.

Magstab fir die Bemessung der divisionalen Eigenkapitalkosten ist idealerweise
die fir Aktivitdten vergleichbaren Risikos am Markt zu erzielende Rendite. Fehlen
Marktdaten zur Ermitthung von Betafaktoren, so sind grundsitzlich zwei verschie-
dene Vorgehensweisen zum Ausgleich dieses Informationsdefizits denkbar:

* Der Rlckgriff. auf Marktdaten vergleichbarer bérsennotierter Gesellschaften
(Analogieansitze). '

* Analyse des Zustandekommens der Marktdaten, um so bewertungsrelevante
Faktoren und deren Einfluf zu bestimmen (Analyseansitze)1o,

4.1.2.1 Analogieansdize _
4.1.2.1.1 Einzelne Referenzunternebmen (Pure Play Beia)

Eine Moglichkeit basiert auf einer sorgfiltigen Auswahl eines einzelnen Referenz-
unternehmens (Pure play) fiir jeden Geschiiftsbereick eines Konzerns, wobei die
Auswahl sowohl nach objektiven Kriterien (Branchenklassifizierung, Unterneh-
mensgroRe) als auch pach subjekiiven Finschitzungen des Managements (Wett-
bewerbspositionierung, Flexibilitit) erfolgen kann™l. Sowohl der betrachtete Ge-
schiftsbereich als auch das jeweilige Referenzunternehmen sollten eine Reihe von
Voraussetzungen erfillen. Die Division muf sich in einem klar identifizierbaren
und abgrenzbaren Geschiftszweig bewegen, und die Rechnungslegung sollte fiir
diesen Geschiftsbereich getrennt durchgefiihrt werden. Das jeweils ausgewihlte
Referenzunternchmen dasf im wesentlichen ebenfalls nur einen Geschiftsbereich
umfassen, muf in derselben Branche titig sein, (iber dhnliche Vertriebswege und
Mirkte verfiigen und auch Umsatzerldse in #hnlicher GréRenordnung erzielen.
Idealerweise sollte auch der Verschuldungsgrad dhnlich sein; anderenfalls missen
Bereinigungen beziehungsweise Umrechnungen durchgefithrt werden, for die
bestimmte Formeln entwickelt worden sind2. Unter diesen Voraussetzungen
spricht nichts dagegen, die Vergleichsobjekte nicht nur im eigenen Lande, sondern
auch in anderen Lindern zu suchen. In der Regel diirften die so ermittelten Betas
einen guten Indikator darstellen.

41212 ancbem)e;glez’cb {Industry Beta)

Des weiteren kénnen Industrie- oder Branchenbetas als Niherungswerte zugrunde
gelegt werden,

10 Freygang bietet einen ausfihilichen Uberblick tiber die einzelnen Verfahren; vel. Freygang (1993),
§. 251 — 323. Auf eine weitergehende Differenzierung sollte jedoch dann verzichtet werden, wenn
sich das Geschifisrisiko einzelner Unternehmensbereiche nur unwesentlich voneinander unter-
scheidet. )

11 Die Pure Play Technique wurde auf der Basis der Arbeiten von Vin Horne, Brigham und vor
allem von Fullew/Kerr weiterentwickelt und empirisch untersucht. Vgl. Van Horne (1977); Brighamn
(1977); Fuller/Kerr (1981).

12 Vgl Hamadz (1969), 5. 19ff. Unter der Beriicksichtigung von risikobebaftetem Fremdkapital erge-
ben sich Modifilkationen. Vgl. Conine/Tamarkin (1985), 5. 54f.
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Abbildung 5: Branchen-Belawerte

- BRANCHE BETAFAKTOR
AUTO 1,47
BAU ‘ 0,57
CHEMIE- 1,09
BETEILIGUNG 0,33
ELEKTRO 1,31
BRAUEREI 0,25
HYPOBANKEN 0,17
KREDITBANKEN 0,97

" VERKEHR 1,44
MASCHINENBAU 1,09
PAPIER 0,22
VERSORGER 0,80
EISEN UND STAHL 1,16
TEXTIL , 0,46
VERSICHERUNGEN 0,96
KONSUM 0,60

Quelle: Deutsche Borse AG, 31. 1. 1996.

Grundgedanke bel der Verwendung von Brarichen-Betafaktoren ist, daB das Ge-
schiftsrisiko wesentlich durch den Industriezweig bezichungsweise die Branche,
in welcher der Geschitftsbereich titig ist, beeinfluft wird. Die Berafaktoren wer-
den dabei als Durchschnittswert der der jeweiligen Branche zugehdrigen, an der
Bérse notierten. Unternehmen berechnet. Thre Ermittlung kann auf der Grundlage
publizierter oder eigener Branchenklassifizierungen erfolgen.

Der Vorteil der Zusammenfassung der Schitzwerte mehrerer Unternehmen gegen-
Uiber dem Pure Play-Verfahren besteht darin, daf8 Ausreier und statistische Schitz-
fehler reduziert werden. Bei dieser Vorgehensweise wird implizit angenommen,
daB operatives und finanzwirtschaftliches Risiko innerhalb einer Branche fiir die
Unternehmen in etwa gleich grof sind; fiir abweichende Verschuldungsgrade sind
gegebenenfalls die oben erwihnten Bereinigungen vorzunehmen.

Leider ist auch auf dem Gebiet der Branchen-Betas die Statistiklandschaft der Bun-
desrepublik aufgrund der geringen Anzahl von bérsennotierten Unternehmen
noch sebr kahl. Immerhin besitzt der Composit-DAX (CDAX) jedoch 16 Bran-
chenklassifizierungen auf Basis von circa 328 Unternehmen; Ende Januar 1996
lagen die Betafakioren zwischen 0,17 fiir Hypothekenbanken und 1,47 fiir die
Automobilindustrie (vgl. Abbildung 5). o

Sehr viel detaillierter sind die Einteilungen der US-Unternehmen durch das Depart-
ment of Commerce anhiand des Standard Industrial Classification Code (SIC).
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Grundsitzlich kénnen auch Daten vergleichbarer Branchen aus den Vereinigten
Staaten oder zus Grofbritannien verwendet werden??.

4.1.2.1.3 Ausgewdblie Referenzgruppen (Peer Group)

Im Rahmen des Peer Group-Ansatzes wird eine moglichst grofde Anzahl bérsen-
notierter Unternehmen, die mit dem betrachteten Geschiftsbereich vergleichbar

sind, zur Bestimmung eines reprisentativen Durchschinitts-Betas ausgewihlt. Auf-

gabe ist es daher, fir jeden Geschiftsbereich eines diversifizierten Unternehmens
vergleichbare bérsennotierte . Unternehmen festzustellen, dereén wirtschaftliche
Aktivititen sich Uberwiegend auf jene Bereiche und Mirkte erstrecken, in denen
sich auch der jeweilige Geschiftsbereich betitigt. Die ausgewiihlten Referenzun-
ternehmen sollen den betrachteten Geschiftsbereich in den bewertungsrelevanten
Eigenschaften méglichst gut approximieren. Die Bestimmung kann vom Bereichs-
management durchgefithrt werden, da diesem die Wettbewerber in dem entspre-

chenden Marktsegment bestens bekannt sein sollten. Auswahlkriterien sollten, ge--

meinsame betriebliche Merkmale wie Absatzmirkte, Produktgruppen, Marktan~
teile, Kostenstruktur, Vertriebsnetz und Geschiftsstrategien bilden.

Der Vorteil gegentiber dem Branchenvergleich liegr darin, da® sich die spezi-'

fischen Gegebenheiten einzelner Geschiftsbereiche besonders berlicksichtigen las-
sen, Dadurch kann die Schwankungsbreite der beobachteten Betafaktoren einge-
schrinkt und die Reprisentativitit der ermittelten Stellvertreterbetas erhdht wer-
den. ' '

Die Vorgehensweise des Analogieansatzes wird am Beispiel der PREUSSENELEK-
TRA AG in Abbildung 6 aufgezeigt.

Als Energieversorger sind im WestLB Research Aktienfithrer insgesamt sieben bor-
sennotierte Gesellschaften klassifizierr, Nimmt man als Pure Play das dem Umsatz
von PREUSSENELEKTRA mit 15,6 Mrd. DM am nichsten kommende Unter-
nehmen, so wiren das die Vereinigten Flektrizititswerke Westfalen mit circa
9 Mrd. DM Umsatz und einem Beta von 0,46. Das Branchen-Beta — berechnet als
arithmetisches Mittel der Betas aller sieben notierten Gesellschaften — betriigt 0,59.
Sieht man als Peer Group Badenwerk, BEWAG, HEW und VEW an, so ergibt sich
das Stellvertreterbeta mit 0,36. '

Unterstellen wir eine Rendite des Marktportfolios von 11,9% Pro anno vor Steuern
und einen dsikolosen Zinssatz von 6,6% pro anno, so ergeben sich auf Basis des
Peer Group Betas fiir PREUSSENELEKTRA Eigenkapitalkosten von:

6,6 + 0,36 - (11,9 - 6,6) = 8,5% pro anno.

4.1.2.2 Analyseansdtze

Aufier durch Analogieschliisse knnen Geschiftsbereichs-Betas au.ch durch Ana-
lyse der wesentlichen Skonomischen Bestimmungsfaktoren fiir das im Beta zum
Ausdruck kommende Geschiftsrisiko abgeleitet werden. Dabei werden Kennzif-

fern ermittelt, deren Beziehungen zu den Rendite- und Risikodaten des Marktes

13 Daten liefern hierzu zum Beispiel der Standard & Poor Repost und das Moody's Industeial Manual,
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Abbildung 6: Anwendung des Analogz'eansatzfes am Beispiel der

PREUSSENELEKTRA AG
UNTERNEHMEN UMSATZ 1994 BETAFAKTOR
{Mio D)

Badenwerk (BAD) 2973 0,27
BEWAG 4284 0,30
Hamburgische Electricitits-Werke (HEW) 2746 0,41
RWE AG Stammaktien 55750 0,87
VEBA 71044 0,87
Vereinigte Elektrizititswerke Westf. (VEW) 8952 0,46
VIAG 28967 0,94
PREUSSENELEKTRA 15645 ?
Pure Play Beta (VEW) 0,46
Branchen-Beta {arithmetisches Mittel) 0,59
Peer Group Beta (BAD, BEWAG, HEW, VEW) 0,36

Quelle: WestLB Research GmbH, Aktienfithrer 1/1996,

mittels statistischer Verfahren quantitativ {iberpritft werden, oder es wird mittels
cines qualitativen Ansatzes eine Einschitzung durch das Management vorgenom-
men. Auf Basis solcher Groen werden dann divisionale Betafaktoren ersatzweise
bestimmrl1. '

4.1.2.2.1 Statistische Verfabren

Im Vordergrund steht bei den quantitativ-statistischen Verfahren der Versuch, zwi-
schen Daten des Rechnungswesens und dem Marktrisiko eine empirisch belegbare
Beziehung herzustellen. Fiir die Erklirung des Betarisikos sind drei Kennzahlen-
Kategorien herangezogen worden: :

s eine einzelne Gewinngréfte, wie sie dem Jahresabschluf entnommen werden
kann (earning beta),

* mehrere aus dem Rechnungswesen abgeleitete Kennziffern (accounting beta),

* JahresabschluRdaten p]us Brancheninformationen plus andere Faktoren (fun-
damental beta)!s,

14 Vgl Herter (1594), S. 104 - 111, -
15 Vgl. Freygang (199%), 8. 281 — 323,
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Im Rahmen der Ermittlung von Gewinnbetawerten beziehungsweise buchhalte-
rischen Betawerten werden eine bestimmite verdffentlichte Gewinngrdfie bezie-
hungsweise mehrere signifikante buchhalterische Risikoindikatoren als Ersatz fur
die fehlende Marktrisikogréfie verwendet. Der Ermittlung buchhalterischer Beta-
werte liegt die Annahme zugrunde, da Daten des Rechnungswesens grundsitz-
lich durch dieselben Ereignisse und Informationen beeinflut werden, die auch fir
Marktpreise bestimmend sind, und daf sie daher eine bedeutende Informations-
quelle fir die Kursbestimmung durch die Investoren darstellen. Unter dieser
Voraussetzung spricht eine gewisse Plausibilitit dafiir, daf eine systematische
Beziehung zwischen buchhalterischen und aus Marktdaten abgeleiteten Risikoma-
Ben bestehit und es damit moglich ist — vorausgesetzt fiir die Geschifisbereiche
eines diversifizierten Unternehmens ecfoigt eine getrennte Rechnungslegung —
eine auf diese Geschiaftsbereiche bezogene Risikomessung vorzunehmen. Auf die-
ser Basis beruht eine ganze Reihe von Verdffentlichungen, die eine grofe Vielfal
von verwendeten Lsungsansitzen, -methoden und Ergebnissen offenbartlé,

Neben den verschiedenen, aus der traditionellen Bilanzanalyse bekannten Risi-
koindikatoren kdnnen auch andere, nicht unmittelbar im Rechnungswesen abbild-
bare Informationen einen Beitrag zur Erklirung von Marktbetawerten liefern.
Andern sich diese Daten im- Unternehmen oder im Unternehmensumfeld, so
dndert sich auch das Unternehmensbeta. Auf dieser Erkenninis basiert die Ermite-
lung von Fundamentalbetawerten?’, Um das fundamentale Beta zu bestimmen,
wird ein Mehrfaktorenmodell benutzt. Zu den charakteristischen Faktoren gehéren

bei BARRA International zum Beispiel Verschuldungsgrad, Auslandseinkommen,

Lohnintensitdt und Dividendenrendite. Je nach Ausprigung der einzelnen Fakto-
ren bei einem Unternehmen oder Geschiftsbereich werden, ausgehend von einem
Beta von 1, Zu- oder Abschlige vorgenommen, wenn eine 51gmf1kant hohe
Abwemhung vom Durchschnitt vorliegt.

Die Schwiche dieses Ansatzes besteht darin, daR implizit unterstellt wird, die
Betafaktoren verschiedener Unternehmen wiirden auf die dem Modell zugrunde-
liegenden Fundamentalfakioren gleich reagieren!®. Der Vorteil — insbesondere
gegeniiber dem im niichsten Punkt behandelten Verfahren der Management-Befra-
gung — liegr darin, daf die Zu- und Abschlige nicht einem mehr oder weniger
subjektiven Kalkiil des Betrachters entspringen, sondern sich aus einer durch ex
post-Daten fundierten Faktorenanalyse ergeben. .

4.1.2.2.2 Managemeni-Befragung

Beim Managementinterview wird die Einschitzung des Managements des betroffe-
nen Bereichs hinsichdich des Geschiftsrisikos ermittelr’. Dabei reicht es manch-
mal schon, qualitative Aussagen dariiber zu erhalten, ob die Volatilitit des spezi-
fischen Geschiftes héher oder niedriger ist als die allgemeine Konjunkturentwick-
lung. Am effektivsten wird dabei gleichzeitig das Skalierungsproblem geldst, wenn

16 Eine Ubersicht hieszu gibt Freygang. Vgl Freygang (1993), 8. 275f.

17 Vgl. ua. Rosenberg/McKibber (1973); Rosenberg/Guy (1976). Zur Ubertragung des Modells auf den
deutschen Kapitalmarkt durch BARRA International vgl. Melser (1992); Kleeberg (1992).

18 Vgl. Freygang (1993), S. 323.

19 Vgl Copeland/Koller/Murrin {1993), S, 273f.
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Abbildung 7: Bestimmung der Risikoprimien nach BCG

Kriterien Ausprégung
Geringes Risiko i l 2 | 3 | 4 ' ] Hohes Risiko

Kontrolle Geringe externe Starke externe

Renditeeinfliisse Renditesinfliisse
Markt Stabil, ohne Zyklen Dynamisch, zyklisch
Wettbewerber Wenige, konstante Viele, variable

Marktanteile Marktanteile
Produkte/Konzepte Langer Lebenszyklus, Kurzer Lebenszyklus,

nicht substituierbar substituierbar
Markteintrittsbarrieren  jHoch : Niedrig
Kostenstruktur Geringe Fixkosten Hohe Fixkosten
Durchschnitt

Quelle: Lewis (1594), $. 86.

man dem Management eine Liste von Branchen vorgibt, deren Betas bekannt sind,
beispielsweise die vorher dargesteliten Branchen-Betas des CDAX. Das Manage-
ment wird gebeten, die Branche zu benennen deren Risiko der eigenen Sparte
am nichsten kommt.

Eine weitere Moglichkeit, das unternehmensspezifische Geschiéfisristko abzuschiit-
zen, besteht in der Durchfithrung einer Strukeuranalyse, wie sie beispielsweise die
Boston Consulting Group (BCG) verwendet (vgl. Abbildung 7)%,

Beim BCG-Verfahren werden die Zu- beziehungsweise Abschlige unmittelbar, das
heift ohne die Berechnung eines Betafaktors, vorgenommen. Das Risiko eines
Geschiftsbereiches wird anhand der Planungssicherheit der Cash-flows ermittelt,
Die Beurteilung des Geschiftsrisikos erfolgt anhand eines Kriterienrasters, Es wer-
den die sechs Kriterien Kontrolle, Markt, Wettbewerber, Produkte, Markteintritts-
barrieren und Kostenstruktur auf der Grundlage eines Scoring-Verfahrens bewer-
tet. :

Bei der Anwendung der hier vorgestellten qualitativen Verfahren ergibt sich eine
Reihe von Problemen, zum Beispiel bei der Auswahl und Gewichtung der Krite-
rien sowie ihrer Operauonahs:erung urnd Spezn‘merung Schwierigkeiten treten
insbesondere bei der Umrechnung der Ergebnisse in Risikozu- und -abschlige
sowie bei der Festlegung eines Basiswertes auf. Kritisch ist weiterhin zu sehen,
daR die Emmittlung der Risikozuschlige meist recht pauschal erfolgt und nur
schwer nachzuvollziehen ist. Auch konnen die Risikopriferenzen der Anleger
nicht durch die Risikoeinschitzung des Managements ersetzt werden; schlielich
kommt es bei der marktorientierten Betrachtungsweise nicht auf die subjektive

20 Zur Anpassung der Kapitalkosten an das Geschilfisrisiko eines Unternehmensbereiches anhand
qualitativer Faktoren gema® der Boston Consulting Group vgl. Lewis (1904), 8. 85 - 87.
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Risikoeinschitzung der Entscheidungstriger im Unternehmen an, sondern auf die
der Kapitalgeber und die sich aus deren Risikoeinschirzung ableitende Rend[tefor-
derung.

4.1.3 Zusammenfassung

Unabhiingig von diesen Einwianden bleibt zusammenfassend festzuhalten, dag es
verschiedene Moglichkeiten zur Bestimmung des Geschifisrisikos einer Division
und entsprechender differenzierter Eigenkapitalkostensitze gibt. Die Auswahl in
der Praxis wird neben der unternehmensinternen Akzeptanz einzelner Verfahren
mit davon abhingig sein, von wie vielen Unternehmen Markidaten vorliegen und
inwieweit sich Vergleichsunternehmen fiir einzelne Geschiftsbereiche finden las-
sen. Es ist in jedem Falle zu empfehlen, eirie Berechnung nach mehreren Metho-
den durchzufithren, um so die Plausibilitit der jeweils ermittelten Werte zu {iber-
pritffen. Neben der Anwendung von Analyse- und Analogieansitzen kdnnen auch
die Volatilitit der Rendite und des Cash-flow. des betrachteten Geschiftsbereiches
sowie Management-Befragungen herangezogen werden.

Das gewichtete arithmetische Mittel der Betafaktoren der Geschiftsbereiche (ein-
schlielich des Beta der Xonzernmutter) sollte approximativ dem Betafaktor filr
das Gesamtunternehmen entsprechen?l. Bei borsennotierten Unternehmen kann
auf diese Weise eine weitere Plausibilititsprifung der Geschilfisbereichsbetas
durchgefithrt werden.

4.2 Die Berechnuing der Fremdkapitalkosten

Bei der Bestimmung der Kapitalkosten kommt den Fremdkapltalkosten aufgrund
des hohen Anteils der Fremdfinanzierung - in vielen Branchen eine besondere
Bedeutung zu. Der Fremdkapitalkostensatz berechnet sich als mit den verwende-
ten Fremdkapitalformen gewichteter durchschnittlicher Kostensatz.

Die Ermittlung des erwarteten zukinftigen Fremdkapitalkostensatzes kann auf
Basis von zwei unterschiedlichen Primissen erfolgen:

» Entweder wird der durchschnittliche Kostensatz der Vergangenheit ermittelt und
unterstellt, daf§ dieser auch in Zukunft Geltung haben wird,

» oder es wird von einer in Zukunft verinderten Risikoeinstufung des Unterneh‘

mens bei den Banken oder von einer daverhafien Verinderang des Zinsniveaus

auf den Kapitalmirkien ausgegangen?,

Die Ermittlung der Fremdkapitalkosten gestaltet sich nur dann einfach, wenn sie
sich aus vertraglichen Bedingungen ableiten lassen und diese Bedingungen auch
simtlich quantifizierbar sind. Durch die Vielzahl von neuven Finanzierungsformen
stoft dies zunehmend avf Schwierigkeiten??. Bei Bankkrediten ist zu beachten,

21 Vgl Freygang (1993), S. 259. Herter schrinkt die Giltigkeit des Wertadditivitdtsprinzips auf Fille
ein, in denen keine Synergien zwischen den Geschiftsbereichen bestehen. Vgl. Herter (1994,
8.103.

22 Vgl Herter (1994), 8. 91.

23 Detaillierte Berrachtungen zur Bestimmung von Fremdkapitalkosten nehmen Hielscher/Laubscher
und Matschke vor. Vgl. Hielscher/Lanbscher (1989); Matschke (1991). -
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da diese von den Unternchmen oft nur als ein Element in einem ganzen Paket

von Bankleistungen nachgefragt werden und die Bank daher zum Beispiel die
Méglichkeit hat, die Kreditzinsen etwas unter dem Markisatz anzusiedeln, dafiir -
aber mit anderen Dienstleistungen den kalkulatorischen Ausgleich zu erzielen,
Auch ist zu beriicksichtigen, da Sicherheiten die zukiinftige Kapitalbeschaffung
und Handlungsfreiheit beeintrdchtigen kénnen (implizite Kapitalkosten)?4.

4.2.1 Zangfﬂlitt‘ges Fremdkapital

Im allgemeinen wird der langfristige Fremdkapitalkostensatz eines Unternehmens
durch den Marktzinssatz einer langfristigen Anieihe dieses Unternehmens oder
eines Unternehmens mit verglelchbarem Standing beziehungsweise Raling
approximiert??,

Hinsichtlich des Ratings diirfte es zulissig sein, mangels ausreichender Datenbasis
fiir die Bundesrepublik auf das Rating von Unternehmen in den angelsichsischen
Lindern (durch Standard & Poor's, Moody's usw.) zuriickzugreifen, da es hier
lediglich um die Bestimmung einer Marge geht, die Aussagen dariiber zuldft, wie
hoch die Kapitalkosten eines mittleren Unternehmens tiber dem Zinssatz fiir erste
Adressen liegen. Die Relation zwischen Zinssatz und Bonitit in den USA ist bei-
spielhaft der Abbildung 8 zu entmehmen.

Dieses ,Margenkonzept® kann auf Bankkredite, fest oder variabel verzinslich,
Ubertragen werden. Sollten strategische Geschiftseinheiten grofer Konzerne bei
Stand-alone-Bewertung nicht itber die Finanzierungskraft und das Standing ver-
fugen, um die Kriterien der Kapitalmarktfihigkeit zu erfiillen, sind diese Einheiten
ihnlich einem vergleichbaren mittelstindischen Unternehmen zu bewerten.

4.2.2 Pensionsriickstellungen

Ein besonderes Problem bilden die Kosten der Pensionsritckstellungen. Das Ge-
samtvolumen aller von westdeutschen Unternehmen gebildeten Penstionsrickstel-
lungen betrug 1994 {iber 270 Mrd. DMz,

Die Ermittlung der Kosten von Pensionsrickstellungen ist in der Betriebswirt-
schaftslehre umstritten. Allerdings l8t sich eine Pensionszusage durchaus mit
einem langfristisen Kredit vergleichen, der in der Anwartschaftsphase in Teilbetri-
gen zur Auszahlung gelangt und in der Rentenphase nebst Zinsen zu tilgen ist. Bei
der Bildung von Pensionsriickstellungen fallen gewinnmindernde Aufwendungen
an, denen keine Zahlungsabfliisse in der gleichen Periode entsprechen und die —
falls verdient — dem Unternehmen fiir Finanzierungszwecke zur Verfiigung stehen.
Gleichzeitig werden Steuerersparnisse vom Zeitpunkt der Rentenzahlung auf den
Zeitraum der Rentenanwartschaft vorverlagert, und die Verzinsung der ,Sparraten®
in Héhe von 6% wird von der Steuer freigestelit.

Unter der Voraussetzung, dag die Pensionsrickstellungen zu Lasten des Gewinns
gebildet werden, der bei einem Verzicht auf die Versorgungszusage in die Riick-

24 Vgl .S‘ucbring (1995), S. 510 - 519
25 Vgl Schulze (1994), S. 61 — 63; Copeland/Koller/Murrin (1993), 8. 196,
26 Vgl. Dewtsche Bundesbank (1995), 5. 29.
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Abbildung 8 Zinssdtze filr festverzinsliche Weripapiere dffentlicher und privater
Emiittenten mit unterschiedlichem Rating
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Quelte: Board of Governors of the Federal Reserve System (Hrsg.), Federal Reserve Bulletin, Financial
Statistics, versch. Jg.

lagen eingestellt worden wire, kommen Untersuchungen von Haegert/Schwab?
sowie Drukarczyk® zu dem Ergebnis, daR der Kapitalkostensatz fir diesen ,Steu-
erkredit® in realistischen Szenarien zwischen 8 und 9% (vor Steuern) liegt.,

Bei der Ermittlung der Kapitalkosten fiir Pensionsriickstellungen sind zusitzlich zu
dem ,Steuerkredit’ weitere Aspekie zu beriicksichtigen®. Es entsteht kein Zins-
inderungsrisiko, es fallen keine Transaktionskosten bei der Neuverschuldung an,
und es bestehen keine Mitsprache- und Einwirkungsrechte des Gliubigers. Auch
kénnen Pensionszusagen zu reduzierten Personalkosten flihren, etwa in Form
heherer Motivation, niedrigerer Lohne, geringerer Fehlzeiten und Fluktuationen
sowie erleichterter Akquisitionsméglichkeiten fiir Personal. Ob dies faktisch ein-
tritt, ist weitgehend unbelegt und empirisch wegen der vielfaltigen Mefiprobleme
schwierig zu quantifizieren. Andererseits erfordert die Bewiltigung der mit den
Pensionszusagen verbundenen Aufgaben den Einsatz zusitzlicher Resscurcen im
Unternehmen. Solche Verwaltungskosten erhohen die Belastung fiir die Eigenti-
mer. Hiufig enthalten die Zusagen auch Wirwenrenten und Zusagen fiir den Fall

27 vgl. Haegerg/SchwaE (1990).

28 Vgl. Drukarczyk (1990).

29 Vvgl. zu den folgenden Ausfithrungen Haegeﬂ/Scbu’ab {1990}, §. 93 — 100; Drukarczyk {1990),
5.343 - 351,
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der Invaliditit. Des weiteren sieht der Gesetzgeber alle drei Jahre eine Uberprii-
fung zwecks Anpassung der laufenden Leistungen der betrieblichen Altersversor-
gung-an die Geldentwertung vor. Die Anpassungen kéanen in der Anwartschafts-
phase nicht mit steverlicher Wirkung tiber cine Riickstellungshildung antizipiert
werden. Diese Aspekte fithren dazu, daf die Zahlungsbelastung durch Rentenlei-
stungen erhoht und der steuerliche Vorteil gekiirzt wird.

Da sich die obengenannten Aspekte nur sehr ungenau quantifizieren lassen, kén-
nen als OrientierungsgréRe fiir die Praxis die Werte von Haegeri/Schwab bezie-
hungsweise Drukarczyk dienen3®, Eine genauere Ermittlung der Kapitalkosten von
Pensionsrickstellungen kann nur individuell fir jedes Unternehmen unter Betiick-
sichtigung der Altersstruktur und Fluktation der Belegschaft vorgenommen wer-
den.

_ 4.2.3 Kurzfristiges Fremdkapital

Als Fremdkapitalkostensatz kurzfristig revolvierender, variabel verzinslicher Bank-
kredite kann der durchschniitlich realisierte Zinssatz fiir kurzfristige Anlagen oder
auch der erwartete Zinssarz filr langfristige Anlagen verwendet werden, wenn man
im letzteren Fall vereinfacht von der klassischen expectations theory der Zins-
struktur ausgeht3!,

Einen Sonderfall stellen kurzfristige Verbindlichkeiten dar, die der Unternehmung
unverzinslich zur Verfiigung stehen, wie insbesondere Verbindlichkeijten aus Liefe-
rungen und Leistungen. Sie gehen nicht in die Berechnung ein, sondern bifden
sogehanntes ,Abzugskapital®, um das die entsprechenden Positionen der Aktiv-
seite vermindert werden3?.

Kurzfristige Riickstellungen sind grundsitzlich ebenfalls unverzinslich; es fallen
keine direkten Kapitalkosten an, daher kénnen sie ebenfalls als Abzugsposten der

- Aktivseite behandelt werden. Soweit sich hinsichtlich der kurzfristigen Riickstel-

lungen ein dauerhafter Bodensatz ergibt, 148t sich die Auffassung vertreten, daf
dieser mit den Eigenkapitalkosten zu verzinsen ist, da die Mirtel den Eigentiimern
zu Lasten der Ausschiittungen beziehungsweise Riicklagen entzogen worden sind,

Kundenanzahlungen spielen vor allem im Anlagenbau eine groBe Rolle, Selbst
wenn der Kunde keine expliziten Zinsen verlangt, kann im allgemeinen nicht
davon ausgegangen werden, daR er die Mittel kostenlos bereitsiell; vielmehr wird
der Lieferant beispielsweise einen Preisnachla® gewihren missen®. Unter solchen
Umstinden konnen die tatsichlichen Kapitalkosten kaum wirtschaftlich ermittelt
werden. Es ist daher vertretbar, die Kundenanzahlungen als Abzugsposten der ent-
sprechenden Vorrite- beziehungsweise Halbfabrikate-Position zu betrachten.

Fiir Leasing und Miete ist demgegeniiber die Bilanz zu verlingern. Sie sind als
Substitute anderer Fremdfinanzierungsformen zu verstehen. Aus diesem Grunde
sind Miet- und Leasingraten zu kapitalisieren und sowohl auf der Aktiv- als auch

30 So auch Richter/Stiglbrunner (1993), S. €11, -

31 Vgl. Rappaport (1995), S. 60.

32 Vgl Sack (1992), S. 109.

33 Zur Ermittlung der Kapitalkosten fiir Kundenanzahlungen vgl. Wobe/Bilstein (1994), 5. 218f.
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auf der Passivseite der Bilanz entsprechend zu bericksichtigen. Die Kosten cwirf-
ten denen des langfristigen Frémdkapitals entsprechen3t. .

4.3 Die Ermittlu ng der Kapitalstruktur

Mit der Berechnung der Eigenkapitalkosten sowie der Kosten des lang- und kurz-
fristigen Fremdkapitals sind die wesentlichen Elemente fiir den Gesamtkapital-
kostensatz bestimmt. Offen sind noch die Ermittlung der Kapxtalstruktur sowie die
Berticksichtigung von Steuern.

Da die zukiinftigen Kapitalkosten berechnet werden sollen, muf fiir die Bewer-
* tung auch die zukiinftige Kapitalstruktur zugrunde gelegt werden. Diese ist langfri-
stig zu planen und durch kontinuierliche Anpassungsmagnahmen zu steuern. Fir
den Konzern sollie die als realisierbar angesehene optimale Zielkapitalstruktur
angesetzt werden?s.

Auch bei den Geschiftsbereichen ist nicht die aktuelle Kapitalstruktur ausschlag-
gebend. Diese spielt oft eine untergeordnete Rolle, da die Gesellschaften nicht
selbstindig am Finanzmarkt auftreten miissen, sondern die Finanzmittel unmit-
telbar von der Muttergesellschaft erhalten, oder die Muttergesellschaft den Kredit-
gebern ibrer Tochtergesellschaften Sicherheiten zur Verfigung stellt. Die angemes-
senen Zielkapitalstnikturen miissen daher fiir die Geschiftsbereiche ~ wie bei den
Eigenkapitalkosten — durch Analogieschliisse (Branchenvergleich o. ) oder analy-
tische Verfahren (Analyse der Stabilitdt des Cash-flow und der auf dieser Basis ver-
tretbaren Verschuldung)  ermittelt werden. Bei nicht zu heterogen strukmrierten
Konzernen ist die. Vereinfachung vertretbar, fiir die Geschiftsbereiche die gleiche
Kapitalstruktur wie fir den Konzern in Ansatz zu bringen.

Ebenso wie fiir die Bemessung der Kapitalkosten nicht historische Renditeerwar-
tungen und Emissionspreise, die sich als Buchwerte auf der Passivseite der Bilanz
niederschlagen, maBgeblich sind, sondemn die Werte, die fiir kiinftige Kapital-
beschaffungsmafnahmen Geltung haben, ist fur die Kapitalstruktur nicht der
Buchwert, sondern der Markrwert des Fremdkap1tals bez1ehungswexse Eigenkapi-
tals entscheidend.

Dies gilt auch vor dem Hintergrund einer primir auf die Steigerung des Eigentii-
mervermbgens gerichteten Unternehmenszielsetzung, und zwar unabhingig
davon, ob in nichster Zukunft die Aufnahme von Kapital am externen Kapital-
markt geplant ist oder nicht, Eine Teilnahme am Wachstum der Volkswirtschaft
beziehungsweise der Weltwirtschaft und eine Frhaltung der Selbstindigkeit wird
dem Unternehmen nur méglich sein, wenn es sich langfrzsug an den Renditeforde-
rungen der Kapitalgeber orientiert,

Zur Bestimmung der Zielkapitalstruktur sollte zunichst eine moglichst genaue
Schitzung der gegenwirtigen, zu Marktwerten angesetzten Kapitalstruktur — auf
Basis des Konzernabschlusses — erfolgen. Hieran sollie sich eine Analyse der
Kapitalausstattung vergleichbarer Unternehmen anschlieen. Nicht zuletze ist die
Finanzierungsstrategie der Unternehmensfihrung in fhrer Auswirkung auf die
-zuklnftige Kapltalstruktur zu berticksichfigen.

34 Vgl. Copeland/Koller/Murrin {1993), 8. 207.
35 Zur Bestimmung einer marktgewichteten Zielkapitalstruktur vgl Copeland/Koller/Murrin (1993),
S. 194 - 202; Rappaport (1993), 5. 39.
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4.4 Der geiuogene Kapitalkostensatz

Auf Basis der bisher ermittelten Daten:

. Renditefordemhg der Eigenkapitalgeber,

« Kapitalkosten der einzelnen Fremdfinanzierungsformen und

= Kapitalstruktur

lassen sich die gewogenen Kapitalkostensitze wie folgt berechnen:

=L ¥ gy
g & UMK W

e gewogener Fremdkapitalkostensatz

1% Kostensatz der jeweiligen Fremdkapital-Kategorie
m:  Anzah| der Fremdkapital-Kategorien

FK; Marktwert der Fremdkapital-Kategorie §. -

Der Fremdkapitalkostensatz der Unternehmung ergibt sich als die mit den Anteilen
der einzelnen vom Unternehmen genutzten Fremdfinanzierungskategorien — zum
Beispiel langfristige Bankkredite, Pensionsriickstellungen, kurzfristiges verzins-
liches Fremdkapital — gewogene Summe der Zinssitze der einzelnen Fremd-
finanzierungsformen.

Tok = Igx }E.}I;:{ Irx (Ffé

rgx:  Gesamtkapitalkostensatz

rex:  Eigenkapitalkostensatz -

rpg:  Fremdkapitalkostensatz

EK: Marktwert des Eigenkapitals
FK: Markiwert des Fremdkapitals
GK: Gesamtwert der Unternehmung,

(2)

Der gewogene Gesamtkapitalkostensatz der Unternehmung — auch als Weighted
Average Cost of Capital (WACC) bezeichnet — ergibt sich als Summe des mit der
Eigenkapitalquote gewogenen Eigenkapitalkostensatzes und des mit der Fremd-
kapitalquote gewogenen Fremdkapitalkostensatzes. Die Gewichtung erfolgt auf
Basis von Marktwerten. Es ist weder sinnvoll noch wirtschaftlich, bei jeder Rendi-
teschwankung die Kapitalkosten anzupassen. Aus Griinden der Planungssicherheit
sollte dies nur bei wesentlichen, dauerhaften Verinderungen erfolgensé.

Die Gesamtkapitalkosten ergeben sich als Summe der auf Basis einer Zielkapital-
struktur gewogenen Fremd- und Eigenkapitalkosten. Die Fremdkapitalkosten wer-
den berechnet aus dem lingerfristig erwarteten Markizins beziehungsweise als
interner Zinssatz einer bestimmten Fremdfinanzierungsform. Die Eigenkapital-
kosten sétzen sich zusammen aus dem Zinssatz einer risikolosen Kapitalanlage
plus Marktrisikoprimie, die mit dem individuellen Betafaktor multipliziert wurde.
Dabei wird das Beta fiir Geschiftsbereiche durch Analogie- oder Analyseansitze
SEWONNEN.

In Abbildung 9 werden die bisher vorgetragenen Uberlegungen noch einmal zu-
sammengefaft.

36 Vgl. Herter (1994), 8. 119; Sach (1992), 8. 106F.
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Abbildung 9: Bestimmung differenzierter Kapitalkosten

Gesamtkapitalkosten Eigenkapitalkosten plus Fremdkapitalkesten
gewichtet mit einer Zielkapitalstruktur

Quelle: In Anlehnung an Unzeitig/Kéthner (1995), 8. 91.

4.5 Die Bericksichtigung von Steuern

Fir die Kapitalgeber stellen die finanziellen Z.uﬂusse aus dem Unternehmen nach
Unternehmenssteuern zugleich deren Rendite vor persénlichen Steuern dar. Da
auch fir den einzelnen Kapitalgeber letztich nur Renditen nach individueller
Besteuerung interessant sind, miiten bei einem Vorteilsvergleich aus Sicht des
Investors eigentlich Renditen nach Unternehmens- und persénlicher Besteuerung
betrachtet werden. Flir Unternehmen mit einer Vielzahl von Eigenkapitalgebern ist
dies aufgrund der sehr unterschiedlichen Steuersituationen der verschiedenen
inlindischen und auskindischen Investoren nicht moglich, Es wird daher unter-
stellt, dag die Renditen der Vergleichsalternativen der Eigenkapitalgeber des Unter-
nehmens alle denselben steverlichen Konsequenzen unterliegen. Dariber hinaus
bezieht jeder Investor seine individuelle Steuersituation in die Anlageentscheidung
ein, die sich somit in den am Markt zu beobachtenden Preisen widerspiegelt.
Damit kann eine explizite Einbezichung der personlichen Steuern in die
Vorteilsbetrachtung entfallen, und die steuerlichen Aspekte konnen auf die Unter-
nehmensebene beschrinkt werden.
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Aus pragmatischen Grunden wird die Berechnung der Kapitalkosten nach der
sogenanntenn Brutiomethode erldutert¥”, Bei der Bruttomethode beinhalten die
Kapitalkosten die darauf entfallenden Steuern, und die Cash-flows werden dem-
entsprechend ebenfalls vor Unternehmenssteuern berechnet:

fex(l + sz ) EK + 1 (1 + sp) FK

Lok = EK + FK 3

sk prozemtuale Belastung der Gewinne mit Steuern
Spx:  prozentuaie Belastung der Zinsen mit Steuern.

Bei der Bruttomethode wird besonders anschaulich, welche Rendite erwirtschafrer
werden mufS, um zusitzlich zur Erfiillung der Renditeerwartungen der Eigen- und

‘Fremdkapitalgeber auch noch die Anspriche des Fiskus befriedigen zu konnen.

Darliber hinaus bietet sich dieser Ansatz an, wenn Steuerfragen von der Holding
behandelt werden und die einzelnen Geschiftsbereiche keinen besonderen Ein-
flug auf die Steuerpolitik des Konzerns besitzen.

Wie hoch der Unterschied zwischen den Kapitalkosten vor und nach Steuern aus-
fillt, hingt zum einen von den unternehmensspezifischen Gegebenheiten (Rechts-
form, Standort usw.) und zum anderen von der Ast der Finanzierung ab. Im deut-
schen wie in den meisten auslindischen Steuersystemen werden Zinsen insgesamt
weniger mit Steuern belastet als Dividenden. Zwar findet in Deutschland seit der
Korperschaftsteverreform- 1977 mit der Einfilhrung des Anrechnungsverfahrens
grundsitzlich keine steuerliche Doppelbelastung der Gewinne mehr statt (Aus-
nahme: Auslandseinkommen), doch bestehen nach wie vor finanzierungsspezi-
fische Besteuerungsunterschiede durch die Vermégensteuer und die Gewer-
besteuer, die eine Finanzierung mit Fremdkapital begiinstigen.

Unter bestimmiten Annahmen lassen sich beispielhaft die in Abbildung 10 dar-
gesteliten Kapitalkosten vor Steuern ermitteln.

Die Werte in der Tabelle gelten jeweils fiir 100% Thesaurierung beziehungsweise
100% Ausschiittung. Die. Kapitalkosten fiir teilweise Ausschiittung beziehungs-
weise Thesaurietung lassen sich durch Multiplikation der Quote mit den jeweili-
gen Bruttowerten ermitteln. Man betrachte das folgende Beispiel aus dem schraf-
fierten Bereich der Abbildung 10: Angenommen, das Beta sei 1. Unterstellen wir
eine Renditeforderung der Aktiondire nach Steuern von 11,%% und eine 30%ige
Thesaurierungsquote, so ergibt sich ein Brutto-Eigenkapitalkostensatz der Unter-
nehmung vom:

(Thesaurierung) (Ausschiittung)
03284  +07-227  =244%

37 Generell lassen sich steuerliche Aspekte bei der Berechnung von Kapitalkosten auf Basis folgender
Methoden beriicksichtigen: :
* Nettomethode (nach Stevern),
* Bruttomethode (vor $teuern) oder
» Mischmethode (unter Beriicksichtigung der Steuerzahlungen, die bei reiner Elgenkapltalﬁnanme-

rung anfallen).

Zum Einflufy der Stevern auf den Kalkulationszinsfus vgl. Sach (1992) S, 74 - 85; Blobm/Liider
(1995), 8. 120 — 137; Mellwig (1985), 5. 26 — 44.

38 Zur besonderen steuerlichen Situation in der Bundesrepublik und ihre Auswirkungen auf die Hohe
der Kapitalkosten vgl. Richter/Stiglbrunner (1993), S, 412 - 415, Herter (1994), S. 45 - 52.
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vor Steuern. Fir einen durchschniitlichen Fremdkapitalkostensatz von 7,5% nach
Steuern liegen die Fremdkapitalkosten bei 8,7% brutto. Bei einem. Eigenkapital-
anteil auf Basis des Marktwertes von 40% ermittelt sich der Gesamitkapitalkosten-
satz brutto demgemiR als

I'og < 24,4 ' 0,4 + 8,7 N 0,6
=928+5.2
= 15%.

Abbildung 10: Kapitalkosten vor und nach Unternebmenssteuern

Pramissen

- Es werden nur Unternehmenssteuern bamckslchtlgt

- K&5t 45 % auf Thesaurierung und 30 % auf Ausschiittung

- Gewerbesteuerlicher Hebesatz 450

- VYermégensteuersatz 0,6 % |berechnet auf 75 % des Marktwertes)

EIGENKAPITAL

0 Thesaurierung

« Riicklage nach Steuern 3,64% 8,13%  10,00% 20,00%

- Ertrag vor Steuern 10,00%  20,00%  24,18% 46,45%
0  Ausschiittung

« Netto-Dividende 4,63% 7.00%  10,34% 14,00%

~ Bruttodividende 6,61%  10,00%  14,77% 20,00%

- Ertrag vor Steuern 10,00%  14,45%  20,00% 26,40%
FREMDKAPITAL

- Zins nach Steuern 5,00% 6,00% 10,00%

- Zins vor Steuern - 5,98%  7,06% 11,46%

4.6 Besonderbeiten der Bestimmung der Kapitalkosten internationaler

Unternebmungen

Bei der Ermittlung der Kapitalkosten internationaler Unternehmungen spiclen
gegeniiber der rein nationalen Gesellschaft weitere Faktoren eine Rolle, die in die
Renditeforderungen der Aktiondre und damit in die Eigenkapitalkosten der Unter-
nehmung eingehen:

*

Als zusitezliche Steuverkomponente ist zu beriicksichtigen, da® tiber die jeweils
nationalen Ertrag- und Substanzstevern hinaus die Zahlungen der Tochtergesell-
schafi an die Muttergesellschaft einer Quellenstever des Auslands und zusirzlich
der Besteuerung im Inland unterliegen kénnen; die jeweiligen Regelungen von
Abkommen zur Vermeidung der Doppélbesteuerung sind zu beachten.

39 Vgl Schulze (1994), S. 92 — 135.
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s Das Wechselkufsrisiko zwischen Inland und Ausiand ist ebenfalls zu beriick-

sichtigen. Wechselkursverinderungen wirken grundsatz.hch in dreifacher Hin-
sicht auf internationale Unternehmungen ein:

— Sie verindern die Vermégens- und Kapitalpositionen der auslindischen
Gesellschaften im Konzernabschluf; da dieses (stichtagsbezogene) Translati-
onsrisiko jedoch keinen EinfluR auf die bewertungsrelevanten Cash-flows hat,
kann es fur unsere Untersuchung im allgemeinen vernachlissigt werden.

— Wechselkursinderungen beeinflussen den DM-Wert der jeweils ausstehenden
Zahlungen in Fremdwihrung, zum Beispiel von der Tochtergesellschaft abzu-
fuhrende Dividenden (Transaktionsrisiko). Die Renditeforderung der Aktio-
nidre erstreckt sich grundsitzlich auf DM. Transaktionsrisiken kdnnen regel-
mikig bei Entstehen des Zahlungsanspruchs bis zur Durchfithrung der Zah-
lung auf den Devisenmirkten durch bestimmte Instrumente abgesichert wer-
den; dabei ergeben sich Kurssicherungskosten, die in die Renditeforderung
einzubeziehen sind. Dariiber hinaus ist jedoch auch die Verinderung des
jeweiligen Kurs- und Sicherungsniveaus im Zeitablauf zu beachten. Dies
heit, dafl erwartete mittel- und langfristig anhaltende Auf- oder Abwer-
rungstrends {plus Risikopramie fur die Volatilitit) der jeweiligen Investitions-
wihmng gegeniiber der DM durch einen Abschlag bezichungsweise Zuschlag
zur DM-Renditeforderung zu berlicksichtigen sind. Anhalispunkte fir die
Wechselkursentwicklung mogen beispielsweise Kaufkraftparitdten und Zins-
parititen bieten.

— Wechselkursinderungen beeinflussen aber auch die Wettbewerbsfihigkeit
alier Teile eines Konzerns (bkonomisches Risiko). Durch eine reale Aufwer-
tung der Wihrung des Landes, in dem ein Unternehmen produziert, gegen-
iiber dem Land, in dem es seine Produkte absetzt oder in dem seine Konkur-
renten procuzieren, nimmt die internationale Wettbewerbsfihigkeit dieses
Unternehmens ab. Bei einer realen Abwertung der Wihrung steigt die
Wettbewerbsfihigkeit. Das Ausma® des Okonomischen Risikos hingt von
einer Reihe von Faktoren ab, zu denen unter anderem der Exportanteil, die
eigene Prisenz im Ausland, der Anteil auslindischer Anbieter auf dem rele-
vanten Branchenmarkt, die Preiselastizitqit der Nachfrage und die
Wihrungsentwicklung der Herkunfislinder der Einsatzfaktoren gehéren. Das
dkonomische Risiko trifft in einer offenen Volkswirtschaft alle Unternehmen
und ist kein Spezifisum einer’ Gesellschaft mit auslindischen Tochterunter-

“nehmen. Es diirfre weitgehend zu den aus Aktiondrssicht dwerm.ﬁnerbaren
Risiken zihlen.

* Weiter kénnen politische Faktoren wie Enteignung, N1chtemhalmng staatlicher
Zusagen des Gastlandes, Konvertierungs- und Transferverbote eine besondere
Rolle spielen. Durch diese Risiken werden die Verfligungsrechte der Mutterge-
sellschaft Gber die Tochtergesellschaft oder die Zahlungen der Tochtergesell-
schaft an die Murtergesellschaft beeintrichtigt. Das Linderrisiko wird auf breiter
Basis von spezialisierten Institutionen eingeschétzt. Erwihnt seien die Analysen
von BERT (Business Environment Risk Information) oder das Ranking des Insti-
tutional Investor. Diese Indizes oder Rankings milssen noch in eine Risikopri-
mie umgesetzt werden. Eine solche Lindemisiko-Primie” ist unmittelbar ableit-
bar, wenn Anleihen des betreffenden Landes auf dem internationalen Kapital-
markt begeben worden sind. Die Risikoprimie 143t sich dann — laufzeiten- und
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withrungskongruent — beispielsweise als Differenz zwischen dem Zinssatz einer
Anleihe der Weltbank und einer Anleihe des brasilianischen Staates berechnen.
Gegebenenfalls kann auch die Versicherungspramie kalkuliert werden, die Insti-

- tutdonen etheben, die auf die Versicherung politischer Risiken von Direktinvesti-
tionen spezialisiert sind. Beispiele sind MIGA (Multilateral Investment Guaran-
tee Agency), C&L Deutsche Revision als Mandatar des Bundes, OPIC (Overseas
Private Investment Corp.). In diesem Fall bleibt jedoch noch der jeweilige
Selbstbehak zu bewerten.

* Bei der Ausstattung auslindischer Tochtergesellschaften mit Eigenkapital und
damit bei der Festlegung der Kapitalstruktur der Gesellschaft geben oft Risiko-
erwigungen gegeniiber branchen- oder landesiblichen Gepflogenheiten den
Ausschiag. Ebenfalls ist zu beachten, daR sich die Auslandsgesellschaft oft nicht
selbstindig auf dem Finanzmarkt Kredite besorgen muf, sondern daf die

Muttergesellschaft (ohne Ubernahme politischer Risiken) K:ed1tburgschaften Zur

Finanzierung der Auslandsgesellschaft zur Verfiigung stellt.

Unter Bericksichtigung dieser Gesichtspunkte lassen sich die Kapitalkosten einer
auslindischen Tochtergesellschaft, zim Beispiel in Brasilien, wie folgt festiegen:

« In Brasilien betrigt der Steuersatz fiir einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne
25%. Fiir Gewinne, die eine bestimmie GroBenordnung tberschreiten, sind
zusitzlich 10% ,Uberschulgewinnsteuer” zu emirichten. Der Gewinn nach Steu-
ern betrdgt dann 65%. Bei Ausschiittung ist darauf eine 15%ige Quellensteuer
abzufithren, so da® 35,25% von der deutschen Muttergesellschaft vereinnahmt
werden kdnnen. Weitere Steuern fallen nicht an, da die brasilianische Divi-
dende von der deutschen Steuer freigestellt ist,

Um demgemif zum Beispiel eine Renditeforderung der deutschen Aktionidre in
Héhe von 11,9% erfiillen zu kénnen, miissen in Brasilien vor Steuern ceteris
paribus 21,5% erwirtschaftet werden. Nach Steuern (einschlieflich Quellen-
steuern) verbleiben 11,9%. Dieser Betrag kann beliebig auf Einbehaltung und
Ausschiittung aufgeteﬂt werden, Zu bheachren ist jedoch, daf bei Ausschiittung
die deutschen Aktionire keine Anrechnungsgutschrifi erhalten. Der -einbe-
haltene Betrag wird in das EK, eingestellt und hat somit eine andere ,Qualitdt*
als mit deutscher Kérperschaftsiever belastetes EK,s oder EKsp.

» Der in Brasilien zu erwirtschaftende Ertrag ist allerdings auch aus anderen
Grinden nicht unmittelbar mit dem in Deutschland bei 70% Ausschiitung und
30% Einbehaltung zu erwirtschaftenden Ertrag von 24,4% zu vergleichen. Eigen-
kapital und Eigenkapitalrendite unterliegen namlich einem Wechselkursrisiko.
Die erwartete langfristige Abwertung des Real muf noch durch eine zusdtzliche
Risikopramie bertcksichtigt werden, die auf die Bruntorenditeforderung auf-
zuschlagen ist. Umgekehrt wire eine langfristige Aufwertung durch einen
Abschlag zum Ausdruck zu bringen.

s Der ,Spread” fiir das Linderrisikc Brasilien liegt bereits im mittelfristigen
Bereich bei etwa 3,5% pro anno, Um diese Primie ist die Renditeforderung auf-
zustocken.

Damit ergeben sich — ohne Berlicksichtigung des Waluungsnsxkos - Kapmalkosten
fur das Eigenkapital von 11,9% + 3,5% = 15,4%, die einem zu crwirtschafteriden
Ergebnis vor Steuern in Brasilien von 27,9% entsprechen
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5 Anwendungsmdéglichkeiten

Mir diesen Ausfiihrungen ist das Fundament gelegt, um einige praktische Anwen-
dungsméglichkeiten eines differenzierten Kapitalkostenkonzeptes aufzuzeigen.
Damit wird gleichzeitig an die eingangs erwihnien Ziele der wertorientierten
Unternehmenssteuerung angekniipft.

5.1 Investitionsrechnung

Ein wichtiges Anwendungsfeld fir differenzierte Kapitalkosten ist die Investitions-
rechnung. Als Verfahren der dynamischen Investitionsbewertung sind vor allem
die Kapitalwertmethode und die Methode des internen ZinsfuRes gebriuchlich.
Die Zahlungsstrdme einer Investition fallen in unterschiedlichen zukinftigen Peri-
oden an. Um die Zahlungsstrdme verschiedener Investitionen vergleichbar zu
machen, werden sie auf den Entscheidungszeitpunkt diskontiert,

Unter der Voraussetzung, da® sich durch die geplante Investition das Geschifts-
risiko und die Kapitalstuktur des betreffenden Geschiftsbereichs nicht dndern,
sind als Diskontierungsfaktor die gewogenen Gesamtkapitalkostensitze — wie
oben ermittelt — anzuserzen.

Die Berechnung des Kapitalwerts einer Investition erfolgt nach folgender Formel:

3 CF,
KWo=—lo+ B o @
KWy Kapitalwert
Ig: Anschaffungsauszahlung
CF.: Cash-flow {vor Zinsen und Steuern) zum Zeitpuntk t
Tex Gesamtkapitalkostensatz (vor Steuern)
T Lebensdauer der Investition.

Wird als Diskontierungssatz der gewogene Gesamtkapitalkostensatz des Geschifis-
bereichs gewihlt, so ist bei Entscheidungen auf Basis eines auf diese Weise ermit-
telten positiven Kapitalwertes sichergestellt, da das Investitionsprojekt die Kapi-
talkosten deckt, die entsprechend dem individuellen bewertungsrelevanten Risiko
des Geschaftsberemhs von den Kapitalgebern gefordert werden.

Analoges gilt fiir das Vorteilhaftigkeiiskriterium interner Zinsfu®, wenn dieser tiber
dem gewogenen Gesamtkapitalkostensaiz als hurdle rate” liegt.

5.2 Bestimmung des Geschdfisbereichs-/Unternebmenswertes

Eine weitere Einsatzmoglichkeit differenzierter Kapitalkosten stellt die Bewertung
eines Geschiftsbéreichs oder mehrerer Geschiftsbereiche sowie ganzer Unterneh-
mungen dar. Umn den Geschiftsbereichswert zu bestimmen, wird tblicherweise
der sogenannie Free Cash-flow (FCE)% des Geschiftsbereichs ermitteli und dis-

40 Fs existiert weder eine einheitliche Terminolegie noch Definition des Cash-flow. Zur Anwendung
des Discounted Cash-flow im Rahmen des Wertmanagements vgl, Hachmeister (1995), 5. 92 — 236,
Vgl. zu den einzelnen Ansitzen uv.a. Copeland/Koller/Murrin (1993), 5. 130; Lewis (1994, S. 40 —
45; Herter (1994), 5. 55 — 60; Unzeitig/Kothner (1999), S. 64 ~ 71; Hagemann/Meyersieck {1093),
S. 19; Rappaport (1995), 5. 54 - 58, Bérsig (1993), 5. B4 - 83.
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kontiert?l, Der FCF ist {iblicherweise definiert als der periodische Uberschuf der
Einzahlungen iiber die Auszahlungen, der aus dem operativen Geschift generiert
wird. Er wird vor allen Finanzierungspositionen, also vor Finanzeririgen und -auf-
wendungen, Dividenden, Kapitaltransaktionen und so weiter. berechnet. Bleibt
man der hier befiirworteten Bruttomethode treu, werden auch die EEV-Steuern
nicht subtrahiert, sondern im Kapitalkostensatz berticksichtigt. Nicht be-
triebsnotwendige Vermdgensgegenstinde werden einer besonderen Bewertung
unterzogen und zum DCF-Unternehmenswert addiert.

Der FCF kann je nach verfligbarer Datenbasis ermittelt werden#

s entweder top down aus dem internen Rechnungswesen und der Planung: Umn-
satz plus sonstige zahlungswirksame Ertrige (ohne Zinsen) minus operative
zahlungswirksame Aufwendungen (ohne Zinsen und EEV-Steuern) minus Erhg-
hung des Nettoumlaufvermégens minus Investitionsauszahlungen der Periode.

* oder — wie in Abbildung 11 ~ retrograd vom Jahrestiberschuf$ her: bereinigter
Jahrestiberschuff plss Zinsaufwand minus Zinsertrige plus Steuern plus
Abschreibungen plus Erhdhung der langfristigen Riickstellungen minus Erhé-
hung des Nettoumlaufvermdgens minus Investitiensauszahlungen der Periode.

Abbildung 11: Ermittlung des Discounted Cash-flow-Unternebmenswertes

operatives Ergebnis .
var Zinsen w. Steuern operativer Cash-
flow

+ Abschreibungen

Free Cash-flow () “

Free Cash-flow(3)
Free Cash-flow (2)
Free Cash-flow (1)

- Investitionen i, d,
Anlagevermégen

+ Verdnderung der
Riickstellungen - Erhithung des Netto-
umlaufvermiéigens

Elgenkapital-
kosten
Gewogener Gesamt- [ (Diskontierung)
Kapitalkostensatz
Fremdkapital-
kosten
Unternehmens-
Kapital- wert
strukiur

Quelle: In Anlehnung an Meyersieck (1991), §. 235.

41 Zum Vergleich zwischen Ertragswerimethode und Discounted Cash-flow-Methode vgl. Drukarczyk
(19953; Jomas (1995); Ballwieser (1993), 5. 153 - 168.
42 Vgl Zens (1994), 8. 92 — 95. Zur Berechnungsmethodik vgl. Siener (1991), §. 59 — 66.
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Der FCF ergibt sich damit als Zahlungsstrom, der in einer Periode an die Bigenti-
mer, die Fremdkapitalgeber und den Fiskus flieen kann.

Bei der Ermittlung zukiinftiger FCFs kann die strategische und operative Planung
(Plan-GuV, Plan-Bilanz, Investitionspline) der einzelnen Geschiftshereiche
zugrunde gelegt werden. Der Diskontierungszeitraum umfalt in der Regel einen
expliziten Planungszeitraum von fiinf bis zehn Jahren, fiir den detailliertere Pla-
nungsrechnungen zur Verfligung stehen, und einen undefinierten Zeitraum, der
den Fortfiihrungs- oder Endwert bestimmt,

Die Diskontierung des FCF sowie des Endwertes mit dem risikoaddquaten
Gesamitkapitalkostensatz ergibt den Unternehmenswert (einschlieflich des Markt-
wertes des Fremdkapitals).

Als formelmiiger Zusammenhang ergibt sich:
I FCF, EWy

U¥o = ‘§1 {1+ gl ¥ (1+rg? ' =2

UW,:  Unternehmenswert :
"FCF: PFPree Cash-flows (vor Zinsen und Steuern)

Iok Gesamtkapitalkostensatz (vor Steuern)
EWr:  Fortfuhrungs-/Endwert
T: Planungshorizont.

Diese Rechnung kann ebenso fiir Konzerne wie flir einzelne Geschiftsbereiche,
Divisions und Tochtergesellschaften durchgefihrt werden. Auch LSt sich eine
zwar komplexe, aber konsistente Gesamtbewertung eines hierarchisch strukturier-
ten Konzerns vorstellen, der aus mehreren Geschiftsbereichen besteht, die ihrer-
seits in rechtlich selbstindigen Landesgesellschaften zusammengefafit sind.

Abbildung 12 zeigt einen Ausschnitt aus der Struktur des Mannesmann-Konzerns
beziehungsweise des Demag Teilkonzerns. Die Geschifisbereiche der Demag
haben eine weltweite Produkt- und Ergebnisverantwortung. Sie sind ihrerseits in
nationalen Zweigniederlassungen sowie nationalen Tochtergesellschaften organi-
siert. Unter dem Dach rechtlich selbstandiger Auslandsgesellschafien der Demag —
hier in Brasilien und USA — sind oft die Aktivititen mehrerer Geschifisbereiche
zusarrimengefafit.

Grundsitzlich kann mit Hilfe des Discounted Cash-flow und differenzierter Kapi-
talkosten eine konsistente Bewertung aller Einheiten und . eine zielgerichtete
Zusammenfassung solcher Einheiten auf verschiedenen Beurteilungsebenen vorge-
nommen werden.

Auch die Konzernzentrale kann als eigenstindiger Geschaftsbereich mit zurechen-
baren Ein- und Auszahlungsstromen behandelt werden. Dazu gehéren simtliche
Personal- und Sachausgaben fiir die Ressorts der Zentrale. Den Ausgaben gegen-
iiberzustellen sind. die Einnahmen aus Leistungen, die fir die Geschiftsbereiche
erbracht werden. Die Leistungsinanspruchnahmen sind den einzelnen Geschiifts-
bereichen als Ausgaben zuzurechnen, und zwar je nach tatsichlicher Inanspruch-
nahme oder auf der Grundlage einer entsprechenden sinnvollen -Schlisselgréie,
Somit ist es moglich, die Leistung der Konzernzentrale zu bewerten. Selbstver-
stindlich findet die detaillierte Erfassung und Bewertung dieser Leistungen dort
ihre Grenze, wo der Grundsatz der Wesentlichkeit verletzt wird.
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Abbildung 12: Ausschwitt aus einer Konzernstruktur
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Als weitere Nutzenkomponenten sind bei der Zentrale giinstigere Fremdfinanzie-
rungsmoglichkeiten und damit die Ausnutzung des Leverage-Effektes sowie opera-

tive Synergien zu beriicksichtigen. Da die Cash-flows der Geschiftsbereiche nicht.

synchron verlaufen, entsteht durch den Glirtungseffekt eine hdhere Fremdfinan-
zierungskapazitit des Konzerns. Operative Synergien sind ein weiterer Vorteil, der
sich aus dem Zusammenschluf der Geschiftsbereiche ergibt. In der Regel lassen
sich allerdings solche Synergien nur sehr schwer quantifizieren und der Zentrale
auf Dauver zurechnen.

Schlielich ergeben sich auf der Ebene der Konzernobergesellschaft im Rahmen
der steuerlichen Organschaft Moglichkeiten der Steuerersparnis. Ein Konzern, in
dem eine Gruppe von Geschiftsbereichen zusammengefafit ist, deren steuerpflich-
tige Gewinne grofen Schwankungen unterliegen, kann Steuervorteile realisieren.
Die Verluste von Geschiftsbereich A kénnen sofort gegen die Gewinne von
Geschiftsbereich B aufgerechnet werden, der somit nicht auf steuerliche Verlust-
vortrige oder -riicktrige angewiesen ist. Weitere Steuervorteile kdnnen aufgrund
der nationalen und internationalen Steuerplanung duf Konzemnebene realisiert
werden. Die Konzernzentrale kann ~ im gesetzlich zulissigen Rahmen — ber Ver-
rechnungspreise eine Steueroptimierung vomehmen; darfiber hinaus mag
gegebenenfalls die Anrechnungsmoglichkeit fir auslindische Quellensteuern
héher sein und so weiter. Die Steuervorteile beziehungsweise der aus der Saldie-
rung von Gewinnen und Verlusten resultierende Zinseffekt ist dem Cash-flow der
Konzemzentrale in der verwendeten Vorsteuer-Rechnung zuzurechnen.

Die Cash-flows der Geschiftsbereiche und ihrer einzelnen Einheiten sind — ebenso
wie Kapitalkosten und Kapitalstruktur — so zu bestimmen, als sei jeder Geschiifts-
bereich ein eigenstindiges, vom Konzern losgeldstes Unternehmen (stand alone).
Hinsichtlich der Verrechnungspreise zwischen Geschiftsbereichen muB als Grund-
satz gelten, den Verrechnungspreis so festzusetzen, daf er so nah wie mdglich am
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Marktpreis eines engen Substitutes liegt. Nur auf dieser Basis kann eine sachge-
rechte Bewertung der verschiedenen Geschiftsbereiche vorgenommen werden.

Der Ansatz von Cash-flows sowie risikoadidquater Kapitalkosten bei der Geschiifts-
bereichs- und Unternehmensbewertung 1Rt unmittelbar erkennen, welche Wert-
treiber oder Wertgeneratoren®3 den Unternehmenswert maggeblich beeinflussen.
Dem Management auf der operativen Ebene kann auf nachvollziehbare Weise
deutlich gemacht werden, welche Wirkung auch eine geringe Beeinflussung der
bekannten GrofRen Umsatz, Umsatzwachstumsrate, Umsatzrentabilitit, Kosten-
ersparnis, Reduktion der Mittelbindung im Anlage- und Umlaufvermégen auf den
Unternehmenswert haben kann. Auf dieser Basis sind dann gegebenenfalls auch
Verglitungssysteme konzipierbar®.

5.3 Die Vermdgensrendite als Frgdnzung des Controlling-Instrumentariums

Wegen der Komplexitit des Berechnungsverfahrens ist es allerdings schwer vor-
stellbar, da§ zur jahrlichen und unterjihrigen Planung und Performance-Kontrolle
jeweils der Unternehmenswert und seine Verinderung ermittelt wird. Dariiber hin-

-aus besteht das Bedirfnis, den DCF-Unternehmenswert, der im wesentlichen
durch die Planung determiniert wird und damit mit Planungsungenauigkeiten und
mit den Tiicken des Hockey-Schliger-Effeltes belastet sein kann, durch eine
Return on Investment-Rechnung zu Gberpriifen.

Der konventionelle Return on Investment wird dadurch ermittelt, daR der Jahres-
tiberschuf plus Zinsen und gegebenenfalls plus EEV-Steuern ins Verhiltnis gesetzt
wird zum gebundenen Kapital, welches im allgemeinen reprisentiert wird durch
den Buchwert des betrebsnotwendigen Vermogens. Dieser MaRstab ist immer
dann brauchbar, wenn

¢ sich die Geschiftsbereiche hinsichtlich ihrer Investitionsaktivititen in einem
LSteady state® befinden, das heifit die Altersstruktur der Anlagen ausgewogen ist
und die Anlagen nutzungsgerecht — also im wesentlichen linear - abge-
schrieben werden,

» keine besonderen Inflationsanpassungen erforderlich erscheinen,
« die Anlageintensitit der Geschifte vergleichbar ist.

Je heterogener allerdings das Geschiiftsportfolio eines Konzerns ist, um so proble-
matischer wirtken sich unterschiedliche Altersstrukturen, Anlageintensititen und
abweichende linderspezifische Inflationsraten auf den ROI aus.

43 Der Begriff der ,vaiue driver* wurde zuerst von Rappaport verwendet; vgl. Ragpaporr (1986), 5. 50.
Zu den einzelnen Wertgeneratoren vgl. Weber (1991), S. 226; Rappaport (1993), 5. 79f; Gomez
(1993), §. 103£. und 8. 208 — 224,

44 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (1993), 5. 86 — 88; Herter (1994}, 5. 169 - 198,
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Boston Consulting schiigt mit dem Cash-flow Return on Investment (CFROI)45
einen Magstab vor, der die Mingel des traditionelien ROI verme:det4ﬁ

BCF EWr

. .
BIB, = X + 6
&1 (1+CFROIX {1+ CFRODT ©

BIB,;:  Bruttoinvestitionsbasis zu aktuellen Preisen

BCF:  Brutto-Cash-flow

CFROL: Cash-flow Return on Investment

EW:  VeriuBerungserlts nicht abnutzbarer Vermotgenswerte
T: Nutzungsdauer des Sachanlagevermégens.

Der CFROI ist definiert als der Brutto-Cash-flow, den ein Geschiift relativ zu dem
darin investierten Kapiral innerhalb eines Jahres erwirtschaftet. Die heutigen Cash-
flows dienen dazu, die in der Vergangenheit getitigten Investitionen zu ,verzin-
sen®. Zunichst werden Cash-flows und Kapitaleinsatz ermittelt und dann die Zah-
lungsstréme in den Skonomischen Erfolgsmagstab interner Zinsfu® konvemert
Der CFROI entspricht damit dem internen Zinsfuf8 eines Geschifts.

Es werden nicht die Buchwerte einzelner Aktiva, sondern die sogenannte Brut-

toinvestitionsbasis wird als Kapitaleinsaizgrée zugrunde gelegt. Um diese zu.

ermitteln, werden die aktuellen Kaufkrafrwerte der Aktiva berechnet und addiert.
Bei Geschiiften mit etheblichen immateriellen Aktiva, zum Beispie! Handelshiu-
sern und Verlagen, ist der originire Goodwill durch Aktivierung der dafiir geleiste-
ten Ausgaben insoweit zu beriicksichtigen, wie er im Cash-tflow der Periode noch
wirksam wird. Gegebenenfalis ist auch ein erworbener Goodwill zu berticksichti-
gen, soweir die damit bezahlten Vorteile dem erworbenen Unternehmen tatséch-
lich zuflieRen, zum Beispiel durch Umsatzausweitung und Gewinnerhdhung
infolge giinstiger Bezugsmdglichkeiten aus dem Konzern, Die Bruttoinvestitions-
basis erhilt man dann, indem man das nicht-verzinstiche Fremdkapital (Anzahlun-
gen, Lieferantenkredite und kurzfristige Riickstellungen) vom Wiederbeschaffungs-
wert subtrahiert. Die Bruttomvesunonsbasm splegelt damit den Kapitalbedarf
wider, der verzinst werden muR®,

Die ,Verzinsung® der Bruttoinvestitionsbasis ermittelt sich als Brutto-Cash-flow vor
Zinsen (bei BCG nach Steuern, aber auch vor Steuern berechenbar), vereinfacht
als Surome aus dem um auferordentliche und aperiodische Positionen bereinigten
Jahresliberschug zuziiglich Zinsen, Abschreibungen, Verinderung der langfristigen
Rickstellungen (plus Steuern). Dieser Brutto-Cash-flow wird als _nachhaltige”
Erfolgsgrofie auf der Basis eines Jahresabschlusses berechnet und als repriisentativ

fiir die erwartete Nutzungsdauer des abnutzbaren Anlagevermogens angesehen. -

Auf Basis der erwarteten Nutzungsdauer 148t sich dann der interne Zinsfu®® dieser
Zahlungsstromreihe ermitteln.

45 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung des CFROI-Konzeptes und seiner Anwendung vgl. Lewis (1994);
Lebmann (1994), Lewis/Stelter (1993).

46 Zu den Vorteilen des CFROI gegenitber den. klassischen Renditekennzahlen vgl. Lewis (1994,
S. 46 — 62; kritisch zur Anwendung des CFROI vgl. Hagemann/Meyemzeck (1993), 8. 10 — 12; Herter
(1994), S. 80 — 82.

47 Ausfihrliche Erliuterungen zur Zusammensetzung der Bruttoinvestitionsbasis gibt Lebmarnn; vgl.
Lebmann (1994), 8. 92 - 115,
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Ziel ist 'es, einen CFROI zu erwirtschaften, der den Gesamtkapitalkostensarz iiber-
schreitet.

Zweifellos lassen sich mit Hilfe des BCG-Ansatzes viele Schwichen der traditionel-
len Renditekennziffern vermeiden. Erkauft wird dies mit einer relativ komplexen
Rechnung. Diese ist dartiber hinaus belastet mit der Fragwiirdigkeit der Ermietlung
eines fir die Zukunft als nachhaltig untersteliten Cash-flows, der aus Vergangen-
heitsdaten der Unternehmung ermittelt wurde. Uberfordert man allerdings den
Mafstab nicht, sondern konzentriert sich auf eine MaRgrofe fiir die Performance
der vergangenen Periode, so erscheint der CFROI als durchaus geeigneter MaRstab
zur Feststellung, ob ein Geschiftsbereich in der betrachteten Periode seine
Kapitalkosten erwirtschaftet hat.

Ist das Management bereit, bei vereinfachter Ermittlung gewisse Schwichen bei
der Aussagefahigkeit hinzunehmen, lassen sich fiir einen solchen Vergleich auch
andere ROI-Kennzahlen konstruieren. Beispielsweise konnte die Bruttoinvesti-
tionsbasis fur das abnutzbare Sachanlagevermdgen ermittelt werden als iiber die
gesamte Nutzungsdauer auf Basis linearer Abschreibungen durchschnittlich gebun-
denes Kapital. Dern entspricht im Zihler eine bereinigte Ergebnisgréfe nach linea-
ren Abschreibungen, vor Zinsen und vor Steuvern. In vielen Fillen kénnten durch
eine solche oder dhnliche Kennzahl bereits die gravierendsten Verzerrungen des
traditionellen ROI vermieden werden, ohne auf die komplexe Rechnung des
CFROI angewiesen zu sein.

6 Schlutbetrachtung
Als wesentliche Ergebnisse des Arbeiiskreises lassen sich festhalten:

— Boérsennotierte deutsche Unternehmen sehen sich in den letzten Jahren einem
steigenden Performancedruck von Analysten und institutionellen Investoren ins-
besondere aus dem Ausland ausgesetzt. Dies hat zur Folge, daR das Ma-
nagement auf die Interessen der Eigentiimer intensiver als bisher eingehen und
eine aktionirsorientierte Unternehmenspolitik mit dem Ziel der Steigerung des
Vermogens der Eigenkapitalgeber betreiben sollte. Hierzu ist eine Anpassung
der Controllinginstrumente an die Anforderungen des Shareholder-Value erfor-
detlich.

— Wertorientierte Unternehmenssteuerung umfaBt alle Strategien und Mafinahmen

- des Managements ecines Unternehmens, die darauf abzielen, den Unterneh-
menswert zut steigern und insbesondere sicherzustellen, dafs das Gesamtunter-
nehmen mehr Wert schafft als die einzelnen Geschiftsbereiche zusammen.
Anwendungsméglichkeiten des Ansatzes ergeben sich vor allem in der Investiti-
onsrechnung und bei der Bestimmung des Wertes der Unternehmung und ein-
zelner Geschiftsbereiche.

- Im Mittelpunkt der wertorientierten Unternehmenssteuerung steht die Bestim-
mung der Kapitalkosten. Diese ergeben sich aus den — mit dem Anteil der ein-
zelnen Finanzierungsarten am Gesamtkapital — gewichteten Figen- und Fremd-
kapitalkosten.

* Die Bestimmung der Eigenkapitalkosten kann mittels des Capital Asset Pricing
Model (CAPM) erfolgen. Zur Ermittlung des systematischen Risikos kénnen
Analogie- und Analyseansitze sowie qualitative Verfahren herangezogen wer-
den.
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den Markezinssatz einer langfristigen Anleihe dieses Unternchmens oder eines
Unternehmens mit vergleichbarem Rating approximiéren.

Die Gewichtung der Kapitalkosten sollte anhand einer — auf Marktwerten
basierenden - Zielkapitalstruktur vorgenommen werden.

Zur Ermittiung der Kapitalkosten sollte ein maglichst langfristiger Zeithorizont
gewihlt werden.

* Es erscheini vertretbar, die Betrachtung der steuerlichen Aspekte auf die
Uniernehmensebene zu beschrinken,

— Im Rahmen einer wertorientierten Unternehmenssteuerung wird nicht — wie in
der Praxis liblich — von konstanten, fiir alle Unternehmensbereiche gleich
hohen Mindestrenditeanforderungen ausgegangen. Um eine effiziente Kapitalal-
lokation zu erreichen, ist es fir dezentralisierte Unternehmen notwendig, das
spezifische Risiko der einzelnen Geschifisbereiche durch differenzierte Kapital-
kostensitze zu berlicksichtigen. Die einzelnen Geschilftsbereiche sollten dabei
so gestellt werden, als ob sie selbstindig am Markt operieren miften. Ver-
gleichsobjekte kdénnen- hierbei im eigenen Land, aber auch im Ausland. gesucht
werden. :

— Bei der Bestimmung der Kapitalkosten fiir auslindische Geschifisbereiche und
Tochterunternehmen sind neben der besonderen steuerlichen Situation im
Lande auch Wechselkursrisiken und politische Unsicherheiten in der Rendite-
forderung mit zu berticksichtigen. Die Kapitalstruktur sollte an die branchen-

. oder landestiblichen Gepflogenheiten angepafit werden. :

— Es ist weder sinnvoll noch wirtschafdich, bei jeder Renditeschwankung die
Kapitalkosten anzupassen. Aus Griinden der Planungssicherheit und um den
Abstimmungs- und Diskussionsbedarf im Unternehmen zu verringern, sollte
dies nur bei wesenilichen, dauerhaften Verdinderungen erfolgen.

von besonderer Bedeutung fur eine erfolgreiche wertorientierte Unternehmensfiih-
rung ist ein Wandel im Denken und Verhalten der Mitarbeiter aller Management-
ebenen hin zu einer stdrkeren Orientierung an den Interessen der Eigenkapitalge-
ber. Entscheidend fur die Akzeptanz ist es, daf ein klares Bekenntnis des Manage-
ments fir eine wertorientierte Fithrung und Steuerung getroffen wird. Diese muf}
dann in einem unternehmensweiten Lernprozef in die Praxis umgesetzt und eta-
bliert werden. Und manchmal — gewissermaRien als Belohnung fiir die Mutigen —
bringt es die List des Wechsels von Management-Paradigmen mit sich, daf der
Weg schon das Ziel ist.
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Summary

As in the United States and in Great Britain the management of listed corporations
in Germany has also come under high pressure by institutional investors and
financial analysts during the ongoing globalization .of financial markets. They insist
on competitive returns of the money invested and strategies to increase sharehol—
ders’ wealth by value based management.

First the working group discusses different methods to determine the risk oriented
cost of equity and debt for the corporation and its divisions taking into account
also scenarios with taxes and exchange rates. Then the range of applications for a
value based management is presented.
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