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1. EINFÜHRENDE ÜBERLEGUNGEN

1.1. PROBLEMSTELLUNG UND ZIEL DER ARBEIT

Die Orientierung der Unternehmensführung am Wert des Unternehmens aus Sicht
seiner Anteilseigner setzt sich auch im deutschsprachigen Raum immer mehr
durch. Sie verlangt eine kritische Überprüfung des Portfolios der Geschäftsfelder
im Hinblick darauf, wo im einzelnen Werte geschaffen oder vernichtet werden
und bildet die Basis für strategische Entscheidungen.
Bisherige Management-Paradigmen des Umsatzwachstums, der Ausweitung von
Marktanteilen und der Erhöhung buchhalterischer Gewinne können den Anfor-
derungen des internationalen Wettbewerbs nicht mehr standhalten. Unternehmen
operieren globaler und konkurrieren zunehmend um internationales Kapital. Der
Shareholder Value ist hier der einzige weltweit anerkannte Maßstab für Erfolg
oder Mißerfolg einer Unternehmung. Dessen Vernachlässigung macht Unterneh-
men zu potentiellen Opfern feindlicher Übernahmen. Das Ziel von strategischen
Instrumenten, wie z.B. Mergers & Acquisititions und Restrukturierungen muß
folglich die Maximierung des Unternehmenswertes sein.

Die Methoden und Strategien einer wertorientierten Unternehmensführung und
grundlegende Shareholder-Value-Analysen wie die DCF-Methoden und relative
Bewertungsansätze bis hin zur Anwendung von Optionspreismodellen im Rahmen
der Unternehmensbewertung sind Gegenstand dieser Arbeit.
Die Bewertungsmethoden und Strategien der Steigerung des Shareholder Value
sollen im Hinblick auf Besonderheiten von Unternehmen im Bereich Telekommu-
nikation, Information, Medien und Entertainment (TIME) diskutiert werden.

Unternehmensbewertungen finden zu einer Vielzahl von Anlässen statt. Sie lassen
sich in transaktions- und nicht transaktionsbedingte Anlässe unterteilen. Unter den
transaktionsbedingten Anlässen fällt z.B. der Gang an die Börse (Initial Public
Offering - IPO), Mergers & Acquisitions und Venture Capital Beteiligungen.
Unter die nicht-transaktionsbezogenen Anlässe lassen sich Restrukturierungen,
Bereinigungen des Unternehmensportfolios, Sanierungen und
Wertsteigerungsanalysen zusammenfassen.1 Auch die Zielgruppen der
Unternehmensbewertung werden immer breiter. Institutionelle Investoren,
Manager und Kleinanleger überlassen Unternehmensbewertungen nicht mehr nur
den Finanzspezialisten, Investmentbankern, Analysten und Portfoliomanagern,
sondern führen diese zunehmend selbst durch. Der Vielzahl von
Bewertungsanlässen und Zielgruppen wird in der vorliegenden Arbeit Rechnung
getragen. Schließlich lassen sich die Methoden unabhängig von der
Unternehmensgröße, der Branche und dem Anwender einsetzen.

Die Unternehmensbewertung steht besonders bei jungen Start-Up Unternehmen
vor einer großen Herausforderung. Denn in aller Regel ist es nicht leicht, das
Innovationspotential in eine nachvollziehbare Bewertung einfließen zu lassen.
Eine Vielzahl dieser jungen Unternehmen, die zu dem Bereich TIME gehören,
sind an der NASDAQ und dem Neuen Markt notiert. Es liegt somit nahe, im
Rahmen einer Diplomarbeit am Fachbereich Medienwirtschaft, die

                                           
1 Vgl. Mandl und Rabel (1997), S. 14
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Besonderheiten bei der Bewertung von Start-Up Unternehmen mit hohem
Wachstumspotential und Risiko zu untersuchen. Es wird der Versuch
unternommen, Lösungswege aufzuzeigen und Bewertungen aus der Praxis zu
diskutieren.

1.2. AUFBAU DER ARBEIT UND VORGEHENSWEISE

Nachdem in Kapital 1 die Problemstellung und das Ziel der Arbeit vorgestellt
wird, folgt in Kapitel 2 eine Darstellung der Konzeption der wertorientierten
Unternehmensführung (Value-Based Management - VBM). Zunächst wird kurz
ein historischer Überblick über die Geschichte des Shareholder Values und seine
derzeitige Entwicklung in Deutschland gegeben. Es folgt eine genaue
finanzwirtschaftliche Begriffsdefintion. Das Ende des zweiten Kapitels ist die
Darstellung von VBM. Dabei geht es hauptsächlich um seine Einordnung in einen
strategischen Framework.

In Kapitel 3, 4, und 5 geht es um die Darstellung und Diskussion der
Bewertungsmethoden zur Feststellung des Shareholder Value. Kapitel 3 beginnt
mit den Discounted-Cash-Flow Verfahren, die in der Praxis am häufigsten
angewendet werden. Anschließend werden die rendite-orientierten Verfahren
diskutiert.
Wie eine Studie der Universität Bochum herausgefunden hat, benutzen von 41
befragten deutschen Konzernen 22 DCF-Methoden, 9 das Ertragswertverfahren, 3
das Multiplikatorverfahren.2 Der Rest verwendet mehrere Verfahren parallel. In
der vorliegenden Arbeit wird das Ertragswertverfahren nicht behandelt. Es handelt
es sich um ein älteres Verfahren, das zwar noch Anwendung findet, die
Bedeutung dieses Verfahrens nimmt jedoch drastisch ab. Ein Expertengespräch
mit einem Investmentbanker ergab, daß sich die Ergebnisse des
Ertragswertverfahrens und der DCF-Methoden nicht sonderlich unterscheiden.
In Kapitel 4 werden die relativen Bewertungsmethoden mit Hilfe von
marktorientierten Multiplikatoren dargestellt. Hauptsächlich behandelt die Arbeit
Preismultiplikatoren, die sich bei Analysten und Portfoliomanagern durchgesetzt
haben.
Kapitel 5 behandelt neuere Methoden, die auf der Ermittlung von Optionspreisen
basieren. In der Praxis werden sie selten eingesetzt. Trotz der hohen Komplexität
der Optionspreismodelle und dem zusätzlichen Aufwand, haben diese Methoden
Zukunft, da sie eine Reihe von Nachteilen der anderen Verfahren kompensieren.
Alle Darstellungen der Bewertungsmodelle werden extensiv durch beispielhafte
Rechnungen deutlich gemacht. Diese Methode vereinfacht dem Leser das
Nachvollziehen der Theorien.

Während der erste Schritt eines Shareholder Value Managements die Feststellung
des Unternehmenswertes ist, ist der zweite Schritt die Steigerung des Shareholder
Values. Die Literatur gibt hierzu eine Fülle von Hinweisen, wie mit Hilfe von
generischen Strategien der Unternehmenswert maximiert werden kann. Diese
lassen sich in kapital-, markt- und ressourcen-orientierte
Wertsteigerungsstrategien einteilen. In Kapitel 6 werden diese kurz diskutiert.

                                           
2 Vgl. Pellens (1997), S. 1935
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Kapitel 7 schlägt den Bogen zum Fachbereich Medienwirtschaft. Es werden hier
im besonderen die Bewertungsmethoden von Start-Up Unternehmen im Neuen
Markt diskutiert. Zu diesem Zwecke wurden einige telefonische
Expertengespräche geführt. Diese fanden mit Portfoliomanagern,
Investmentbankern, Analysten und Vertretern einiger Venture Capital Firmen
statt.
Anschließend folgt eine Free-Cash-Flow-To-Firm Bewertung des
Internetunternehmens Amazon.com.  Das Excel-Spreadsheet, mit dem die
Analyse durchgeführt wurde, befindet sich im Anhang der Arbeit. Die Zellen sind
dynamisch programmiert, so daß Modifikationen der Annahmen sofort umgesetzt
werden können. Der Aktienpreis von Amazon.com läßt sich also immer wieder
neu bestimmen.


