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1 EINLEITUNG

In den letzten Jahren haben die aus den USA kommenden Begriffe ,Shareholder
Value*' und das =zugrunde liegende Fihrungsinstrument “"Value Based
Management™ zunehmend Eingang in die Praxis der Unternehmensfiihrung
gefunden. Allerdings ist der Aktiondrswert als Entscheidungskriterium noch nicht
allzuweit verbreitet. Eine europaweite Umfrage der KPMG Management Consulting’
ergab, daf in Deutschland zwar etwa 60% der Unternehmen Kenntnis von dem
Fiihrungsinstrument ,Value Based Management” haben, jedoch lediglich 3% damit
gefiihrt werden.

Dieser Zustand scheint sich jedoch zu wandeln. Betrachtet man die Ausgaben
Januar bis Mai 1996 der "Wirtschaftswoche", "manager magazin" oder "Capital", so
ist doch fast in jeder Ausgabe ein Artikel Uber dieses Thema zu finden.

Ein Grund fiir das Umdenken ist das weltweit knappe Kapital in Verbindungen mit
einer Globalisierung der Kapitaimarkte. Diese sind nicht mehr auf den nationalen
Markt beschrinkt, sondern agieren international. Doch die Anlageaktivititen der
einzelnen Nationen unterscheiden sich gewaltig.

In Deutschiand sind Privatpersonen mit etwa 14% direkt und mit ca. 10% indirekt
iiber Fonds in deutsche Aktien investiert. In USA dagegen liegen die Satze bei etwa
50% direkter bzw. bei 40% indirekter Anlage in amerikanische Aktien®. Dort ist die
Aktienanlage fast eine Selbstverstandlichkeit. Die "Anlagemidigkeit” der Deutschen
resuitiert hauptsdchlich aus der vorherrschenden Risikoaversion der Anieger, aber
auch aus dem hohen Kaufpreis deutscher Aktien. Dies hat fiir deutsche
Unternehmen die” gravierende Folge, daB ihnen auf dem deutschen Kapitalmarkt
nicht das Kapital zur Verfligung steht, das sie bendtigen. Sie sind also
gewissermaBen auf ausldndische Investoren angewiesen. Dies wird auch durch die
Tatsache belegt, daB in Deutschland etwa 30%, in USA dagegen nur etwa 6% der
Borsentitel in auslandischer Hand sind®. RS

' Deutsche Ubersetzung: "Aktiondrswert*, im folgenden als "SHV" bezeichnet

? Deutsche Ubersetzung: "Wertorientierte Unternehmensfithrung", im folgenden als VBM bezeichnet
*in: Handeisblatt Nr, 237 v. 07.12.1995, Seite 17

“ vgl. Barsenzeitung vom 14.10.1995, *Deutsche Aktien mangelt es an Inlandsanlegern®
*vgl. ebenda
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Die  ausidndischen Investoren  sind unter anderem  amerikanische
Investmentgesellschaften, Versicherungen und Pensionskassen mit viel Kapital im
Ricken. Sie suchen sich Unternehmen, die ihrer Meinung nach eine hohe Rendite
erwirtschaften. Sie stellen aber auch Anforderungen an Informationen und
Transparenz, wie sie ihnen die amerikanischen "Generally Accepted Accounting
Principles" (GAAP) bieten wiirden. Deutsche Unternehmen waren dies aufgrund der
Aktionarsstruktur und der herrschenden Rechnungslegung, die mit der
amerikanischen nicht vergleichbar ist, bisher nicht gewohnt. Einige Unternehmen wie
Mercedes Benz oder Hewiett Packard haben darauf bereits reagiert und ihre
Rechnungslegung umgestellt.

Es ist zu erkennen, daB aufgrund des Kampfes um Kapital "Value Based
Management" und der "Shareholder Value Ansatz" fir die deutschen Manager bald
zur Pflicht werden konnte. Denn in Zukunft wird nur das Unternehmen
konkurrenzfahig sein, weiches durch sein konsequentes wertorientiertes
Management Investoren und somit Kapital anzieht. Dies sichert nicht nur die
Maglichkeit der glinstigen Kapitalbeschaffung lber die Kapitalmérkte, sondern auch
die internationale Wettbewerbsfahigkeit.

Wie kann nun ein Unternehmen zukiinftig ,Value based" gefiihrt werden? Mit
welchem Bewertungsinstrumentarium mufB8 sich die Geschéftsfiihrung vertraut
machen, um ihre zukiinftigen Plane zu bewerten? Welche Unterschiede bestehen zu
den jetzt gebrauchlichen Instrumentarien?

Diese Fragen sollen nun im folgenden beantwortet werden.
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2 WAS [ST STRATEGISCHE UNTERNEHMENSPLANUNG® ?

Strategische Unternehmensplanung ist ein weiter Begriff. Um ihn zu erklaren, sollte
man die beiden Worte ,Strategisch” und ,Planung“ genauer betrachten.

2.1 DEFINITION STRATEGIE BZW. PLANUNG

Das Wort Strategie leitet sich aus dem griechischen Wort "Strategos” (Heerfiihrer)
ab. Eine Strategie ist eine individuelle, zukiinftige Vorgehensweise, welche versucht,
gin Ziel durch die bestmdgliche Beriicksichtigung der in Zukunft eintretenden
Gegebenheiten zu erreichen. Clausewitz stelit das sehr treffend dar: "Sie entwirft den
Kriegsplan und an dieses Ziel knipft sie eine Reihe von Handlungen an, d.h. sie
macht Entwiirfe zu den einzeinen Feldziigen und ordnet diesen die einzeinen
Gefechte an."”. Sie stelit also ein Vorgehensmuster in einer Vielzahl von méglichen
Entscheidungen dar, das helfen soll, sich gegeniiber seinem Umfeld zu behaupten.

Die Konstruktion des Gefechtes ist dagegen taktischer Natur®. Deshalb ist Strategie
nicht mit Taktik zu verwechsein, denn Taktik stellt wohliiberlegtes Handeln innerhalb
eines vorgegebenen Rahmens dar.

Daraus werden grundlegende Unterschiede deutlich:

O Eine Strategie stellt ein Uber allem stehendes Konzept zur Erreichung eines
Zieles dar.

O Sie ist dadurch auf einen ldngeren Zeitraum ausgerichtet

* ausfdhrliche Darstellung bei
o Galweiler, A.: "Unternehmenspianung - Grundlagen und Praxis”, Frankfurt/New York 1974
o Kreikebaum, H.: *Strategische Unternehmensplanung’, Kohlhammer Verlag, Stuttgart 1981
o Hammer, R.: ‘Unternehmensplanung: Lehrbuch der Planung und strateg.
Untemehmensflihrung, Oldenbourg Verlag, Manchen 1988
« Voigt. K.-J.: "Strategische Untermehmensplanung: Grundlagen, Konzepte, Anwendungen’,
Verlag Gabler, Wiesbaden 1993
¢ Hinterhuber, H.-H.: ‘Strategische Untemehmensfuhrung 4. Auflage, Verlag de Gruyter,
Berlin/New York 1989
7in: Clausewitz, C.v.: "Vom Kriege', U.Marwedel-Veriag, Stuttgart 1980, Seite 178
* vgl. ebenda, Seite 213




