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Kurzzusammenfassung

Eine wertorientierte Unternehmensflhrung hat in den letzten Jahren in den Un-
ternehmen zunehmend an Bedeutung gewonnen. Wertorientierung stellt dabei
ein Fuhrungsverhalten dar, welches sich mit der Gestaltung und Realisierung
von wertorientierten Zielen auf Managementebene beschaftigt. Heutzutage lebt
Wertorientierung vom Einklang aus 6konomischen, okologischen und gesell-

schaftlichen Gesichtspunkten.

Die vorliegende Masterarbeit befasst sich mit der Geschaftsberichtsanalyse der
DAX-30-Unternehmen hinsichtlich wertorientierter Steuerung. Dabei werden
Unternehmen hinsichtlich ihres Bekenntnisses zur Wertorientierung, Veroffentli-
chung wertorientierter Kennzahlen und Hohe der Kapitalkostensatze unter-
sucht. Hierbei kommt der Vergleichbarkeit und Transparenz eine entscheidende

Rolle zu.

Die Untersuchung ergibt ein hohes Bekenntnis zur Wertorientierung in nahezu
allen betrachteten DAX-Unternehmen. Die Unternehmen flhren viele Spitzen-
kennzahlen an, die vorwiegend auf dem Economic Value Added basieren. Zu-
satzlich werden eine Reihe weiterer, in der betrieblichen Praxis als wertorien-
tierte Kennzahlen genutzte Messgrof3en, herausgegeben. Eine Vergleichbarkeit
untereinander gestaltet sich sehr schwierig, da Berechnung und Bezeichnung
gleicher Kennzahlen sehr unterschiedlich sind. Daran wird sich ohne einheitli-

chen Standard in naher bis mittelfristiger Zukunft nichts andern.
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Abstract

Value orientation thereby represents a leadership behaviour, which is engaged
in the arrangement and implemantation of value based targets on management
level. An additional benefit can only be created by an actual return which is hig-
her than the cost of capital. Nowadays, value orientation lives from harmony of

economic, environmental and social aspects.

This thesis deals with the Annual Report Analysis in terms of value based ma-
nagement of the DAX-30. This companies will be investigated by their commit-
ment to value creation, publication of value based metrics and weighted avera-
ge cost of capital. In this case the comparability and transparency are playing a

decisive role.

Examination shows a high commitment to value creation in almost all consi-
dered DAX companies. The companies work with many key indicators, which
are mainly based on the Economic Value Added. In addition, there is a number
of other metrics, which are used as value based metrics in practice. A compari-
son among themselves is very difficult, because calculation and identification of
same figures are very different. It will not change in the near to medium future

without any unified standards.
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1. Einleitung

Seit Beginn des neuen Jahrtausends rucken Wertorientierung, Corporate
Governance und Nachhaltigkeit immer mehr in den Fokus.' Dabei muss sicher-
gestellt sein, dass allen Stakeholder-Interessen wie denen der Aktionare und
Eigentiumer von externer Seite sowie denen des Vorstands und Managements

von interner Seite entsprochen wird.

1.1  Problemstellung / Zielsetzung

Die heutige Zeit wird immer schnelllebiger. Unternehmen und Umwelt befinden
sich im stetigen Wandel. Um in der unternehmerischen Praxis erfolgreiche Ent-
scheidungen treffen zu kdnnen, sind prazise Informationen fir Manager und
Investoren unverzichtbar.? Vorrangiges Ziel des Shareholder Value ist die Stei-
gerung des Unternehmenswertes.> Um dies zu erreichen, bedarf es einer wert-
orientierten Unternehmensfiihrung.* Daneben ist jedoch auch die unternehme-

rische Nachhaltigkeit zu beachten.

In der Literatur existiert eine Fulle wertorientierter Kennzahlen, die auch von
den grofRten deutschen Unternehmen verwendet werden. Problematisch gestal-
tet sich jedoch die Vergleichbarkeit, da flr diese Kennzahlen keine einheitlichen
Berechnungsgrundlagen definiert sind.® Ziel dieser Arbeit ist eine Analyse an-
hand der veroffentlichten Geschaftsberichte der DAX-30-Unternehmen in Bezug
auf eine wertorientierte Unternehmenssteuerung.6 Dabei soll dargestellt wer-
den, welche wertorientierten Kennzahlen und VorgroBen in den DAX-
Unternehmen verwendet werden. Anhand der Kennzahlen soll eine Aussage
uber die Vergleichbarkeit von Unternehmen und Kennzahlen getroffen werden.
Weiterhin soll die Studie Aufschluss Uber die Starke der Nachhaltigkeitsveran-
kerung in den Unternehmen geben. Hierzu sollen Hypothesen aufgestellt wer-

den, die mithilfe der Ergebnisse der Untersuchung beantwortet werden. Zusatz-

' Vgl. Droste et al. (2006), S. 1
% Vgl. Hoffmann (2011), S. 1
3 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 1
4 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 1
®Vgl. Weber et al. (2004), S. 291
® Die Untersuchung erfolgt mit den Unternehmen, die sich zum 01.10.2014 im DAX befinden
(Vgl. Kapitel 6.1).
1



lich werden weitere kleine Fragestellungen rund um das Thema Wertorientie-

rung beantwortet.

1.2 Aufbau der Studie

Fir einen ersten Uberblick werden die wichtigsten Begriffe dieser Arbeit in Kapi-
tel 2 definiert. AnschlieRend folgt in Kapitel 3 die Darstellung der Schwachen
einer klassischen Unternehmenssteuerung. Kapitel 4 stellt wertorientierte
Kennzahlen dar. Dabei wird zunachst auf Ziele wertorientierter Unternehmens-
fuhrung sowie den Nutzen des Value Reporting eingegangen, um die wertorien-
tierte Unternehmensfuhrung zu begrinden. Danach werden ausgewahlte wert-
orientierte Kennzahlen vorgestellt und beurteilt. Zusatzlich werden weitere, in
der betrieblichen Praxis als wertorientierte Kennzahlen verwendete Messgro-
Ren vorgestellt. Den Abschluss des Kapitels bildet eine Betrachtung wertorien-
tierter Vergutungssysteme, die einen wichtigen Teil der Motivation und Akzep-
tanz von Wertorientierung im Unternehmen darstellen. In Kapitel 5 erfolgt ein
Exkurs zur unternehmerischen Nachhaltigkeit, in dem deren Wichtigkeit fur die
Unternehmensstrategie anhand von Kernkompetenzen herausgestellt wird. Da-
neben wird auf Kodizes zur Nachhaltigkeit eingegangen. Eine Betrachtung der
Global Reporting Initiatives runden diesen Exkurs ab. Die Thematik des Exkur-
ses wird in einzelnen Fragen und Hypothesen der Studie behandelt. Die Unter-
suchung (Kapitel 6) beginnt mit einem allgemeinen Teil, in dem Grundlagen und
Voraussetzungen festgelegt werden. Anschliefiend werden Fragen und Hypo-
thesen zur Wertorientierung hergeleitet, untersucht und die Ergebnisse zusam-
mengefasst. Kapitel 7 zeigt die Transparenz wertorientierter Berichterstattung
der veroffentlichen Kennzahlen am Beispiel der RWE AG. In Kapitel 8 werden
die Ergebnisse bewertet und die Grenzen der Arbeit flr spatere Auswertungen
aufgezeigt. Weiterhin wird eine Empfehlung gegeben, wie eine bessere Ver-
gleichbarkeit wertorientierter Kennzahlen erreicht werden kdnnte. Kapitel 9 zieht
Bilanz aus den Ergebnissen und gibt einen Ausblick auf die zukinftige Entwick-

lung.



1.3 Stand der Wissenschaft

Wertorientierte Unternehmensfiihrung ist bereits seit den 1990ern in Deutsch-
land prasent.” Unzéhlige Autoren haben sich bereits mit der Thematik befasst.
In der Wissenschaft existieren bereits einige Untersuchungen zur Wertorientie-
rung, auch speziell fur DAX-Unternehmen. Da sich die Zusammensetzung des
DAX im Laufe der Jahre haufig verandert hat (Vgl. Kapitel 6.1), werden nur Stu-
dien herangezogen, die die Geschaftsjahre 2006 oder spater betrachten. Auch
der sich andernden rechtlichen Verordnungen wird auf diese Weise Rechnung
getragen. Beispiele sind die Studien von Langguth®, Pilzecker®, Voigt'™ und
Willburger™.

Alle existierenden Studien weisen abgewandelte Betrachtungsschwerpunkte
auf, sodass keine direkte Vergleichbarkeit untereinander und zu dieser Studie
hergestellt werden kann. Langguth untersucht 23 Unternehmen anhand der
Geschaftsberichte 2006 und damit alle Unternehmen aul3er Vertretern der Ban-
ken- und Versicherungsbranche.'? Die Zusammensetzung des DAX ist jedoch
nicht mehr aktuell. Pilzecker betrachtet zwar alle 30 Unternehmen anhand der
Geschaftsberichte 2008, allerdings thematisch nur in Teilbereichen Uberein-
stimmend mit denen dieser Studie. Voigt untersucht lediglich elf willkurlich aus-
gewihlte DAX-Konzerne anhand der Geschéftsberichte 2010." Willburger be-
trachtet vier DAX-Unternehmen anhand der Geschaftsberichte 2011, diese je-
doch ausfluhrlich. Alle genannten Studien sind Zeitpunktbetrachtungen eines
Geschaftsjahres. In dieser Arbeit ist eine Vollerhebung ohne Banken und Versi-
cherungsunternehmen geplant. Zusatzlich wird es bei einigen Hypothesen eine
Zeitraumbetrachtung mehrerer Geschaftsjahre geben, sodass eine mogliche

Veranderung in der Unternehmenskultur festgestellt werden kann.

" Vgl. Coenenberg / Salfeld (2007), S. 3
® Vvgl. Langguth (2008), S. 291ff.

% Vgl. Pilzecker (2011)

"% vgl. Voigt (2012)

"vgl. Willburger (2013)

'2vgl. Langguth (2008), S. 296f.

¥ vgl. Voigt (2012), S. 68



2. Definitionen wichtiger Begriffe

Um dem Leser den Einstieg in die Materie zu erleichtern, sollen an dieser Stelle

die wichtigsten Begriffe dieser Arbeit definiert werden.

2.1 Wertorientierte Unternehmensfiihrung

Unter einer wertorientierten Unternehmensfuhrung (engl.: Value based Ma-
nagement) wird das Streben des Managements eines Unternehmens nach
langfristiger Steigerung des Vermogens der Anteilseigner und damit des Unter-
nehmenswertes verstanden. Wertorientierte Unternehmensfuhrung basiert auf
dem Shareholder Value von RAPPAPORT, dessen Grundgedanke die Maxi-

.’ Als Shareholder Value wird der

t.16

mierung des Wertes des Eigenkapitals is
Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens bezeichnet.™ Hierbei gilt es,
Malnahmen zu treffen, die zu einer Steigerung des Shareholder Value fuh-
ren."” Der Unternehmenswert ist der Wert, der sich aus der Diskontierung zu-

t.'® Er berechnet sich durch Sub-

kunftiger Zahlungsstrome zum Stichtag ergib
traktion des Fremdkapitals vom Gesamtkapital, jeweils bewertet zu Marktprei-

sen (Formel 1).

SHV = Gesamtkapitaly, -t — Fremdkapitaly, e = Eigenkapitaly, ke

Formel 1: Shareholder Value™

Plaschke sieht die Wertorientierung neben der Wettbewerbsorientierung von
PORTER und der Ressourcensicht von HAMEL / PRAHALAD als eine von drei
Sichtweisen des strategischen Managements.?> Um den Wert eines Unterneh-
mens nachhaltig zu steigern, bedarf es einer Strategie, welche Uber das Unter-
nehmensleitbild in der héchsten Ebene unternehmerischen Handelns verankert

ist.?!

" vgl. Palli (2004), S. 131

'“Vgl. Weber et al. (2004), S. 6; Stiihrenberg et al. (2003), S. 1
'®vgl. Stilhrenberg et al. (2003), S. 2; Voigt (2012), S. 5
'"vgl. Voigt (2012), S. 5

'® vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 4

"% Quelle: Stiihrenberg et al. (2003), S. 2

0 v/gl. Plaschke (2003), S. 17

2 Vgl. Droste et al. (2006), S. 3




2.2 Deutscher Aktienindex

Der Deutsche Aktienindex (DAX) ist der bedeutendste Aktienindex der Bundes-
republik Deutschland.? Er beinhaltet die 30 groldten deutschen Unternehmen,
gemessen an ihrer Marktkapitalisierung und ihres Bérsenumsatzes.?® Der DAX
spiegelt die Entwicklung des deutschen Aktienmarktes wieder.?* Seine Einzel-
werte reprasentieren etwa 80 % des in Deutschland zugelassenen Borsenkapi-
tals.?® Dadurch ist davon auszugehen, dass das Kommunikationsverhalten der
DAX-Konzerne von der nationalen und internationalen Offentlichkeit mit groRem

Interesse verfolgt wird.?

2.3 Qualitative und quantitative Auswertung

Die quantitative Auswertung besteht in dieser Arbeit aus der Erhebung und
Analyse von Kennzahlen. Sie beinhaltet alles, was zahlenmalig messbar ist
und ist damit im Gegensatz zur qualitativen Auswertung leicht zu definieren.
Qualitativ bedeutet hingegen die Uberpriifung von wahrnehmbaren Zustéanden
und Merkmalen anhand konkreter Eigenschaften. Dieser Begriff ist ungleich
schwieriger zu erlautern, da hier auch subjektive Eindricke eine Rolle spielen.
Insbesondere das Bekenntnis einer wertorientierten Unternehmenssteuerung
und die Thematik der unternehmerischen Nachhaltigkeit stellen qualitative
Merkmale dieser Arbeit dar. Mangels klarer Abgrenzungsmoglichkeiten in kon-
krete Themengebiete der qualitativen und quantitativen Auswertung findet in

dieser Arbeit keine Trennung statt.

2.4 Principal-Agent-Theorie

Die Principal-Agent-Theorie ist vor allem in den Wirtschaftswissenschaften
etabliert. Ein Principal ist der Auftraggeber, der dem Agenten eine Aufgabe

libertragt, die er in seinem Sinne erfiillen soll.?” Der Agent besitzt fiir gewdhn-

*2\/gl. Finanzen.net (2014a), Datei: DAX.pdf
2 vgl. Laier (2011), S. 173

% \gl. Finanzen.net (2014a), Datei: DAX.pdf
> \/gl. Laier (2011), S. 173

% \gl. Laier (2011), S. 173

" vgl. Kortebusch (2013), S. 35



lich einen Wissensvorsprung, wodurch Informationsasymmetrien entstehen.?
Agenten erbringen Dienstleistungen fur den Principal, verfolgen dabei aber ei-
gene Interessen.?® Ihre Handlungen sind vom Principal nicht vollstandig zu kon-
trollieren. Ziel der Shareholder ist eine Maximierung des Unternehmenswertes,
wohingegen die oberste Fuhrungsebene auf die Maximierung ihrer Vergltung

t.% Ziel ist es also, Bestrebungen des Agenten und des Principals in Ein-

aus is
klang zu bringen, beispielsweise Uber eine wertorientierte Vergutung (Vgl. Kapi-

tel 4.6).%"

2.5 Value Reporting

Unter Value Reporting wird die Bereitstellung von Informationen innerhalb des
Jahresabschlusses eines Unternehmens verstanden, die Uber die Pflichtbe-
richterstattung hinausgehen.®? Ziel ist es, Informationsasymmetrien zwischen
den Interessengruppen abzubauen und eine Unternehmensbewertung zu er-
leichtern.®® Somit stellt die wertorientierte Berichterstattung eine Erganzung zur
Finanzberichterstattung dar, in der finanzielle sowie nicht-finanzielle Unterneh-
mensziele ausfuhrlich erlautert und Informationen Uber Chancen und Risiken
des Marktes und Plane zukunftiger Projekte im Hinblick auf Wertorientierung im
Gesamtunternehmen oder einzelnen Segmenten bereitgestellt werden kon-

nen.34

2.6 Wertorientierte Kennzahlen

Kennzahlen stellen MessgroRen dar, die betriebswirtschaftliche Vorgange in
verdichteter, quantitativer Form wiederspiegeln.*® Sie dienen vorwiegend der
internen Steuerung, sind jedoch auch fur externe Betrachter interessant.*

Wertorientierte Kennzahlen stellen ebenfalls MessgroRen dar. Anders als bei

8 \/gl. Kortebusch (2013), S. 35

# \/gl. Coenenberg / Salfeld (2007), S. 178f.

% vgl. Coenenberg / Salfeld (2007), S. 179
*Tvgl. Voigt (2012), S. 6

2 v/gl. Gundel (2012), S. 36

% vgl. Gundel (2012), S. 36; Riemer (2007), S. 4
¥ vgl. Riemer (2007), S. 4f.

% vgl. Steger (2014), S. 1

% vgl. Gunther (2002), S. 92



ertragsorientierten Kennzahlen sind wertorientierte Kennzahlen erst positiv zu
bewerten, wenn eine Pramie auf die Kapitalkosten erzielt wird und damit ein
Wertbeitrag geschaffen wird.*” Der Unternehmenswert bestimmt sich aus den
zukiinftigen Cashflows.® In den Unternehmen stellen wertorientierte Kennzah-
len auch SchlUsselfaktoren zur langfristigen Steigerung des Unternehmenswer-
tes dar.*® Diese bilden den Mittelpunkt wertorientierter Konzepte. Die in der be-
trieblichen Praxis am haufigsten verwendeten Kennzahlenkonzepte sind der
Economic Value Added (EVA ®), der Cashflow Return on Investment (CFROI)
und der Cash Value Added (CVA).*

7 vgl. Voigt (2012), S. 7; Glinther (2002), S. 89
% \gl. Weber / Schaffer (2014), S. 179

% vgl. Schmitt / Ederer (2008), S. 34

0 vgl. Kapitel 6.3.7



3. Schwachen einer klassischen Unternehmenssteue-

rung

Um den Bedarf an einer wertorientierten Unternehmenssteuerung zu begrin-
den, sollen an dieser Stelle die Schwachen einer klassischen Unternehmens-

steuerung dargestellt werden.

Traditionelle finanzwirtschaftliche Kennzahlen und Kennzahlensysteme beruhen
iiblicherweise auf erfolgs- und liquidititsorientierten Spitzenkennzahlen.*' Bei
einer klassischen Unternehmenssteuerung wird haufig der Jahresuberschuss
als ErfolgsgroRe verwendet.*? Die Kennzahlen sind damit vergangenheitsorien-
tiert, der Beurteilungshorizont der Investoren ist jedoch langfristig.*® Bilanzgré-
Ren dienen der externen Berichterstattung, sind aber fur die interne Unterneh-
menssteuerung nicht geeignet.44 Das EBIT betrachtet nur die operative Tatig-
keit, wobei auRerordentliche Aufwendungen und Zinsen ignoriert werden.* Zin-
sen, Steuern und Abschreibungen mussen jedoch auch verdient werden. Ren-
tabilitatskennzahlen unterscheiden sich nach Branchen teilweise sehr deutlich

voneinander.*®

Auch der Zeitwert des Geldes wird bei traditionellen Kennzahlen aulRer Acht
gelassen.*” Heute Verfiigbare Gelder sind mehr wert als in einem Jahr.*® Heute
kann das Geld zu einem Mindest-Zinssatz angelegt werden. Eine unternehme-
rische Tatigkeit ist mit hohen Risiken verbunden und muss daher hoher verzinst

werden.*

Traditionelle Kennzahlen kdnnen durch gesetzliche Regelungen verfalscht wer-
den. Der Ausweis von Gewinnen unterliegt Aktivierungs- und Passivierungs-
wahlrechten und ist damit anfllig fiir Manipulationen.”® Es besteht somit eine
starke Abhangigkeit von der Bilanzierungspolitik des Unternehmens. So kdnnen

z.B. verschiedene Abschreibungsmethoden und Verbrauchsfolgeverfahren ge-

4 Vgl. Preiller (2008), S. 48ff.; Seilheimer (2007), S. 70f.; Steger (2014), S. 125
*2Vgl. Weber / Schaffer (2014), S. 178; Giinther (2002), S. 89

* vgl. Pape (2010), S. 32

* vgl. Pape (2010), S. 31

> Vgl. Weber / Schaffer (2014), S. 178

*®vgl. Weber / Schaffer (2014), S. 178

*"'Vgl. Weber / Schaffer (2014), S. 179; Giinther (2002), S. 89

48 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 20

49 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 20

%0 vgl. Britzelmaier (2009), S. 16; Pape (2010), S. 31; Giinther (2002), S. 89
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wahlt werden.®" Daneben bestehen Bewertungsspielraume bei der Bilanzierung
von Herstellungskosten.®? Die Spielrdume filhren zu einer Verdnderung des

Gewinnausweises.>

Ein weiterer Kritikpunkt ist die Vergangenheitsorientierung buchhalterischer
GroRen.** Traditionelle SteuerungsgroRen sind periodenbezogen.®® Eine Unter-
nehmenssteuerung soll jedoch auf eine langfristige Zukunftsplanung ausgerich-
tet sein. Zukiinftige Investitionen, die tiber die Generierung neuer Uberschiisse
zur Existenzsicherung des Unternehmens beitragen, werden nicht bertcksich-
tigt.>®

ner Werterzeugung oder Wertvernichtung®” Auch beriicksichtigen finanzwirt-

Durch den Vergangenheitsbezug informieren sie nicht Uber die Hohe ei-

schaftliche Kennzahlen und Kennzahlensysteme weder unternehmerische Risi-
ken noch den notwendigen Kapitaleinsatz.®® Buchhalterische ErfolgsgrofRen

t.5° Durch Rentabilitatskennzahlen l3sst sich der

lassen Kapitalkosten auf3er Ach
Borsenwert von Unternehmen sehr schlecht vergleichen, wodurch Gefahren zu

spat erkannt werden kénnen.°

Durch die Kritik an finanzwirtschaftlichen Kennzahlen und Kennzahlensystemen
hat sich die Entwicklung wertorientierter Kennzahlen beschleunigt.61 Als Ergeb-
nis wertorientierter Kennzahlen steht im Optimalfall ein Ubergewinn. lhre Aus-
richtung liegt auf der Maximierung des Unternehmenswertes. Bedeutende wert-
orientierte Kennzahlen sind beispielsweise der EVA ®, MVA, CVA, CFROI oder
die DCF-Verfahren, welche in Kapitel 4.4ff. vorgestellt werden.

" vgl. Pilzecker (2011), S. 5

°2 \/gl. Britzelmaier (2009), S. 16

%3 vgl. Schmitt / Ederer (2008), S. 124; Weber / Schaffer (2014), S. 179
** vgl. Pape (2010), S. 31

%% vgl. Weber / Schaffer (2014), S. 179

%% vgl. Pape (2010), S. 31

" vgl. Pape (2010), S. 31

%8 Vgl. Steger (2014), S. 125; Weber / Schaffer (2014), S. 180; Pilzecker (2011), S. 7
% vgl. Pape (2010), S. 32; Giinther (2002), S. 89

% v/gl. Weber / Schaffer (2014), S. 180

®1vgl. Steger (2014), S. 126



4. Wertorientierte Kennzahlen

Dieses Kapitel behandelt das breite Themengebiet der Wertorientierung. Dazu
wird zunachst die Bedeutung fur die Unternehmensfihrung sowie Notwendig-
keit und Nutzen externer Berichterstattung fur Unternehmen dargestellt. Dane-
ben werden wertorientierte Kennzahlen in ihren Wesen und Anforderungen be-
schrieben. Weiterhin werden ausgewahlte wertorientierte Kennzahlen vorge-
stellt und ihre Vor- und Nachteile diskutiert. Zusatzlich sollen weitere Kennzah-
len dargestellt werden, die oft als wertorientiert genutzt werden, diese aber nur
im weiteren Sinne darstellen. Zum Abschluss dieses Kapitels werden wertorien-
tierte VergUtungssysteme erlautert, da sie eine Mdglichkeit der Akzeptanz bei

Mitarbeitern darstellen.

4.1 Ziele wertorientierter Unternehmensfiihrung

Das Berufsleben von Flhrungskraften besteht zu einem grof3en Teil aus Kom-
munikation. Es ist auf Innovationen sowie deren erfolgreiche Implementierung

in die Unternehmensstrategie ausgerichtet.®?

Voraussetzung hierfur ist ein kla-
res Verstandnis der Fuhrungskrafte von ihrem Unternehmen sowie dessen Zie-
len.%® Aus Sicht der Eigenkapitalgeber Idsst sich eine besondere Schutzbediirf-
tigkeit ableiten, da fur sie keine vertragliche Fixierung der Anspriche mit dem
Unternehmen besteht.® Es kommt zu Konflikten, die in der Principal-Agent-

Theorie munden (Vgl. Kapitel 2.4).

Aus Unternehmenssicht ist Wertorientierung allein schon aus Wettbewerbs-
grunden notwendig. Eigenkapital ist eine knappe Ressource, mit der es verant-

t. Um dauerhaft produzieren zu kénnen, benoti-

wortungsvoll umzugehen heil®
gen Unternehmen fortlaufend neues Kapital, welches sie so guinstig wie moglich
aufnehmen madchten.®® Wertorientierte Kennzahlen sollen Informationen erbrin-

gen, um die Leistung des Managements beurteilen zu kénnen.®’

%2 \/gl. Habelt / Sonnabend (2013), S. 5

% \gl. Habelt / Sonnabend (2013), S. 5

% vgl. Voigt (2012), S. 5

® vgl. Voigt (2012), S. 6

66 Vgl. Kunz / Teuscher in: Holscher (2007), S. 5
®7 vgl. Giinther (2002), S. 94
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4.2 Value Reporting wertorientierter Kennzahlen

Dieses Unterkapitel befasst sich mit dem Value Reporting wertorientierter
Kennzahlen. Dazu soll zunachst dessen Notwendigkeit dargestellt werden. Da-
nach werden Anforderungen vorgestellt, die es bei der Berichterstattung zu be-

achten gilt.

4.2.1 Notwendigkeit der Berichterstattung

Kommunikation der Unternehmensfuhrung mit Investoren wird immer wichti-
ger.® Durch glaubwiirdige Berichterstattung kann bei Investoren Vertrauen und
Reputation aufgebaut werden.®® Ziel der Unternehmen muss es sein, den
Marktwert des Unternehmens positiv zu beeinflussen.”® Um dies zu erreichen,
sind die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer zu analysieren und zu befrie-
digen. Eine weitere Zielsetzung des Value Reporting ist die Verbesserung der
Corporate Governance im Unternehmen (Vgl. Kapitel 5.1).71 Erfolgreiche Unter-
nehmen publizieren schon allein aus Eigeninteresse, um ihre Kapitalkosten zu

senken.’?

Anhand von wertorientierten Kennzahlen soll die Wertentwicklung im Unter-
nehmen dargestellt werden.” Um die Analyse der vergangenen Entwicklung zu
vereinfachen, kann eine wertorientierte Kennzahl in Werttreiber aufgespalten
werden.” Werttreiber einer Kennzahl lassen sich sehr gut in einem Treiber-
baum darstellen.”® Anhand des Treiberbaumes lassen sich die einzelnen Ein-
flussgroRen erkennen. Auf diese Weise kann bestimmt werden, welche MafR-
nahmen fur welche Werttreiber erlassen werden mussen, um die Spitzenkenn-

zahl in die gewlnschte Richtung zu beeinflussen.

%8 vgl. Laier (2011), S. 149

%9 vgl. Laier (2011), S. 149

2 vgl. Langguth (2008), S. 206

""'vgl. Langguth (2008), S. 206

2v/gl. Laier (2011), S. 149, 152

"% vgl. Voigt (2012), S. 24

" Vgl. Weber et al. (2004), S. 106f.

’® Sie finden in dieser Arbeit einen Treiberbaum zum EVA ® (Vgl. Kapitel 4.4.1).
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4.2.2 Zweck und Nutzen der Berichterstattung

Eine wertorientierte Berichterstattung soll gewisse Anforderungen erfullen, um
ihre Aussagekraft zu erhdhen.” Ziel ist ein Abbau von Informationsasymmetrien
und eine Erleichterung der Unternehmensbewertung.”” Value Reporting um-
fasst alle Uber die Publizitatspflicht der Unternehmen hinausgehenden wertrele-
vanten Angaben.”® Es soll einen Bezug zu den im Unternehmen verwendeten
wertorientierten Kennzahlen herstellen (Vgl. Kapitel 4.4ff.). Hierbei wird darauf
abgezielt, die wirtschaftliche Gesamtlage sowie die zukunftige Entwicklung des

Unternehmens abzubilden.”

Der Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbachgesell-
schaft fur Betriebswirtschaft e.V. hat Grundsatze fur das Value Reporting formu-

liert.?° Diese sind in Tabelle 1 dargestellt.

Im Zentrum steht diejenige wertorientierte Kennzahl, nach
der das Unternehmen gesteuert wird. So kann gewahrleistet
werden, dass auch diejenigen Informationen bereitgestellt
werden, die zur Unternehmenssteuerung verwendet werden.

Management Approach

Publizierte Informationen sollen fiir externe Betrachter klar
und nachvollziehbar sein. Dabei sollen einzelne Komponen-
ten detailliert beschrieben und verwendete Berechnungsver-
fahren dargestellt werden.

Klarheit

Im VR sollen Informationen sachlich, zeitlich und formal ver-
gleichbar sein. Um Investoren einen aussagekraftigen Ver-
gleich zu bieten, sind mindestens Daten des Vorjahres zu-
satzlich anzugeben. Das bedeutet, es wird davon ausge-
gangen, dass sich Kennzahlen stets auf dieselbe Art er-
rechnen lassen. Sollten Abweichungen notwendig werden,
so sind diese zu beschreiben und deren Auswirkungen auf-
zuzeigen.

Vergleichbarkeit

Im Bericht soll ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen posi-
tiven und negativen Entwicklungen herrschen, um die Reali-

Ausgewogenheit tat korrekt abzubilden und keine falschen Rickschlisse zu-

zulassen.

Die Berichterstattung soll nicht nur konzern-, sondern auch
Segmentierung segmentbezogen fir alle Unternehmensteile oder Lander

erfolgen.

Diese Grundsatze sollen in allen Jahresberichten angewen-
RegelmaRigkeit det werden. Daneben sollen sich Unternehmen auch in
Quartals- und Zwischenberichten an ihnen orientieren.

® vgl. Voigt (2012), S. 25
7 Vgl. Laier (2011), S. 150
8 vgl. Schultze et al. (2009), S. 14
I Vgl. Heidemann / Hofmann (2009), S. 81f.
8 vgl. Gundel (2012), S. 228ft.
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Um die Glaubwirdigkeit zu erhdéhen, sollen Angaben des
Prifung Value Reporting von einem Abschlussprifer geprift werden
oder in den verpflichtenden Lagebericht integriert werden.

Tabelle 1: Grundsitze des Value Reporting®’

Einige dieser Anforderungen finden sich bei der Kennzahlendarstellung am Bei-
spiel der RWE AG in Kapitel 7 wieder.

Neben diesen theoretischen Grundsatzen gilt es rechtliche Grundlagen zu be-
achten. § 290 HGB verpflichtet ein Mutterunternehmen zur Aufstellung eines
Konzernabschlusses und eines Konzernlageberichtes.®? Der Konzernabschluss
l&sst nur in bedingtem Mal3e einen Einblick in die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage eines Unternehmens zu.® Informationen iber eine wertorientierte
Unternehmensfuhrung finden sich im Konzernlagebericht, dessen Pflicht und
Umfang sich aus §§ 290, 315, 315a HGB ergeben. Eine nahere Betrachtung

der rechtlichen Anforderungen ist nicht Teil dieser Arbeit.

4.3 Charakter wertorientierter Kennzahlen

Nicht jede Kennzahl hat einen wertorientierten Charakter. In diesem Unterkapi-
tel sollen die Anforderungen erortert sowie eine Kategorisierung in Kennzah-

lengattungen durchgefuhrt werden.

4.3.1 Begriff und Anforderungen

Durch die Aufstellung wertorientierter Kennzahlen verfolgt ein Unternehmen das
Ziel, die Mitarbeiter zu einem Handeln zu bewegen, bei dem sie einen groft-
moglichen Beitrag zur Unternehmenszielerreichung leisten.?* Kennzahlen fun-
gieren als Messvorschrift. Zu Beginn einer Betrachtungsperiode wird eine be-
stimmte ZielgroRe vorgegeben; am Ende des Zeitraumes erfolgt die Messung
des Zielerreichungsgrades.®®> Neben der Leistungsfunktion besitzen Kennzahlen

noch eine Lenkungsfunktion. Um diese Funktion ausiben zu kénnen, bedarf es

® in Anlehnung an: Gundel (2012), S. 228ff.

82 Vgl. Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz (2014), § 290 Absatz 1, Satz 1
HGB, Datei: HGB.pdf

8 vgl. Langguth (2008), S. 207

8 Vgl. Weber et al. (2004), S. 84f.

8 Vgl. Weber et al. (2004), S. 85
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verschiedener Giitekriterien bei den wertorientierten Kennzahlen.®® Es gibt be-

reits Anforderungskataloge diverser Autoren. Weber et al. haben sich fur fol-

gende Auswahl entschieden:®

Zielkongruenz: Zielkongruenz ist dann gegeben, wenn eine Kennzahl
das erstrebte Ziel auch tatsachlich abbildet oder wenigstens mittelbar un-
terstutzt. Damit ist Zielkongruenz eine maflgebende Voraussetzung da-
fur, dass sich Mitarbeiter eines Unternehmens mit vollem Arbeitseinsatz
am Ziel der Unternehmenswertsteigerung ausrichten.

Zeitliche Entscheidungsverbundenheit: Hierbei soll gewahrleistet werden,
dass die Folgen der getroffenen Entscheidungen moglichst zeitnah er-
sichtlich sind. Das bedeutet, dass sich Auswirkungen unterjahrig ge-
troffener Entscheidungen bestenfalls bereits in der Kennzahl am Perio-
denende niederschlagen.

Sachliche Entscheidungsverbundenheit: Bei der sachlichen Entschei-
dungsverbundenheit geht es darum, dass ausschlief3lich Folgen der von
Mitarbeitern getroffenen Entscheidungen betrachtet werden. Es ist da-
rauf zu achten, dass positive oder negative Resultate, die nicht ihrer Ent-
scheidung geschuldet sind, nicht der Leistung des Mitarbeiters zuge-
schrieben werden. Eine hohe sachliche Entscheidungsverbundenheit
wird empfohlen, da sich hierliber die Motivation der Mitarbeiter steigern
|asst.

Unempfindlichkeit gegeniiber Fehleinschétzungen und Manipulationen:
Durch Kennzahlen werden die Vorgesetzten Uber die Leistungen ihrer
untergeordneten Mitarbeiter informiert. Da Vorgesetzte aufgrund einge-
schrankter zeitlicher Ressourcen nicht den kompletten Uberblick (iber ih-
re Mitarbeiter haben kdnnen, ist es wichtig, dass sie sich auf die Aussa-
gekraft der Kennzahl verlassen kénnen.®® Fiir Mitarbeiter besteht jedoch
immer ein Anreiz, die Kennzahl derart zu manipulieren, dass sie eine
bessere Leistung signalisiert. Eine Kennzahl muss daher resistent ge-

genuber moglichen Manipulationen sein.

8 Vgl. Weber et al. (2004), S. 85
8 Vgl. Weber et al. (2004), S. 85ff.
88 Vgl. Weber et al. (2004), S. 86
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* Verstandlichkeit: Eine Kennzahl muss fur ihre Einflussgeber verstandlich
sein. Das bedeutet, dass sich betreffende Personen binnen kurzer Zeit in
die Materie einarbeiten und die Auswirkungen ihrer Entscheidungen auf
die Kennzahl nachvollziehen kénnen.®®

» Wirtschatftlichkeit: Die Verwendung einer Kennzahl unterliegt wirtschaftli-
chen Gesichtspunkten, die in einer Kosten-Nutzen-Analyse minden. Die
Messung des Nutzens erweist sich als schwierig, da die Erfassung in
monetaren Werten Probleme aufwirft. Die Kosten setzen sich zusam-

men aus Erhebungs- und laufenden Kosten.

4.3.2 Kategorisierung und Abgrenzung

Seit dem Aufkommen der wertorientierten Unternehmensfuhrung sind eine Viel-
zahl neuer Kennzahlen entstanden.”’ Teilweise bauen diese auf bereits beste-
henden Ansétzen auf.®? Eine Unterscheidung wertorientierter Kennzahlen kann
nach Inhalt und Datenbasis erfolgen.93 Absolute Kennzahlen messen den in
einer Periode erzielten Wertbeitrag. Relative Kennzahlen setzten den Erfolg ins
Verhaltnis zum Kapitaleinsatz. Tabelle 2 zeigt Kategorien wertorientierter Kenn-

zahlen.

Cashfloworientierte Ergebnisbasierte
Kennzahlen Kennzahlen

EVA ® (absoluter
Absolute Kennzahlen DCF-Verfahren Wertbeitrag)*
CVA
EP
Relative Kennzahlen CFROI EVA ® (relativer
Wertbeitrag)

Tabelle 2: Kategorisierung wertorientierter Kennzahlen®

Fir den weiteren Verlauf dieser Arbeit soll diese Einteilung als Hilfestellung die-

nen. Die Gemeinsamkeit aller Konzepte ist die Ausrichtung auf die Maximierung

% vgl. Weber et al. (2004), S. 86; Voigt (2012), S. 25

% vgl. Weber et al. (2004), S. 87

9T vgl. Pilzecker (2011), S. 22

2 \/gl. Droste et al. (2006), S. 7; Pilzecker (2011), S. 22

% vgl. Voigt (2012), S. 8

% Mit dem absoluten Wertbeitrag sind auch alle unternehmensspezifischen Wertbeitrage wie
TKVA (ThyssenKrupp), GWB (Siemens), CVC (Continental), EAC (Deutsche Post), MEVA
(Merck) und CACC (Adidas) gemeint. Da diese Kennzahlen inhaltlich mit dem EVA ® (berein-
stimmen, werden sie an dieser Stelle nicht gesondert aufgefiihrt (Vgl. auch Kapitel 6.3.4).

% in Anlehnung an: Pilzecker (2011), S. 23
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des Gewinnes.” Bis auf die Discounted-Cashflow-Verfahren, welche auf Bar-
werten zukunftiger ZahlungsmittelUberschisse basieren, stellen die Ubrigen
Kennzahlen UbergewinngréRen dar.®” Zur Ermittlung des Unternehmenswertes
werden dynamische Investitionsverfahren genutzt. Durch die Verwendung des
risikoadjustierten Kapitalkostensatzes wird die Erwartungshaltung der Kapital-
geber integriert. Die Kennzahlen werden sowohl fur die vergangenheits- als

auch fiir die zukunftsorientierte Planung verwendet.*®

Die Kennzahlen kdnnen auch nach ihrem Betrachtungshorizont abgebildet wer-
den, weil sie auf unterschiedlichen Zeithorizonten basieren. Es wird zwischen
ein- und mehrperiodischen Kennzahlen unterschieden.”® Als ein-periodische
Wertkennzahlen sind der Wertbeitrag (relativ und absolut), der Economic Value
Added (EVA ®), der Economic Profit (EP) und der Cash Value Added (CVA)
anzusehen.'® Mehrere Perioden werden bei der Berechnung des Market Value
Added (MVA) und den Discounted Cashflow-Verfahren betrachtet.'’

4.4 Ausgewahlte wertorientierte Kennzahlen

Eine Studie aus dem Jahr 2003 hat ergeben, dass 97 % der DAX-Unternehmen
wertorientierte Spitzenkennzahlen bei der Unternehmenssteuerung nutzen.%
Dabei sind eine Vielzahl von unterschiedlichen Kennzahlen zum Einsatz ge-

kommen, von denen ausgewahlte an dieser Stelle dargestellt werden sollen.

4.4.1 Economic Value Added (EVA ®)

Der EVA ® stellt eine ein-periodische, vergangenheitsorientierte Residualge-
winngréRe dar.'® Er ist auch unter anderen Namen wie Geschéftswertbeitrag
(Siemens), absoluter Wertbeitrag (mehrere Unternehmen), ThyssenKrupp Va-

lue Added (ThyssenKrupp) usw. bekannt. Er wurde zu Beginn der 1990er Jahre

% vgl. Pilzecker (2011), S. 23

o Vgl. Faupel et al. (2010), S. 55

% vgl. Pilzecker (2011), S. 23

% vgl. Hahn (2006), S. 118

1% v/gl. Laier (2011), S. 108

% vgl. Laier (2011), S. 108

102 Vgl. Faupel et al. (2010), S. 55

1% v/gl. Steger (2014), S. 159; Pape (2010), S. 134; Weber et al. (2004), S. 55
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von Stewart & Co. entwickelt."® Da der Economic Value Added eine Ergebnis-
grolRe darstellt, knUpft er an Ertragen und Aufwendungen an.'® Fir den EVA ®
existieren 164 Moglichkeiten, um Anpassungen an NOPAT und Investitionen
vorzunehmen.'® Er wird haufig als Bezugswert fiir eine leistungsabhangige

Vergiitung genutzt.""’

Der EVA ® berechnet sich aus der Differenz des operativen Gewinns vor Zin-
sen und nach Steuern und den Gesamtkapitalkosten als direkte Ermittlung.’®

Seine Formel ist in Formel 2 dargestellt.

EVA = NOPAT — (WACC * CE)

Formel 2: EVA ® - direkte Ermittlung®

Daneben kann der EVA ® auch indirekt ermittelt werden, wie Formel 3 zeigt.

NOPAT

EVA = (ROCE — WACC) * CE mit ROCE = CE

Formel 3: EVA ® - indirekte Ermittlung™™

Auf den EVA ® wirken diverse Werttreiber ein. Die Verzweigung der Einfluss-

grofRen zeigt der nachfolgende Treiberbaum (Abbildung 1).

EVA

/\

NOPAT Kapital-
kosten
EBIT Betr WACC
Steuern
Betr. Auf- Working
Umsatz wendungen Capital EK-Kosten FK-Kosten

: Umsatz- V&V- F&E- EK- ; FK- )
Preis Menge kosten Kosten Kosten Kostensatz EK-Anteil Kostensatz FK-Anteil

Abbildung 1: EVA ®-Werttreiberbaum"’

1% vgl. Groll (2003), S. 55; Gundel (2012), S. 15; Weber et al. (2004), S. 55. Der EVA ® ist eine
eingetragene Marke der Stern Stewart & Co. und wird daher in dieser Arbeit soweit technisch
moglich mit einem ® angegeben. Bei Eingabe in Microsoft Excel ist das Symbol technisch nicht
darstellbar.
1% v/gl. Steger (2014), S. 159
1% v/gl. Glinther (2002), S. 92; Faupel et al. (2010), S. 60
107 .. Vgl. Preililer (2008), S. 108; Stiefl / von Westerholt (2008), S. 66

VgI Weber et al. (2004), S. 55
109 > Quelle: Steger (2014), S. 159

% Quelle: Steger (2014), S. 160
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Der Net Operating Profit after Taxes (NOPAT) ist das korrigierte Betriebsergeb-
nis vor Zinsen und nach Ertragsteuern.'? Das Capital Employed (CE; auch: Net

Operating Assets, NOA\) stellt das zinstragende Kapital dar.""

Beim EVA ® wird der Kapitalkostensatz nach dem WACC-Ansatz errechnet, zu
dessen Bestimmung das Capital Asset Pricing Model (CAPM) verwendet
wird."* Der Weighted Average Cost of Capital (WACC) gibt den gewichteten
durchschnittlichen Kapitalkostensatz an. Damit bestimmt er die Mindestverzin-
sung des Eigen- und Fremdkapitals im Unternehmen."™® Er wird im Verlauf die-
ser Arbeit noch haufiger erwahnt und daher an dieser Stelle erlautert. Der

WACC berechnet sich wie in Formel 4 dargestellt.

Ermittlung des WACC

EK FK
WACC = gk * &"‘ I'pg * ﬁ

Formel 4: WACC'™®

' Symbol: | Erlduterung: | Symbol: | Erlauterung:
. . Marktwert des verzinslichen
Tek Eigenkapitalkostensatz FK Fremdkapitals
Trk Fremdkapitalkostensatz GK Marktwert des Gesamtkapitals
Marktwert des Eigenkapi-
EK
tals

Die in der obigen WACC-Formel (Formel 4) genannten Bestandteile sollen wei-
ter untergliedert werden. Dazu mussen Eigen- und Fremdkapitalkostensatz be-
stimmt werden. Der Eigenkapitalkostensatz Iasst sich mit dem Capital Asset

Pricing Model errechnen. Die Berechnung hierfur zeigt Formel 5.

rgg =TIs + (ry — rs) * B

Formel 5: CAPM - Berechnung des EK-Kostensatzes'"’

' Symbol: | Erlduterung: | Symbol: | Erlauterung:

Marktzinssatz fur risikolo- - .
rs se Anlagen (rpm-1s) Marktrisikopramie
' Marktrendite B Beta-Faktor

" Quelle: Langguth (2008), S. 145

"2 v/gl. Groll (2003), S. 55; Stiefl / von Westerholt (2008), S. 65

"3 vgl. Laier (2011), S. 117. Theoretische Berechnungsgrundlagen zu beiden GréBen finden
Sie im Anhang unter Tabellen 27 und 29.

"4 vgl. Pape (2010), S. 134f,

"9 vgl. Steger (2014), S. 169

"% Quelle: Steger (2014), S. 169

"7 Quelle: Steger (2014), S. 170
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Zur Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes wird der langfristige Kreditzins-
satz herangezogen. Dieser muss aufgrund steuerlicher Abzugsfahigkeit der FK-
Zinsen um die GrolRe des Ertragsteuersatzes verringert werden. Die Berech-

nung verdeutlicht Formel 6.

reg = I'ps * (1 —5)

Formel 6: Ermittlung des FK-Kostensatzes''®

' Symbol: | Erlauterung:
I'Fs Fremdkapitalzinssatz
(1-9) Tax Shield
S Ertragsteuersatz

Damit kann nun der gewichtete durchschnittliche Gesamtkapitalkostensatz er-
mittelt werden. Bei einer klassischen GuV werden zwar FK-Zinsen einbezogen,
es werden jedoch keine Kosten fiir das EK beriicksichtigt.'"® EK-Geber stellen
dieses jedoch nicht zinsfrei zur Verfugung, sondern erwarten eine adaquate
Rendite fur ihre Investition in das Unternehmen. Die Kosten fur das Eigenkapital
werden als Opportunitatskosten anderer Anlagemaoglichkeiten (Marktrisikopra-

mie) angesehen.'?

Werden Opportunitatskosten des EK nicht erwirtschaftet,
wird Wert vernichtet.””’ Das Geld ware in einem solchen Fall in einem risiko-
freien Projekt besser investiert gewesen. Die Opportunitatskosten des EK mus-
sen also noch vom NOPAT abgezogen werden, um die Wertschaffung beurtei-
len zu kdnnen.'? Der EVA ® als Residualgewinn wird erst positiv, wenn sowohl

FK-Kosten als auch die EK-Kosten erwirtschaftet werden.

Vom Gewinn nach Steuern (NOPAT) werden die Kapitalkosten fur das betrieb-
lich gebundene Vermogen (CE) abgezogen. Die Kapitalkosten berechnen sich
aus einem gewichteten Kapitalkostensatz, der die Kosten des EK und FK um-
schliel3t. Daraus ergibt sich stets ein geringerer Residual- als betrieblicher Ge-

winn, da immer ein positiver Verzinsungsanspruch abgezogen wird.'?

"8 Quelle: Steger (2014), S. 172
"9v/gl. Gundel (2012), S. 16
'20y/gl. Langguth (2008), S. 66f.
21 vgl. Gundel (2012), S. 16
122 y/gl. Gundel (2012), S. 16
2% vgl. Gundel (2012), S. 17
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Der Economic Value Added kann auf verschiedene Weisen gesteigert wer-

den 124

* Steigerung der Kapitalrendite

* Senkung des Kapitalkostensatzes

* Wachstum durch Investition in Geschafte, deren Kapitalkosten niedriger
sind

* Portfoliobereinigungen durch Desinvestition aus Geschaften mit hoheren

Kapitalkosten

Tabelle 3 zeigt Entscheidungsregeln, nach denen der EVA ® zu bewerten ist.

ROCE > WACC EVA >0 | Investition ist wertsteigernd

ROCE = WACC EVA =0 | Investition deckt genau die Kapitalkosten

ROCE < WACC EVA<O0 Investition ist wertvernichtend

Tabelle 3: Entscheidungsregeln EVA ®'*
Beurteilung des EVA ®

Eine Starke des EVA ® liegt in der engen Anbindung an das externe Rech-
nungswesen.'?® Er unterliegt einer einfachen Berechnung und Kommunizier-
barkeit Uber die Werthebel Gewinnsteigerung, Verénderung des CE und Verén-
derung des Kapitalkostensatzes."® Dadurch ist er auch fiir externe Betrachter
leicht nachvollziehbar. Gegenuber rein buchwertbezogenen Residualgewinn-
grolRen besteht der Vorteil, dass eine hohere Konzentration auf die betriebliche
Tatigkeit vorliegt."®® Durch verschiedene Anpassungen lasst sich der EVA ® an
eine 6konomische GréRe anndhern und effektiver steuern.'® Sein wesentlicher
Nachteil besteht in der Maximierung aller zukunftigen EVA ® und damit des Un-
ternehmenswertes.” Dies bedeutet die Maximierung der EVA ® jedes einzel-
nen Jahres. Eine Maximierung in der aktuellen Periode kann jedoch auch zu
Lasten der Folgeperioden erfolgen.™
nur Teile des EVA-Konzeptes zur Ermittlung des NOPAT und des CE uUber-

nommen werden, um eine schnellere Integration zu erreichen.’* Eine weitere

Weiterhin ist negativ, dass in der Praxis

124 ygl. Coenenberg / Salfeld (2007), S. 264f.
'25 Quelle: Steger (2014), S. 160

2% y/gl. Groll (2003), S. 63

127 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 78
128 Vgl. Kortebusch (2013), S. 32

129 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 78
130 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 78
131 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 78
132 vgl. Groll (2003), S. 63
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Schwache ist die Ermittlung des abnutzbaren Anlagevermogens zu Restbuch-
werten."® Dies fiihrt zu einer Verfilschung des EVA ®, da Unternehmen, wel-
che Rationalisierungsinvestitionen hinausschieben, vorubergehend einen hohen
EVA ® aufweisen kdnnen. Damit gibt es mehr Manipulationsmoglichkeiten und
Ermessensspielraume.’* Externe Betrachter kdnnen die Aussagekraft des EVA
® nur dann bestimmen, wenn das Unternehmen auch die Berechnungsgrundla-
ge der einzelnen Determinanten NOPAT, NOA/CE und WACC offenlegt.™® Da-
neben ist die Bezeichnung irrefuhrend: Economic Value Added bedeutet 6ko-
nomische Wertschépfung. Der EVA ® ist jedoch keine Wertschopfungsgrofle im
ursprunglichen Sinne, da er durch Subtraktion von Gesamtleistung und Vorleis-

tungen eines Unternehmens entsteht.'

4.4.2 Market Value Added (MVA)

Market Value Added bedeutet auf Deutsch Marktwertzuwachs. Im Gegensatz
zum EVA ® ist der MVA eine zukunftsbezogene (prospektive) Kennzahl."™’ Es
besteht die Mdglichkeit, das EVA-Konzept in die Unternehmensbewertung zu
integrieren.”® Der MVA fungiert somit als Bindeglied zwischen einer perioden-
bezogenen Erfolgsbetrachtung und einer periodenubergreifenden Gesamtun-
ternehmensbewertung. Er misst den Erfolg zu einem bestimmten Zeitpunkt und
entspricht damit dem betrieblichen Goodwill." Mit der ex-ante und der ex-post-
Berechnung existieren zwei Mdglichkeiten der MVA-Ermittlung.’*® Wird der
MVA ex-ante betrachtet, so wird er als Summe der mit dem WACC diskontier-

ten zukunftigen EVA ® definiert. Seine Berechnung verdeutlicht Formel 7.

MVA — z EVA!
(1 + WACC)t

Formel 7: MVA™

33 vgl. Groll (2003), S. 65
3% Vgl. Kortebusch (2013), S. 32; Stiefl / von Westerholt (2008), S. 81
'35 vgl. Groll (2003), S. 67f.
'3 v/gl. Groll (2003), S. 68; Stiefl / von Westerholt (2008), S. 79
'37v/igl. Langguth (2008), S. 163; Steger (2014), S. 175; Gundel (2012), S. 40
%8 v/gl. Steger (2014), S. 175
3% vgl. Gundel (2012), S. 40f.; Langguth (2008), S. 163
140 » Vgl Steger (2014), S. 175f.; Gundel (2012), 8. 41
'in Anlehnung an: Steger (2014), S. 176
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Der MVA misst den Wertzuwachs, der einem Unternehmen vom Markt beige-
messen wird. Als Gesamtunternehmenswert ergibt sich eine Summe von MVA
und investiertem Kapital. Die ex-post-Ermittlung des MVA erfolgt als Differenz
des investierten Kapitals vom Gesamtunternehmenswert, was dem MVA ent-
spricht."? Fiir die Anwendung des MVA-Konzeptes ist eine Bérsennotierung
Voraussetzung.143 In der Studie werden 24 DAX-Unternehmen untersucht. Die

Bedingung ist damit bei allen Unternehmen gegeben.

Beurteilung des MVA

Der MVA zeigt eine mogliche Uber- oder Unterbewertung des Unternehmens
an der Bérse und erkennt potentielle Wertliicken."* Beim MVA ergeben sich
durch Schwankungen des Borsenwertes Schwierigkeiten bei der Benennung
eines konkreten Unternehmenswertes. Er ist nur gesamtunternehmensbezo-
gen zu beurteilen und nicht fiir einzelne Sparten geeignet.'*® Weiterhin lassen
sich seine Einflussfaktoren nicht direkt steuern, sodass bei Strategien kein di-

rekter Zusammenhang zum MVA hergestellt werden kann.™’

4.4.3 Cashflow Return on Investment (CFROI)

Der Cashflow Return on Investment ist eine zahlungsstrom- und vergangen-
heitsorientierte Rentabilitdtskennzahl.'® Er ist urspriinglich von HOLT entwi-
ckelt und spater von der Boston Consulting Group libernommen worden.'*
Seine urspriingliche Variante basiert auf dem internen ZinsfuR."™® Der CFROI
ist der Zinssatz, bei dem der Kapitalwert der erwarteten Einzahlungen der In-
vestition gleich der Investitionsauszahlung und damit null ist."' Er misst die
durchschnittliche Verzinsung auf das investierte Kapital zu einem Bewertungs-

zeitpunkt.'®?

2 ygl. Preiiler (2008), S. 109; Langguth (2008), S. 163
"3 v/gl. Steger (2014), S. 176

'*4vgl. Langguth (2008), S. 165

5 v/gl. Laier (2011), S. 130

8 vgl. Preifiler (2008), S. 109

'*7vigl. Langguth (2008), S. 165

8 vgl. Steger (2014), S. 154

9 vgl. Laier (2011), S. 135; Steger (2014), S. 154f.
150 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 45

¥1vgl. Steger (2014), S. 155

92 ygl. Pape (2010), S. 136
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Um den CFROI ermitteln zu kdnnen, mussen Brutto-Investitionsbasis (BIB),
Brutto-Cashflow (BCF), Nutzungsdauer des abnutzbaren AV sowie nicht ab-

schreibbare Aktiva (NAA) bekannt sein.’>® Formel 8 zeigt seine Berechnung.

BCF BCF BCF + NAA

— _BIB i il
0 * T¥CrROI T (1+ CFRODZ T {1 + CFROD)®

Formel 8: CFROI™*

Die BIB ist definiert als das zinstragende betriebsnotwendige Kapital zu Wie-
derbeschaffungskosten. Sie besteht aus dem Wiederbeschaffungswert des AV
zuziiglich des Wertes des UV."®® Abzuziehen ist nicht verzinsliches Fremdkapi-
tal, das Abzugskapital. Hierzu zahlen kurzfristige Ruckstellungen, erhaltene
Kundenanzahlungen, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, sons-

tige Verbindlichkeiten sowie zinsfreie Darlehen.'®

Die Basis der Berechnung des Brutto-Cashflows ist der Jahresuberschuss bzw.
Jahresfehlbetrag.” Dabei wird gezielt auf die Korrektur buchhalterischer Ver-
zerrungen abgezielt."® Uber die gesamte Nutzungsdauer des SAV bildet der

BCF einen konstanten jahrlichen Zahlungsmitteliiberschuss.'*

Bei der Nutzungsdauer ergeben sich verschiedene Berechnungsmethoden.'®
Das am haufigsten verwendete Verfahren berechnet die ND als durchschnittli-
che Dauer des Kapitalumschlags. Die Nutzungsdauer des abnutzbaren AV ist
der Quotient aus den ursprunglichen Anschaffungskosten und den jahrlichen
Abschreibungen. Es sollte die lineare Abschreibung gewahlt werden, da es an-

sonsten in der Praxis zu Verzerrungen kommen kann.'®’

Um nicht abschreibbare Aktiva zu ermitteln, werden von den Buchwerten der
Aktiva die Buchwerte der abschreibbaren immateriellen Vermdgensgegenstan-
de und abschreibbaren Sachanlagen sowie das unverzinsliche Fremdkapital

abgezogen.'®

193 Vgl. Steger (2014), S. 155; Voigt (2012), S. 13. Die Berechnung der einzelnen GroRRen finden
Sie im Anhang (Vgl. Tabellen 24 bis 26).

"> Quelle: Voigt (2012), S. 13

%% v/gl. Steger (2014), S. 155

% y/gl. Steger (2014), S. 155

*7v/gl. PreiBler (2008), S. 71; Weber et al. (2004), S. 73

198 y/gl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 45; Pape (2010), S. 137
%9 v/gl. Steger (2014), S. 155

'%0y/gl. Langguth (2008), S. 168

'°1vgl. Langguth (2008), S. 168

192 v/gl. Steger (2014), S. 155
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Beurteilung des CFROI

Gegenuber der GK-Rentabilitat besitzt der CFROI den Vorteil, dass Manipulati-
onen durch die Verwendung des Cashflows als ErfolgsgroRe vorgesorgt wird.'®>
Es kénnen buchhalterische Verzerrungen korrigiert werden.'®* Trotz komplexer
Berechnung kann der CFROI zu einer besseren Abbildung des Periodenergeb-
nisses fuhren, da die Kapitalbasis beim CFROI die historischen Anschaffungs-
kosten beriicksichtigt.’® Des weiteren ist der CFROI unempfindlich gegen Infla-
tionsauswirkungen. Wesentliche Bestandteile werden dem Jahreslberschuss
entnommen. Somit genugt der CFROI auch den Anforderungen externer Analy-
sen.'® Er basiert auf einem Cashflow und damit einer KapitalgroRe vor Ab-
schreibungen. Werden CFROI und WACC miteinander verglichen, so Iasst sich
ablesen, ob das Unternehmen die Renditeerwartungen an Eigen- und Fremd-

kapitalgeber erfiillen kann.'®’

Der CFROI ist eine zahlungsstromorientierte Rentabilitatskennzahl und ist da-
her nicht allein als wertorientierte Kennzahl zu verwenden. Somit bleibt der
Nachteil einer Nichtbertcksichtigung einer veranderten Kapitalbasis beste-
hen.'®® Es empfiehlt sich eine Berechnung des Cash Value Added (CVA), wel-
cher mit dem CFROI eng verzahnt ist. Dieser bildet eine absolute Messgrolie
zur zahlungsstromorientierten Wertsteigerung ab.'®® Nachteilig wirkt sich zu-
satzlich die Komplexitat des Konzeptes aus. Verstandlichkeit ist ein wichtiges
Kriterium fiir die Uberzeugung der Mitarbeiter.””® Dariiber hinaus wird beim
CFROI nur die vergangene Periode betrachtet. Es sind keine Aussagen uber
zukunftige Perioden zulassig, obwohl mit dem Einbau des internen Zinsfuldes in
die SteuerungsgroRe der Eindruck erweckt wird, zukunftsorientiert zu sein."”
Eine Veranderung der durchschnittlichen Nutzungsdauer hat einen grof3en Ein-
fluss auf die MessgroRe und ist fur externe Betrachter schwer nachzuverfol-

gen 172

%% vgl. Steger (2014), S. 157

1% vgl. Langguth (2008), S. 173

195 y/gl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 71

1% v/gl. Langguth (2008), S. 173

'°Tvgl. Steger (2014), S. 157

198 \/gl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 74

%9 v/gl. Steger (2014), S. 157

7% v/gl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 74

" vgl. Langguth (2008), S. 173; Stiefl / von Westerholt (2008), S. 76
17z Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 76
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4.4.4 Cash Value Added (CVA)

Der CVA gibt einen absoluten Wertbeitrag an und dient damit als Uberleitung
des CFROI. Er bildet eine ein-periodische, vergangenheitsorientierte Residual-
gewinngréRe auf Basis des Cashflows.'® Fiir seine indirekte Berechnung iber
die Value-Spread-Formel wird zunachst der Kapitalkostensatz vom CFROI ab-
gezogen und der sich ergebende Spread anschlieBend mit dem investierten

Kapital (Brutto-Investitionsbasis) multipliziert (Formel 9)."™

CVA = BIB * (CFROI — WACC)

Formel 9: Value-Spread-Formel CVA'™”

Wie bereits dargestellt, beschreibt der CFROI die Wertsteigerung als cashflow-
basierte Verzinsung der BIB, welche das zinspflichtige betriebsnotwendige Ka-
pital zu Wiederbeschaffungskosten angibt (Vgl. Kapitel 4.4.3)'®. Der WACC
stellt die Mindestverzinsung auf das investierte Kapital dar (Vgl. Kapitel 4.4.1).
Diese GrofRRen verandern sich im Laufe der Zeit, sodass sowohl der CFROI als
auch der CVA jahrlich neu berechnet werden miissen."” Dieser Umstand fiihrt

zu einem hohen Aufwandspensum der Berechnung.

Daneben kann der CVA auch direkt uber die Capital-Charge-Formel berechnet

werden.'”® Diese Methode ist jedoch nicht Gegenstand dieser Arbeit.

Ahnlich wie beim EVA ® gelten daher auch fiir den CVA folgende Entschei-

dungsregeln, wie Tabelle 4 zeigt.

CFROI > WACC CVA>0 Investition ist wertsteigernd
CFROI = WACC CVA=0 Investition deckt genau die Kapitalkosten
CFROI < WACC CVA<O0 Investition ist wertvernichtend

Tabelle 4: Entscheidungsregeln CVA'”
Beurteilung des CVA

Der CVA U(berfiihrt den CFROI in eine absolute GroRe.'® Damit tibertragt sich
auch der Vorteil der Unabhangigkeit von bilanziellen Abschreibungen. Aus die-

sem Grund weist der CVA eine hohe Eignung fur die Periodenerfolgsmessung

' \gl. Coenenberg / Salfeld (2007), S. 266

'™ vgl. Langguth (2008), S. 174; Coenenberg / Salfeld (2007), S. 266
"> Quelle: Steger (2014), S. 158

"% vgl. Steger (2014), S. 158

'""\igl. Langguth (2008), S. 174; Coenenberg / Salfeld (2007), S. 266f.
'8 vgl. Steger (2014), S. 158

' Quelle: Steger (2014), S. 159

189 v/gl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 77
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auf.’® HIRSCH verweist darauf, dass dem CVA bessere Fahigkeiten obliegen,
die reale Wirtschaftlichkeit abzubilden als dem EVA ®."® Durch seine N&he
zum Kapitalfluss ist der CVA besser geeignet, um Unternehmen untereinander
zu vergleichen.'®® Nachteilig wirkt sich die hohe Komplexitit des CFROI aus,
die sich ebenfalls auf den CVA (ibertragt."® Weiterhin besteht ein Kritikpunkt in
der Namensgebung, denn als Value Added suggeriert er eine Periodenwert-

steigerung, weist jedoch keinen direkten Bezug zur Wertsteigerung auf."®®

4.4.5 Discounted Cashflow-Verfahren (DCF)

Das DCF-Konzept ist in den USA entwickelt worden und hat sich mittlerweile
auch in Europa zunehmend durchgesetzt.'® Ziel ist die Ermittiung des Markt-
wertes vom Eigenkapital.’ Dies geschieht iiber die Diskontierung der Barwerte
der zukiinftigen Cashflows, die der Methode ihren Namen geben.'®® Somit steht
die betriebliche Leistungsfahigkeit des Unternehmens aus Sicht der EK-Geber
im Vordergrund.'® Wie in Abbildung 2 dargestellt, gibt es mehrere Ansatze von
DCF-Verfahren. Diese unterscheiden sich in der Verteilung der Zahlungsstrome

auf unterschiedliche Perioden.'®

DCF-Verfahren

Equity-Ansatz Entity-Ansatz

APV-Ansatz WACC-Ansatz TCF-Ansatz

Abbildung 2: Uberblick DCF-Verfahren'’

81 vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 77

182 y/gl. Hirsch (2008), S. 466

183 v/gl. Laier (2011), S. 134

'8 vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 77

185 y/gl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 77

'8 v/gl. Steger (2014), S. 177

'®7v/igl. Steger (2014), S. 177; Weber et al. (2004), S. 45
188 \/gl. Steger (2014), S. 177; Langguth (2008), S. 53
189 y/gl. PreiBler (2008), S. 110

190 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 26

*1in Anlehnung an: Langguth (2008), S. 54; Steger (2014), S. 178; Stiefl / von Westerholt
(2008), S. 27
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Beim Equity-Ansatz (auch: Eigenkapital-Ansatz oder Netto-Methode) werden
von den zukunftig zu erwartenden Cashflows lediglich Zahlungen an die EK-
Geber beriicksichtigt (Flow to Equity)."® Anders als bei den Free Cashflows
werden hier auch die zuklnftigen Fremdkapitalzinsen sowie Veranderungen
des FK-Bestandes beriicksichtigt."®® Der Wert des Eigenkapitals wird in einem
Schritt berechnet."® Da beim Equity-Ansatz nur ein risikoadjustierter Zinssatz
fur die Eigenkapitalrendite verwendet wird, entspricht dieser Ansatz dem Er-
tragswertverfahren.'® Es wird unterstellt, dass alle Uberschiisse ausgezahlt
werden und samtliche Anspruche gegenuber Fremdkapitalgebern bereits abge-

deckt sind."®®

Das Pendant bilden die Entity-Ansatze (auch: Brutto-Methoden), welche sich
durch eine zweistufige Berechnung des Unternehmenswertes auszeichnen. Der
erste Schritt liegt in der Berechnung des Unternehmenswertes als Summe der
Marktwerte von EK und FK sowie dem Verkaufswert des nicht betriebsnotwen-
digen Vermdgens.'®” Der zweite Schritt besteht aus der Subtraktion des Markt-
wertes vom Fremdkapital. Wie bereits in Abbildung 2 dargestellt, gibt es drei

verschiedene Entity-Ansatze, die kurz vorgestellt werden sollen.

* Adjusted Present Value-Ansatz (APV): Hier wird zunachst der Marktwert
eines unverschuldeten Unternehmens berechnet.'® AnschlieRend wird
der Barwert des Steuervorteils der Fremdfinanzierung, das Tax Shield,
hinzugerechnet.'®®

* Weighted Average Cost of Capital-Ansatz (WACC): Der WACC-Ansatz
findet in der unternehmerischen Praxis am haufigsten Anwendung. Hier
kommt ein gewichteter durchschnittlicher Gesamtkostensatz aus Eigen-
und Fremdkapitalkosten zum Tragen. Dieser stellt ein Mindestrendi-
temaR an Verzinsung dar.?®

* Total Cashflow-Ansatz (TCF): Beim TCF-Ansatz wird parallel zum

WACC-Ansatz der Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung (Tax Shield)

192 y/gl. Langguth (2008), S.
193 y/gl. Langguth (2008), S.
% vgl. Pilzecker (2011), S.
% v/gl. Steger (2014), S. 187
% v/gl. Pilzecker (2011), S. 2
'97'y/igl. Langguth (2008), S.
198 y/gl. Langguth (2008), S.
99 v/gl. Steger (2014), S. 17
20 vql. Steger (2014), S. 17
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bertcksichtigt. Dabei wird der Free Cashflow verwendet. Es erfolgt aller-
dings eine getrennte Ermittlung des Steuervorteils, der nicht durch den

Diskontierungssatz ausgedruckt wird. %!

Wie bereits beschrieben, findet der WACC-Ansatz in der Praxis am haufigsten
Anwendung und soll daher kurz in der Entity-Berechnung dargestellt werden.
Ausgangsbasis ist die Ermittlung des Free Cashflows, dem Cashflow vor Zinsen
und nach Steuern.?®? Zu beachten ist hierbei noch das Tax-Shield, welches ein
Produkt aus Fremdkapitalzinsaufwand und Ertragsteuersatz bildet.?>® Das Tax-
Shield ist vom FCF abzuziehen. Anschlielfend muss der WACC nach Steuern
berechnet werden.?®* Schlussendlich muss in einem letzten Schritt noch der
Wert des nicht betriebsnotwendigen Kapitals berechnet werden. Die Bewertung
erfolgt fir gewdhnlich zu Marktwerten bzw. Bilanzbuchwerten.?® Der Gesam-
tunternehmenswert kann dann durch Diskontierung des zukunftigen FCF mit
dem WACC unter Hinzuaddierung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens

bestimmt werden.?%®

Beurteilung der DCF-Verfahren

Der wesentliche Vorteil der DCF-Verfahren ist ihre Einfachheit in Bezug auf die
Unternehmensbewertung, da zuklnftige Investitionen Berucksichtigung fin-
den.?®” Der Diskontierungssatz ist nachvollziehbar, da er auf Kapitalmarktdaten
beruht.?®® Des weiteren besteht Unabhéngigkeit von bilanziellen Abschreibun-
gen durch ausschlieRliche Betrachtung von Cashflows.?®® Negativ hingegen ist
die Manipulationsanfalligkeit. Geringe Abweichungen in den Cashflows flihren
zu enormen Abweichungen beim Unternehmenswert.?'® Selbst bei konstanten
Cashflows verbleibt letztendlich das Risiko der zukinftigen Entwicklung beste-

hen.?’" Dem DCF-Verfahren liegt der SHV zugrunde. Durch Annahme von ho-

29 vgl. Steger (2014), S. 178

292 y/gl. Langguth (2008), S. 55; Weber et al. (2004), S. 45. Eine Berechnung des Free Cashflow
finden sie in Tabelle 28 im Anhang.

2% v/g. Steger (2014), S. 179

2% Eine ausfiihrliche Darstellung der Berechnung finden Sie in Kapitel 4.4.1.
2% v/g|. Steger (2014), S. 181

2% v/g. Steger (2014), S. 181

207 vgl. Laier (2011), S. 99; Stiefl / von Westerholt (2008), S. 69f.

2% \/g1. Langguth (2008), S. 85

209 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 70

210 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 70

21 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 70
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hen Rickflissen aus Investitionen kann aus einem schlechten bilanziellen Peri-

odenergebnis ein hervorragendes SHV-Ergebnis entstehen.?'

Neben den vorgestellten wertorientierten Kennzahlen gibt es beispielsweise
noch den Earnings less Riskfree Interest Charge (ERIC), den Real Asset Value
Enhancer (RAVE) oder den Economic Profit (EP).?"* Diese werden jedoch von
den untersuchten DAX-30-Konzernen nicht oder sehr selten verwendet und
sind daher nicht Teil dieser Arbeit. Versicherungsunternehmen verwenden z.B.
den Return on Risk adjusted Capital (RORAC), den Risk adjusted Return on
Capital (RAROC) oder den Risk adjusted Return on Risk adjusted Capital (RA-
RORAC).214 Versicherungsunternehmen sind jedoch kein Teil dieser Arbeit.

Daher werden die Kennzahlen nicht naher betrachtet.

4.5 Wertorientierte Kennzahlen im weiteren Sinne

Es gibt diverse weitere GroRRen, die in der betrieblichen Praxis haufig als wert-
orientierte Kennzahlen genutzt werden. Aufgrund fehlender Bezuge zu Kapital-
kosten stellen diese jedoch keine echten wertorientierten Kennzahlen dar. Da
sie in der Praxis sehr oft vorkommen, sollen die wichtigsten an dieser Stelle

kurz vorgestellt werden.

Return on Assets (ROA)

Der ROA (auch: Gesamtkapitalrentabilitdt oder -rendite) beziffert die Rentabili-
tat, die ein Unternehmen innerhalb einer Abrechnungsperiode auf das einge-
setzte Gesamtkapital erreicht hat.?'® Die Formel des ROA ist in Formel 10 dar-

gestellt.

212 Vgl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 70

218 vgl. Steger (2014), S. X

21 vgl. Pilzecker (2011), S. 82

215 vgl. PreiBler (2008), S. 98; Laier (2011), S. 48
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_ Gewinn + FK — Zinsen

= 0,
ROA Gesamtkapital *100%

Formel 10: ROA?™

Je nachdem, ob die Kennzahl vor oder nach Steuern berechnet werden soll,
wird fur die Gewinngrofde eine differenzierte Basis gewahlt. Ein ROA vor Steu-
ern verlangt das Ergebnis vor Steuern (EBT) als Basis; bei einer Nachsteuerbe-
rechnung wird der Jahresiiberschuss verwendet.?!” Im Vergleich zur Eigenkapi-
talrendite ist die Gesamtkapitalrendite aussagekraftiger, weil hier die Ertrags-
kraft des Unternehmens unabhangig von dessen Verschuldungsgrad gemessen
wird.?'® Der ROA entspricht haufig dem Return on Investment (ROI), kann je-
doch auch eine andere Basis zugrunde legen.?" Aufgrund des fehlenden Be-
zugs zu Kapitalkosten des Unternehmens ist der ROA keine wertorientierte

Kennzahl im engeren Sinne.

Return on Average Capital Employed (ROACE)

Der ROACE ist eng mit dem ROCE verzahnt. Der ROCE wird auf Basis des
betrieblich genutzten Kapitals (Capital Employed) berechnet. Wird diese Grole
jetzt durch das durchschnittlich (engl.: average) eingesetzte Kapital ersetzt, so
ergibt sich der ROACE.?° Im Unterschied zum ROCE gibt er die Verwendung
des versteuerten operativen Ergebnisses an.?*' Die Formel des ROACE ver-

deutlicht Formel 11.

EBIT NOPAT

ROACE = bzw.
@ eingesetztes Capital Employed = @ eingesetztes Capital Employed

Formel 11: ROACE?*?

Die Berechnung des ROACE erfolgt, indem eine Periodengrofie wie das EBIT
(Earnings before Interest and Taxes) bzw. NOPAT (Net Operating Profit after

Taxes) mit dem fur diese ErfolgsgrofRen durchschnittlich eingesetzten Kapital

21%n Anlehnung an: Preif3ler (2008), S. 98
2T vgl. Steger (2014), S. 48

18 /gl Steger (2014), S. 49

219 vgl. Laier (2011), S. 53

220 \/g|. Steger (2014), S. 173

221 v/gl. PreiBler (2008), S. 100

22 Quelle: Steger (2014), S. 174
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ins Verhaltnis gesetzt wird.??* Der ROACE unterscheidet sich demnach lediglich
in der Verwendung des durchschnittlich eingesetzten anstatt des zeitpunktbe-
zogenen CE vom ROCE. Auch in diesem Fall bleiben Kapitalkosten unbertck-
sichtigt. Es handelt sich somit um keine wertorientierte Kennzahl im engeren

Sinne.

Return on Capital Employed (ROCE)

Der ROCE setzt das EBIT ins Verhéltnis mit dem eingesetzten Kapital.?** Damit
zeigt er die Rendite des eigentlichen Leistungserstellungsprozesses.??®> Seine

Formel ist in Formel 12 dargestellt.

ROCE = EBIT
~ Capital Employed

Formel 12: ROCE**®

Das EBIT gleicht dem operativen Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern und
wird haufig im Rahmen einer wertorientierten Unternehmenssteuerung einge-
setzt, weil es fast ausschlieRlich von der Unternehmensfihrung beeinflusst
wird.??” Das Capital Employed umfasst das betriebsnotwendige Vermégen,

welches Verzinsungsanspriichen von Investoren unterliegt.??

Der ROCE ist in der unternehmerischen Praxis weit verbreitet. Sein Vorteil be-
steht darin, dass nur der rein operative Erfolg bewertet wird.??° Negativ ist hin-
gegen, dass er auf Restbuchwerten basiert.?° Damit ist er sehr anfallig fir
Fehlinterpretationen, die durch Abschreibungen entstehen. Sofern das Unter-
nehmen im Zeitverlauf keine Investitionen tatigt, sinkt das CE und der ROCE
steigt.”' Damit weisen Unternehmen mit abgeschriebenen Maschinen einen
hoheren ROCE aus als Unternehmen, die investieren.?*? Die Steigerung des

ROCE sollte jedoch darauf beruhen, dass das EBIT in starkerem Malie ansteigt

22 \/g|. Steger (2014), S. 174

224 \/gl. Langguth (2008), S. 177; Laier (2011), S. 51
25 v/gl. PreiBler (2008), S. 99

%6 Quelle: Steger (2014), S. 173

22T ygl. Langguth (2008), S. 177

228 \/g|. Laier (2011), S. 52

229 \/g|. Langguth (2008), S. 178

20 v/gl. Laier (2011), S. 52

21 vgl. Langguth (2008), S. 177

22 ygl. Laier (2011), S. 52
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als das CE. Aufgrund fehlender Berucksichtigung der Kapitalkosten ist der

ROCE keine wertorientierte Kennzahl im engeren Sinne.

Return on Equity (ROE)

Der ROE (auch: Eigenkapitalrentabilitét oder -rendite) zahlt zu den gewinnba-
sierten Rentabilitdtskennzahlen.?*® Er errechnet sich als Quotient aus dem Ge-
winn und dem eingesetzten Eigenkapital des Unternehmens in einer Abrech-

nungsperiode. Formel 13 zeigt seine Berechnung.

Gewinn
ROE * 100 %

- Eigenkapital

Formel 13: ROE**

Der ROE spiegelt damit die Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals der An-
teilsgeber wieder.?®®> Um eine konkrete Beurteilung der Ertragskraft eines Un-
ternehmens durchfihren zu konnen, kann die EK-Rentabilitat mit Unternehmen
derselben Branche verglichen werden; moglich ist auch ein Vergleich einer am
Markt Ublichen Verzinsung langfristiger Kapitalanlagen vor dem Hinblick mogli-

cher Opportunitatskosten.?*

Fur die Verwendung der Gewinngrofe bei der Berechnung gibt es keine gere-
gelte Vorgabe. In der Praxis verwenden Unternehmen den ROE nach Steuern
haufig mit der Basisgrof’e Jahresiuberschuss bzw. -fehlbetrag. Beim ROE vor
Steuern wird das EBT zugrunde gelegt.?®” Somit lasst sich ein Vergleich nur
erschwert durchfuhren. Vor dem Hintergrund der Wertorientierung ist die Kenn-
zahl aufgrund fehlender Berucksichtigung von Kapitalkosten keine wertorientier-

te Kennzahl im engeren Sinne.?*®

23 v/gl. Langguth (2008), S. 179

240 Anlehnung an: Steger (2014), S. 47
2% v/gl. PreiBler (2008), S. 97

2% v/gl. Steger (2014), S. 48

27 v/gl. Steger (2014), S. 48

2% vgl. Langguth (2008), S. 180
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Return on Investment (ROI)

Der ROI gibt als gewinnbasierte Rentabilitatskennzahl die Rendite auf das in-
vestierte Kapital an. Er wird auch als Kapitalrentabilitit oder Ertrag aus dem

investierten Kapital bezeichnet.?®® Er berechnet sich wie folgt (Formel 14).

Gewinn

ROI * 100 %

- Gesamtkapital

Formel 14: ROI?®®

Der ROl ist eine interne Steuerungsgrofe auf Geschaftsbereichsebene. Er bil-
det die Spitzenkennzahl des DuPont-Kennzahlensystems.?*" Er kann sehr gut
in einem Treiberbaum dargestellt werden, worauf an dieser Stelle jedoch ver-
zichtet wird. Mittlerweile ist der ROl zunehmend durch wertorientierte Kennzah-
len ersetzt worden.?*? Seine groRe Schwiche besteht in der inkonsistenten Er-
mittlung von Gewinn- und KapitalgroRen. Im Zahler steht eine Gewinngrolie
nach Fremdkapitalzinsen, im Nenner der Buchwert des Gesamtkapitals. Auf
diese Weise wirkt sich die Art des Zahlers gewinnmindernd auf den ROI aus.?*
Der ROI ist aufgrund fehlenden Bezugs zu Kapitalkosten keine wertorientierte

Kennzahl im engeren Sinne.

Return on invested Capital (ROIC)

Der ROIC bestimmt sich aus dem Quotienten aus NOPAT und investiertem Ka-
pital. Er ist auf eine Periode bezogen. In der Praxis wird er noch mit weiteren
Bezeichnungen wie z.B. RONA in Verbindung gebracht.?** Der Return on Net
Assets (RONA) wird daher in dieser Arbeit nicht noch einmal gesondert darge-
stellt. Die Kennzahl zeigt die Rentabilitat auf das im Unternehmen eingesetzte
und betrieblich genutzte Vermdgen.?*® Seine Berechnung ist in Formel 15 dar-

gestellt.

29 v/gl. Steger (2014), S. 127

% Quelle: Langguth (2008), S. 179

1 vgl. Seilheimer (2007), S. 70

%2 \/g|. Langguth (2008), S. 179

%3 v/gl. Langguth (2008), S. 179

> \vgl. Laier (2011), S. 53; Langguth (2008), S. 178
% \gl. Steger (2014), S. 51
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NOPAT

ROIC =
o1¢ Capital Employed

* 100 %

Formel 15: ROIC?*®

Das NOPAT stellt den operativen Nettogewinn nach Steuern dar und gibt damit
den Gewinn eines Unternehmens bei reiner Eigenkapitalfinanzierung an.?*’ Vor-
teil des ROIC ist seine Wiederspiegelung des operativen Betriebsvermdgens,
da er ausschliefl3lich der Ermittlung der durch die betriebliche Tatigkeit erzielten

Rentabilitat dient.?*®

Der ROIC bildet die Vorstufe bei der Ermittlung des EVA ® (Vgl. Kapitel 4.4.1).
Unternehmen schaffen nur Wert, wenn der ROIC die Kapitalkosten Uber-
steigt.?*® In der Literatur gibt es Quellen, wonach der ROIC auch {ber das
NOPLAT im Zahler berechnet wird.>® Da der ROIC keine Kapitalkosten be-

rucksichtigt, zahlt er nicht zu den engeren wertorientierten Kennzahlen.

Return on Operating Assets (ROOA)

Der Return on Operating Assets (ROOA) bezeichnet die Rendite auf das be-
triebsnotwendige Vermdgen.?! Er ist eine enge Abwandlung des ROA und des
RONA und findet im deutschsprachigen Raum kaum Anwendung. Aus dem
DAX weisen lediglich die beiden Unternehmen der Fresenius-Gruppe®? den

ROOA aus. Fresenius berechnet den ROOA wie in Formel 16 dargestellt.

EBIT
ROOA = 1009
00 @ betriebsnotwendiges Vermogen i %

Formel 16: ROOA%3

Das betriebsnotwendige Vermdgen errechnet sich aus der Bilanzsumme abzug-
lich aktiven latenten Steuern, Lieferantenverbindlichkeiten, erhaltenen Anzah-

lungen und zugesagten Fordermitteln.?®* Der ROOA gibt somit den Prozentsatz

%% in Anlehnung an: Langguth (2008), S. 178

7 \vgl. Langguth (2008), S. 178

%8 \/gl. Langguth (2008), S. 178

%9 v/gl. Langguth (2008), S. 178

20 v/gl. Steger (2014), S. 53

251 Vgl. Fresenius (2013), S. 46

%2 Unter den Unternehmen der Fresenius-Gruppe werden die Unternehmen Fresenius SE und
Fresenius Medical Care verstanden.

%% in Anlehnung an: Fresenius (2013), S. 166

% \gl. Fresenius (2013), S. 166, 192

34




an, welchen der Gewinn vor Steuern und Zinsen am durchschnittlichen be-
triebsnotwendigen Vermogen erwirtschaftet hat. Wegen fehlenden Bezugs von

Kapitalkosten ist der ROOA keine wertorientierte Kennzahl im engeren Sinne.

Return on Sales (ROS)

Der ROS (auch: Umsatzrentabilitét oder -rendite) ist wie der ROE eine gewinn-
basierte Rentabilititskennzahl.?*® Er gibt den Gewinnanteil am erwirtschafteten

Umsatz an.?®® Seine Formel verdeutlicht Formel 17.

Gewinn
Umsatzerlose

Formel 17: ROS%’

Ahnlich wie bei der EK-Rentabilitét gibt es auch bei der Umsatzrentabilitat keine
allgemeingultige Berechnungsgrundlage. In der unternehmerischen Praxis wird
fur den Gewinn haufig der Jahresuberschuss bzw. -fehlbetrag bei Berechnung
nach Steuern; das EBIT oder das ordentliche Betriebsergebnis bei Berechnung
vor Steuern verwendet.?®® Der ROS driickt den Anteil des Gewinnes an den
Umsatzerldsen aus.?® Je hoéher der Wert ausfallt, desto effizienter hat das Un-

ternehmen gewirtschaftet.?®

Umsatzerlose werden nicht durch betriebsfremde und auf3erordentliche Aktivita-
ten beeinflusst.”®' Von daher erscheint im Zahler das ordentliche Betriebser-
gebnis am geeignetsten. Zur Beurteilung des Ergebnisses eignen sich sowohl
interne als auch zwischenbetriebliche Vergleiche. Da im ROS jedoch ebenfalls
keine Kapitalkosten Berlcksichtigung finden, zahlt auch er nicht zu den wertori-

entierten Kennzahlen im engeren Sinne.?%?

% v/gl. Steger (2014), S. 49

»% v/gl. Laier (2011), S. 55

>Tin Anlehnung an: Steger (2014), S. 49

% \/gl. Steger (2014), S. 49f.

%9 v/gl. Langguth (2008), S. 180

0 v/gl. Laier (2011), S. 56

T vgl. Langguth (2008), S. 180; Steger (2014), S. 49
2 v/gl. Langguth (2008), S. 180
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4.6 Wertorientierte Vergutungssysteme

In diesem Unterkapitel sollen wertorientierte Vergutungssysteme vorgestellt
werden. Dabei werden einerseits Grunde und Anreize genannt, die den Zweck
verdeutlichen, andererseits werden Bemessungsgrundlagen vorgestellt, wo-

nach sich die HOhe einer variablen Vergutung richtet.

4.6.1 Grunde und Anreize

Wertorientierte Vergutungssysteme werden im Rahmen der Principal-Agent-
Theorie (Vgl. Kapitel 2.4) eingesetzt, um Informationsasymmetrien abzubau-
en.? Dies erfolgt in den Unternehmen zumeist liber ein wertorientiertes Vergii-
tungssystem, den sogenannten Incentiveprogrammen.?®* Hiermit soll eine
Steuerung des Leistungsverhaltens von Managern erreicht werden.?®® Die An-
reize kdnnen materieller oder immaterieller Natur sein.?®® Aufgrund der groRe-
ren Bedeutung werden in dieser Arbeit nur die monetaren Aspekte betrachtet.
Neben einem Fixgehalt werden variable Vergutungsbestandteile in Form von
Long Term Incentives (LTI; dt.: langfristiger Anreiz) gezahlt. Empfanger ist zu-
meist das obere Management.?*” Als Griinde fiir eine variable Vergiitung kén-

nen folgende Punkte angesehen werden:?%®

* Fodrderung der Management- und Unternehmensleistung
* Rekrutierung und Bindung von Fuhrungskraften

* Erwartungsbefriedigung der Investoren

* Entscharfung des Principal-Agent-Problems

* Transparenzschaffung in der externen Berichterstattung

Die Lenkung der Leistungsmotivation ist insofern wichtig, als dass es darum
geht, sich der Verantwortung bewusst zu werden und nicht zur Leistungsmoti-
vation an sich — davon wird bei Fuhrungskraften ausgegangen.269 Eine Unter-

nehmenswertsteigerung ist ein langfristiges Ziel. Von daher ist es wichtig, dass

283 \/gl. Plaschke (2003), S.
6% vgl. Langguth (2008),
265 > Vgl. Plaschke (2003),

Vgl. Palli (2004), S. 1
267 \/gl. Langguth (2008),
288 \/gl. Pilzecker (2011), S.
9 vgl. Plaschke (2003), S.

8 PaII| (2004), S. 180
S.
S.
80
S. 18

55; Langguth (2008), S. 189
99
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den Fuhrungskraften eine langfristige Perspektive geboten werden kann.?™
Wertorientierung betrifft das gesamte Unternehmen, nicht nur einzelne Ge-
schaftsbereiche.””' Das Anreizsystem muss leistungsorientiert und gerecht sein
und maoglichst nicht-beeinflussbare Faktoren ausklammern. Durch eine offene
Kommunikation kann Transparenz nach innen und auf3en geschaffen und somit
Akzeptanz erzeugt werden.?’? Es muss dafiir gesorgt werden, dass das System
nicht manipuliert werden kann und stets objektiv bleibt.?”® Mittlerweise hat na-
hezu jedes der untersuchten DAX-Unternehmen ein variables Vergutungssys-
tem installiert (Vgl. Kapitel 6.3.10).

4.6.2 Arten und Bemessungsgrundlagen

Um den Erfolg einer wertorientierten Vergutung sicherzustellen, sind geeignete
Bemessungsgrundlagen festzulegen.?”* Hierbei haben sich mit der aktienba-
sierten und der kennzahlenbasierten Vergutung zwei grundlegende Entloh-

nungsformen herauskristallisiert.?”

Eine aktienbasierte Vergutung kann z.B. Uber klassische Aktienoptionen, Stock
Appreciation Rights, Phantom Stocks oder Belegschaftsaktien erfolgen.?’® Sie
bemessen sich an der Entwicklung des Aktienkurses.?”” Um die Langzeitwir-
kung in diese Instrumente zu integrieren, werden Sperrfristen eingerichtet, nach
denen die Vergutung ausgezahlt wird. Verlasst eine Fuhrungskraft das Unter-
nehmen vor Auszahlung, so kann als Austrittsbarriere der Verfall der Boni ver-

einbart werden.?’®

Wertorientierte Kennzahlen lassen sich unterteilen in finanzielle und nicht-
finanzielle Werttreiber.?”® Finanzielle Werttreiber sind die wertorientierten Spit-
zenkennzahlen eines Unternehmens, z.B. EVA ®, CVA oder CFROI (Vgl. Kapi-

219 vgl. Plaschke (2003
2" vgl. Plaschke (2003
"2 \/gl. Plaschke (2003), S. 105

% gl Plaschke (2003), S. 107f.

2" vgl. Pilzecker (2011), S. 56

275 Vgl. Droste et al. (2006), S. 48

% \/gl. Droste et al. (2006), S. 48; Palli (2004), S. 184f.
2T \/gl. Pilzecker (2011), S. 57

28 \/gl. Plaschke (2003), S. 100

29 vgl. Pilzecker (2011), S. 58

, S. 99f.
,S.100
, S.

~— — — ~—
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tel 4.4ff.).%° Der BeurteilungsgroRe wird eine hohe Bedeutung beigemessen. Je
nach Hierarchieebene bedarf es einer Messgroflie, welche von den Mitarbeitern,
Fach- und Fuhrungskraften direkt beeinflussbar ist, um die Motivationsbereit-

281

schaft zu sichern.””" Wie genau Unternehmen ihre variable Vergutung bemes-

sen, bleibt ihnen jedoch selbst Uberlassen.

Schwachen ergeben sich, wenn kurzfristig wirkendende Werkzeuge angewen-
det werden, die schnelle Gewinne erzeugen, jedoch kein nachhaltiges Wirt-
schaften abbilden.?®> Besonders relevant ist dies in der Vorstandsebene, da
dort eine groRere Fluktuation herrscht als in unteren Hierarchieebenen. Der
EVA ® als absoluter Wertbeitrag wird haufig als ZielgroRe verwendet, muss
jedoch dabei einige Anforderungen wie Anreizvertraglichkeit, Beeinflussbarkeit,
Kommunizierbarkeit, Verhaltenssteuerung des Managements oder Wirtschaft-

lichkeit erfillen.?%®

280 \/gl. Pilzecker (2011), S. 58; Palli (2004), S. 183
1 vgl. Pilzecker (2011), S. 58f.

82 \/gl. Stiefl / von Westerholt (2008), S. 8

8 vgl. Gundel (2012), S. 29ff.
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5. Exkurs: Unternehmerische Nachhaltigkeit

Dieses Kapitel stellt einen Exkurs zur unternehmerischen Nachhaltigkeit dar.
Sie ist in den Unternehmenskulturen verankert und auch Teil der empirischen
Studie. Nach einer Erlauterung der Grundlagen und Kernkonzepte folgen Aus-
fuhrungen zum Deutschen Corporate Governance Kodex und Deutschen
Nachhaltigkeitskodex. Den Abschluss bildet die Vorstellung des Leitfadens zur

Nachhaltigkeitsberichterstattung, welcher Teil einer Fragestellung der Studie ist.

5.1 Kernkonzepte unternehmerischer Nachhaltigkeit

Der Begriff Nachhaltigkeit hat seine Wurzeln bereits im 18. Jahrhundert.?®* Das
heutige Verstandnis beruht auf einem Bericht der Vereinten Nationen von 1987.
Demnach soll die Menschheit so handeln, dass zukunftige Generationen nicht
in ihrer Entfaltung beeintrachtigt werden.?® Wird dieser Gedanke auf die Wirt-
schaft Ubertragen, so bedeutet dies eine mit Bedacht auf die Interessen samtli-
cher Stakeholder gefuhrte, nachhaltige Unternehmensfuhrung. Mit Corporate
Citizenship, Corporate Social Responsibility und Corporate Governance gibt es
eine Vielzahl an Kernkonzepten unternehmerischer Nachhaltigkeit.286 Nachhal-

tigkeit verkniipft damit 6kologische, soziale und 6konomische Dimensionen.?*’

Corporate Citizenship

Der Begriff Corporate Citizenship (CC) ist in Deutschland noch nicht weit ver-
breitet und wird erstmalig in den 1990er Jahren erwahnt.?®® Die politische Ziel-
setzung besteht aus konkreten politischen Strategien und MalRnahmen zur For-
derung des freiwilligen, gemeinwohlorientierten, nicht auf materiellen Gewinn
ausgerichteten biirgerlichen Engagements.”®® Die Bundesregierung beschreibt
im Jahr 2005 CC als Teilprojekt des CSR, welcher das Engagement von Unter-
nehmen zur Lésung sozialer Probleme im lokalen Umfeld des Unternehmens

und seiner Standorte beschreibt.’®® Die Aktivitaten eines Unternehmens im Be-

8 vgl. Sawczyn (2011), S. 17

2% v/gl. Sawczyn (2011), S. 17f.

8 v/gl. Sawczyn (2011), S. 25; Brugger (2010), S. 33; Curbach (2009), S. 19
%87 \/gl. Brugger (2010), S. 34

*% v/gl. Sawczyn (2011), S. 35

%89 v/gl. Sawczyn (2011), S. 35

% Bundesregierung in: RNE (2005), S. 2, Datei: Kapitel_CSR.pdf
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reich des Corporate Citizenship sind effizient, wenn es in die Unternehmens-

strategie eingebunden ist.?"

Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility (CSR) charakterisiert die Ubernahme gesell-
schaftlicher Verantwortung durch Unternehmen.?®? Die Abgrenzung des Begrif-
fes gestaltet sich schwierig, woraufhin CARROLL ein CSR-Modell entwickelt
hat, welches aus vier Ebenen besteht: der wirtschaftlichen, rechtlichen, ethi-
schen und philanthropischen Verantwortungsebene.?*® Diese Elemente bauen

hierarchisch aufeinander auf, basierend auf der 6konomischen Ebene.?*

In Deutschland ist CSR erst zu Beginn des neuen Jahrtausends popularer ge-
worden.”® Unternehmen sollen auf freiwilliger Basis soziale Belange und Um-
weltbelange in ihre Unternehmensstrategie integrieren.?*® Ziel ist es, CSR nicht
nur als Kostenfaktor, sondern auch als Chance auf strategische Wettbewerbs-
vorteile zu sehen. Auf diese Weise kann eine Win-Win-Situation entstehen.?’
Das strategische CSR zielt somit auf eine langfristig gunstige Wettbewerbsposi-

tion ab.

Corporate Governance

Die Shareholder eines Unternehmens tragen das unternehmerische Risiko, ha-
ben dafiir aber auch ein Anrecht auf Auszahlung der Zahlungsiiberschiisse.?®
Aus Sicht der Anteilseigner ist somit die Steigerung des Unternehmenswertes
das oberste Unternehmensziel. In Unternehmen kann es passieren, dass die
FUhrungsetage eigene Interessen verfolgt, sofern keine Kontroll- oder An-
reizsysteme installiert sind.?*® Das Problem besteht also in der Schaffung eines
Ordnungsrahmens fiir die Leitung und Uberwachung von Unternehmen. In
Deutschland mundet die Diskussion um einen Leitrahmen in der Aufstellung
des Deutschen Corporate Governance Kodex im Jahr 2002 (Vgl. Kapitel 5.2).

Das Konstrukt der Corporate Governance bildet nur einen Leitrahmen, wobei

2T vgl. Sawczyn (2011), S. 42

292 \/g1. Bundesregierung in: RNE (2005), S. 1, Datei: Kapitel CSR.pdf
29 \/gl. Sawczyn (2011), S. 43f.; Curbach (2009), S. 19

2% \/gl. Curbach (2009), S. 19f.

2% v/gl. Sawczyn (2011), S. 44

2% v/gl. Sawczyn (2011), S. 44f.

29 \vgl. Bundesregierung in: RNE (2005), S. 2, Datei: Kapitel CSR.pdf
2% v/gl. Sawczyn (2011), S. 26

29 vgl. Sawczyn (2011), S. 26
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die konkrete Ausgestaltung jedem Unternehmen selbst obliegt.*® Einen Uber-
blick Uber die Zusammenhange der unternehmerischen Nachhaltigkeit gibt Ab-
bildung 3.

Betriebswirtschafliiche Unternehmerische Nachhaltigkeit

Perspektive
Konzspie der Corporate Corporate Corporate Wertorientierte
Unternehmerischen o : Social Res- "

N X Citizenshi -~ Governance Unternehmensfiihrun
Nachhaltigkeit P ponsibility 9

301

Abbildung 3: Abgrenzung Nachhaltigkeitskonzepte

Die Abbildung zeigt die Inhalte der unternehmerischen Nachhaltigkeit. Eine
wertorientierte Unternehmensfuhrung umfasst Inhalte, die Uber die drei oben
erlauterten Konzepte hinausgehen. Es erfolgt eine Abstufung der Begriffe nach
Inhalten. Den Kern bildet das Corporate Citizenship. Je nach Integrationsgrad in
die Unternehmensstrategie lassen sich unterschiedliche Intensitaten in der For-
derung der Nachhaltigkeit erreichen.’® Wertorientierung und Nachhaltigkeit

sind damit eng miteinander verbunden.

5.2 Deutscher Corporate Governance Kodex

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) ist erstmals im Jahr 2002
veréffentlicht worden.*®® Ziel ist der Vorschlag eines Kodex zur Selbstverwal-
tung von Unternehmen, der international und national anerkannte Standards
guter und verantwortlicher Unternehmensfiihrung enthalt.*** Der Kodex griindet
auf dem gegenwartig in Deutschland geltenden Recht und wird seither weitge-
hend jahrlich aktualisiert.*®> Vorrangig richtet sich der Kodex fiir bdrsennotierte
Gesellschaften.** Bis heute halt der DCGK an seinem Hauptziel, die wesentli-

chen gesetzlichen Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deutscher bor-

%0 v/gl. Ulrich (2011), S. 6f.

0T in Anlehnung an: Sawczyn (2011), S. 49
%2 v/g1. Sawczyn (2011), S. 48

%93 v/gl. DCGK (2002), Vorwort

%% vgl. DCGK (2002), Vorwort

%% vgl. DCGK (2014), S. 2

%% vgl. DCGK (2014), S. 2
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sennotierter Gesellschaften darzustellen, fest.**” Im Kodex wird eine indirekte
Verbindung zwischen Corporate Governance und Nachhaltigkeit geschaffen wie

nachfolgende Textpassage aus dem DCGK belegt:

,Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung im Unterneh-
mensinteresse, also unter Berticksichtigung der Belange der Aktionére, seiner
Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen

(Stakeholder) mit dem Ziel nachhaltiger Wertschopfung.®®

5.3 Deutscher Nachhaltigkeitskodex

Der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK) wird erstmals im Oktober 2011 vom
Rat fiir Nachhaltige Entwicklung (RNE) herausgegeben.’® Ziel ist es, den
Nachhaltigkeitsgedanken in der Unternehmensstrategie zu verankern und damit
die Leistungen der Unternehmen zum Thema Nachhaltigkeit transparent und
vergleichbar zu machen.*’® Der DNK eignet sich fiir Unternehmen jeglicher
GroRe und Rechtsform.*'" Es gibt keinen Anwendungszwang, eine Anwendung
findet auf freiwilliger Basis statt.*'> Der DNK beinhaltet 20 Kriterien.*'® Ein Krite-
rium hiervon sind Anreizsysteme (Vgl. Kapitel 4.6f.). Das Unternehmen legt of-
fen, inwiefern sich Zielvereinbarungen und Vergutungen an nachhaltigen Unter-
nehmenszielen und der langfristigen Wertschépfung orientieren.*" Durch Un-
terzeichnung einer Entsprechenserklarung geben Unternehmen einen Nach-
weis uber ihre MaRnahmen zur 6kologischen, sozialen und 6konomischen Di-
mension der Nachhaltigkeit ab.3" Nachhaltige Unternehmensfuhrung erfordert
die Beachtung der Grundprinzipien guter Unternehmensfuhrung in starkem Ma-
Re.3'® Deshalb spielt Corporate Governance in diesem Zusammenhang eine
grofRe Rolle. DCGK und DNK sind im Gesamtkonstrukt der Nachhaltigkeit eng

miteinander verzahnt.

%7 vgl. DCGK (2014), S. 1
%% Quelle: DCGK (2014), S. 6 (Rn. 4.1.1)
%9 vgl. DNK (2014), S. 1
%% vgl. DNK (2014), S. 1
¥ vgl. DNK (0.Jg.), Datei: DNK_Ziele.pdf
12 v/gl. DNK (2014),
1% vgl. DNK (2014), S. 3ff.
¥ vgl. DNK (2014),
1% vgl. DNK (2014),
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S
D
S
S
S
S
%8 vgl. DNK (2014), S
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5.4 Leitfaden zur Nachhaltigkeitsberichterstattung

Der Zweck eines Nachhaltigkeitsberichtes liegt in der Ermittlung, Veroffentli-
chung und Rechenschaftslegung der unternehmerischen Leistung gegenuber
internen und externen Stakeholdern hinsichtlich unternehmerischer Nachhaltig-
keitsziele.®" Als Synonym ist auch der Begriff Corporate Responsibility Report
gelaufig. Im Nachhaltigkeitsbericht sollen sowohl positive als auch negative As-
pekte Anwendung finden.*"® Ein Nachhaltigkeitsbericht kann als Benchmark fiir
andere Unternehmen, zur Veranschaulichung eigener Anspruche oder zur Leis-

tungsmessung an den Unternehmenszielen genutzt werden.>'

Der GRI-Leitfaden umfasst zwei Teilbereiche. Der erste befasst sich mit den
qualitativen Aspekten der Nachhaltigkeitsberichterstattung und ist kein Bestand-
teil dieser Arbeit. Der zweite Teil beinhaltet Standardangaben, welche aus drei
Saulen bestehen: dem Profil, dem Managementansatz und den Leistungsindi-
katoren (Abbildung 4).%%

Profil Managementansatz Leistungsindikatoren
« Strategie & Analyse «  Uberblick Management- « ©6konomisch
ansatz « Kapitalfluss zwischen
+  Organisationsprofil Stakeholdern
« Aspekte Indikatordefinition « Auswirkungen der
« Berichtsparameter « Trends Organisation
« Protokolle
« Governance, Verpflichtungen « Datendarstellung « okologisch
und Engagement - Datenkonsolidierung « Umwelt

« MaReinheiten « Energie

« gesellschaftlich
« Menschenrechte
«  Gesellschaft
«  Produktverantwortung

Abbildung 4: Siulen der Standardangaben im GRI**'

Die Leitlinien stellen somit einen wichtigen Beitrag zur Transparenz in der
Nachhaltigkeitsberichterstattung dar. Mittlerweile gibt es schon eine vierte Fas-
sung der Global Reporting Initiative.*”> Da diese allerdings erst im November
2013 veroffentlicht worden ist und noch nicht in den neuesten Geschaftsberich-

ten integriert ist, werden die GRI 3 als Grundlage in der Studie verwendet.

¥7vgl. Global Reporting Initiative (2006),
%18 \/gl. Global Reporting Initiative (2006),
19 v/gl. Global Reporting Initiative (2006),
%20 v/gl. Global Reporting Initiative (2006),
321 Eigene Darstellung in Anlehnung an: Global Reporting Initiative (2006), S. 20ff.
%22 \/gl. Global Reporting Initiative (2013), Datei: GRI4.pdf
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6. Empirische Auswertung der Geschaftsberichte

Dieses Kapitel stellt die Ergebnisse der Untersuchung dar. Hierzu werden dem
Leser zunachst einige allgemeine Informationen gegeben, auf denen die Studie
basiert. AnschlieRend werden Fragen und Hypothesen aufgestellt, die im Fol-
genden betrachtet und ausgewertet werden. Die Ergebnisse werden am Ende

des Kapitels in einer Zusammenfassung komprimiert dargestellt.

6.1 Allgemeine Grundlagen dieser Studie

In seiner heutigen Form existiert der DAX seit Juni 1988 als er an der Frankfur-
ter Wertpapierbdse eingefiihrt wurde.*?® In dieser Arbeit wird ausschlieBlich der
Performanceindex betrachtet, welcher sich bei etwa 9.930 Punkten (Stand:
29.12.2014) bewegt.*** Der DAX ist eine eingetragene Marke der Deutschen
Bérse AG, deren Aktie sich auch als Einzelwert im Index befindet.** Eine In-
dexanpassung erfolgt viermal jahrlich.**® Abbildung 5 filhrt alle derzeitigen®?’
DAX-Unternehmen auf.

Adidas, Allianz, BASF, Bayer, Beiersdorf, BMW, Commerzbank, Continental,
Daimler, Deutsche Bank, Deutsche Borse, Deutsche Post, Deutsche Telekom,
e.on, Fresenius, Fresenius Medical Care, HeidelbergCement, Henkel, Infineon
Technologies, K+S, Lanxess, Linde, Lufthansa, Merck, Minchener Riuck, RWE,

SAP, Siemens, ThyssenKrupp und Volkswagen

Abbildung 5: DAX-Unternehmen im Oktober 2014°%

Abbildung 6 zeigt die Branchenzugeharigkeit der Unternehmen.

323 \/g1. Finanzen.net (2014a), Datei: DAX.pdf
2% ygl. Finanzen.net (2014a), Datei: DAX.pdf
325 v/gl. Deutsche Borse (2013), S. U4, 316
326 Vgl. Borse Frankfurt (2014), Datei: Anpassung_DAX.pdf
%27 Stand: 06.10.2014
%28 \/gl. Finanzen.net (2014a), Datei: DAX.pdf
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Transport und 17%
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Abbildung 6: Branchenzugeharigkeit der DAX-30°%

Abbildung 6 Iasst erkennen, dass mit 14 Unternehmen rund 47 % der DAX-
Einzelwerte drei groRen Branchen angehdéren, den Bereichen Chemie / Phar-
ma, Banken / Versicherungen / Bérse sowie Automobilindustrie und deren Zu-

lieferern.

In der Studie werden ausschlieBlich Unternehmen betrachtet, die sich seit dem
01.01.2009 durchgangig im DAX befinden (Vgl. Tabelle 5). Die Untersuchung
erfolgt durch Analyse der Geschaftsberichte 2009 bis 2013 in Anlehnung an die
Untersuchung von Langguth anhand der Geschaftsberichte 2006. Unterneh-
men, die bereits dort betrachtet wurden und seitdem durchgehend im DAX no-
tieren, werden in einzelnen Hypothesen auch seit 2007 betrachtet. Bei Infineon

2

Technologies®®, Siemens®' und ThyssenKrupp®** weichen Geschafts- und

Kalenderjahr voneinander ab. Bei ihnen wird immer derjenige GB betrachtet, in

dem der wesentliche Teil des Kalenderjahres liegt.>*

329 Eigene Darstellung

%0 v/gl. Infineon Technologies (2015), Datei: Infineon_GJ.pdf

%1 vgl. Siemens (2013), S. 88

382 Vgl. ThyssenKrupp (2013), S. |

%3 Die Geschéftsjahre von Infineon Technologies, Siemens und ThyssenKrupp laufen vom
01.10. eines Jahres bis 30.09. des folgenden Jahres. In dieser Untersuchung werden die GB
dem neuen Kalenderjahr zugeordnet, da in diesem neun Monate liegen, im alten lediglich drei.
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Tabelle 5 zeigt die Veranderungshistorie der DAX-Unternehmen seit dem
01.01.2007.

Datum ausgeschiedenes Unternehmen aufgenommenes Unternehmen
18.06.2007 | Altana AG Merck KGaA
22.09.2008 | TUI AG K+S AG
Continental AG Beiersdorf AG
22.12.2008 Hypo Real Estate Holding AG Salzgitter AG
23.03.2009 Infineon Technologies AG Fresenius SE & Co. KGaA
Deutsche Postbank AG Hannover Rickversicherung AG
21.09.2009 | Hannover Ruckversicherung AG Infineon Technologies AG
23.12.2009 | Volkswagen AG — Stammaktien Volkswagen AG — Vorzugsaktien
21.06.2010 | Salzgitter AG HeidelbergCement AG
MAN AG Continental AG
24.09.2012 Metro AG Lanxess AG
08.07.2013 OSRAM Licht AG
09.07.2013 | OSRAM Licht AG

Tabelle 5: Verdnderungshistorie des DAX seit 2007>%* 3%° 3%

Die Tabelle zeigt Veranderungen in der Zusammensetzung des DAX in nahezu
jedem Kalenderjahr. Die Wechselhaufigkeit ist in der letzten Zeit allerdings
deutlich zurtickgegangen. Im Juli 2013 gibt es kurzzeitig 31 Einzelwerte im
DAX.*" Aus Tabelle 5 kann weiterhin abgelesen werden, welche Unternehmen

sich seit wann (wieder) im DAX befinden.%®

Die Infineon Technologies AG wird trotz halbjahriger Abstinenz im Jahr 2009 in
der Studie betrachtet. Die Continental AG wird als regional ansassiges Unter-
nehmen trotz mehrjahriger Nicht-Zugehorigkeit zum DAX ebenfalls in die Studie
einbezogen. Die Untersuchung erfolgt jedoch ohne die Unternehmen der Ban-
ken- und Versicherungsbranche sowie Borse, da sie eine Sonderstellung auf-
weisen. Bei Versicherungsunternehmen besteht die Besonderheit, dass die
Passivseite der Bilanz groBtenteils kapitalkostenfrei ist.**° Fiir gewdhnlich wer-
den nur Eigenkapitalkosten berucksichtigt, nicht aber Fremdkapitalkosten.>*

Ohne Berucksichtigung der kompletten Kapitalkosten ist eine Berechnung wert-

33 \/gl. FAZ.net (2007), Datei: Merck_Altana_Juni_2007.pdf

3% Vgl. Finitmat.de (0.J.), Datei: DAX-Anpassungen.pdf

%% v/gl. Boerse.de (2015), Osram-Licht-Aktie, Datei: OSRAM.pdf

337 Aufgrund der Abspaltung vom Mutterkonzern Siemens muss sich an der Borse ein Marktwert
fur Osram bilden. Daher ist Osram fir einen Tag 31. Mitglied im DAX, vgl. Boerse.de (2015),
Osram-Licht-Aktie, Datei: OSRAM.pdf

%% Nicht aufgefiihrte Unternehmen sind bereits vor dem 01.01.2007 aufgenommen worden oder
sogar Grundungsmitglieder.

%9v/gl. Rosenfeld / Pfeufer-Kinnel in: Fischer (2004), S. 323

¥9 vgl. Rosenfeld / Pfeufer-Kinnel in: Fischer (2004), S. 323

46




orientierter Kennzahlen nicht moglich. Versicherungsunternehmen verwenden
vielmehr wertorientierte Kennzahlen im weiteren Sinne, z.B. einfache Rendite-
kennzahlen (Vgl. Kapitel 4.5).>*" Auch die Banken nutzen einfache Rendite-
kennzahlen wie den ROE oder den RAROC bzw. RORAC.**? Wertorientierte
Spitzenkennzahl in Banken ist der Added Value on Equity (AVE), der die Kapi-
talkosten beriicksichtigt.>** Auch die Deutsche Borse AG verdffentlicht keine der
in Kapitel 4.4ff. dargestellten wertorientierten Kennzahlen. Auf eine Auswertung
der Branchenvertreter wird daher in dieser Arbeit verzichtet. Weiterhin wird die
Lanxess AG in dieser Studie nicht betrachtet, da sie dem DAX erst seit Sep-
tember 2012 angehort (Vgl. Tabelle 5).

FUr die Auswertung bieten sich spezielle Statistikprogramme wie SPSS oder die
Open-Source-Losung R an. In dieser Arbeit wird jedoch mit N=24 Unternehmen
eine sehr kleine Grundgesamtheit untersucht. Vor diesem Hintergrund ist davon
auszugehen, dass sich bei einem Signifikanzniveau a (Alpha) von funf Prozent
(p= .05) kein signifikantes Ergebnis erzielen lasst.*** In dieser Arbeit wird daher
auf den Einsatz eines Statistikprogrammes verzichtet. Die in Kapitel 6.3ff. auf-

gefuhrte Ergebnisdarstellung erfolgt mit Microsoft Excel.

6.2 Herleitung der Fragen und Hypothesen

Hypothesen sollen als grundlegendes Instrument dieser Arbeit verstanden wer-
den. lhre Beantwortung soll sich auf einen Untersuchungszeitraum von mindes-
tens funf Geschaftsjahren beziehen, um Veranderungen der Unternehmensfuh-

rung aufzuzeigen.

Langguth hat in ihrer Studie bereits das Bekenntnis einer wertorientierten Un-
ternehmensfuhrung im Geschaftsjahr 2006 erfasst und bietet damit fur diese
Arbeit eine Vergleichsgrundlage. Fur alle kapitalmarktorientierten Betrachter ist
daher von Interesse, ob die Bekundungen zum Status der Wertorientierung seit
2006 durchgangig vorhanden sind und ob sich die Unternehmenskultur seitdem

in starkerem Malde verandert hat. Daraus ergibt sich die erste Hypothese.

1 vgl. Pilzecker (2011), S. 82

¥2v/gl. Gross et al. in: Fischer (2004), S. 267
33 v/gl. Gross et al. in: Fischer (2004), S. 267f.
¥4 vgl. Beller (2008), S. 105
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Hypothese 1: Je naher die Berichterstattung an der Gegenwart, desto
mehr DAX-Unternehmen bekennen sich zu einer wertorientierten Unter-

nehmensfiuhrung.

Ebenfalls von Interesse ist die Entwicklung der Kapitalkostensatze. Die Zinsen
fur Fremdkapital sind in den vergangenen Jahren kontinuierlich gesunken. Zu
Jahresbeginn 2009 liegt der Leitzins der EZB noch bei 2,50 %.>** Im Oktober
2014 hat er seinen historischen Tiefststand von 0,05 % erreicht. Glnstiges FK
soll die Kreditaufnahme fur Investitionen ankurbeln. Da die EZB die Senkung
des Leitzinses bestandig Uber den Untersuchungszeitraum vollzogen hat, ist
davon auszugehen, dass sich die niedrigeren FK-Kosten uber die Jahre min-
dernd auf den WACC der DAX-Unternehmen ausgewirkt haben. Daraus ergibt

sich die zweite Hypothese.

Hypothese 2: Im Verlauf des Untersuchungszeitraumes hat sich das Ni-
veau der angegebenen Kapitalkostensatze (WACC) im Durchschnitt ge-

senkt.

Die Geschaftsberichte der DAX-Unternehmen und vorangegangene Studien
zeigen, dass immer mehr wertorientierte Kennzahlen veroffentlicht werden. Si-
cherlich tragen die Transparenzforderungen aus DCGK und DNK zu dieser Be-
wegung bei. Es ist davon auszugehen, dass dieser Trend noch weiter anhalt,

was zu einer dritten Hypothese fuhrt.

Hypothese 3: Am Ende des Untersuchungszeitraumes werden mehr wert-

orientierte Kennzahlen veroffentlicht als zu Beginn.

Wie in Kapitel 5.2 bereits dargestellt, wird dem Thema Nachhaltigkeit im Deut-
schen Corporate Governance Kodex eine groRe Bedeutung beigemessen. Die
Wichtigkeit der Nachhaltigkeit ist in den Unternehmen zu Beginn des Jahrtau-
sends noch kaum messbar; nun ist sie jedoch in den Geschaftsberichten veran-
kert. In dieser Arbeit soll Uberpriuft werden, ob sich die oberste Zielsetzung der

Konzerne vom Shareholder Value zur Nachhaltigkeit gewandelt hat.

% vgl. (0.V.) (2014), Datei: Leitzinsen.pdf
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Hypothese 4: Die oberste Zielsetzung der Unternehmen hat sich im Be-
trachtungszeitraum vom Shareholder Value in Richtung Nachhaltigkeit

verschoben.

Neben den oben hergeleiteten Hypothesen, die sich auf eine Zeitraumbetrach-
tung beziehen, sollen weitere kleinere Fragestellungen beantwortet werden, die
auf eine Zeitpunktbetrachtung (Geschaftsjahr 2013) abzielen. Dazu werden fol-

gende Fragestellungen untersucht:

I.  Bekennen sich die Unternehmen in den Geschaftsberichten offen zu

einer wertorientierten Unternehmenssteuerung?

.  Welche Unternehmen haben im GB 2013 unternehmensspezifische
wertorientierte Kennzahlen definiert und was sagen diese aus?

[lI.  Welche (wertorientierten) Kennzahlen werden von den Unternehmen
im GB 2013 in welcher Haufigkeit veroffentlicht?

V.  Berichten die Unternehmen Uber wertorientierte Kennzahlen in quali-
tativer und / oder quantitativer Form?

V. Lassen sich die Unternehmen anhand der veroffentlichten Kennzah-
len vergleichen?

VI.  Gibt es in den Unternehmen Anreizsysteme fur eine wertorientierte

Vergutung? Wenn ja, auf welcher Grundlage wird diese gewahrt?

6.3 Qualitative und quantitative Auswertung der Fragen

und Hypothesen

%6 Reihenfolge —

Die Fragestellungen und Hypothesen sollen nun in sinnvoller
ahnlich dem Aufbau des Theorieteils dieser Arbeit — betrachtet und analysiert

werden.

% Mit einer sinnvollen Reihenfolge ist eine zusammenhangende Beantwortung von thematisch

aufeinander aufbauenden Fragen und Hypothesen gemeint. Ferner richtet sich die Auswertung
an die Gliederung des Theorieteils dieser Arbeit.
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6.3.1 Offenes Bekenntnis einer wertorientierten Un-

ternehmenssteuerung

Frage I: Bekennen sich die Unternehmen in den Geschaftsberichten offen

zu einer wertorientierten Unternehmenssteuerung?

Bei den meisten Unternehmen finden sich die Angaben im Geschaftsbericht im
Zusammenhang mit Kapiteln der Unternehmensstrategie oder der Nachhaltig-
keit. Tabelle 6 zeigt Auszige aus den Geschaftsberichten mit entsprechenden

Formulierungen.

Adidas: ,Im Mittelpunkt unserer unternehmerischen Entscheidungen steht das Schaf-
fen langfristiger Wertzuwéchse fir unsere Aktionare durch das Erzielen eines star-
ken operativen Cashflows.” (S. 68)

BASF: ,BASF unterstiitzt den Deutschen Corporate Governance Kodex als ein wichti-
ges Instrument zur kapitalmarktorientierten Weiterentwicklung von Unternehmensfih-
rung und -kontrolle und bekennt sich zu einer verantwortungsvollen Unternehmensfih-
rung, die auf eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes ausgerichtet
ist.“ (S. 125)

Bayer: ,Ein vorrangiges Ziel des Bayer-Konzerns ist die kontinuierliche Steigerung
des Unternehmenswerts.“ (S. 57)

Beiersdorf: ,Ziel des unternehmerischen Handelns von Beiersdorf ist es, die Marktan-
teile des Unternehmens im Sinne eines qualitativen Wachstums nachhaltig zu steigern
und gleichzeitig die Ertragsbasis auszubauen.” (S. 20)

BMW: ,Zentrale Ziele der betriebswirtschaftlichen Steuerung sind ein nachhaltig pro-
fitables Wachstum, Wertsteigerung fur die Kapitalgeber, die Sicherung von Arbeits-
platzen sowie letztlich die unternehmerische Eigenstandigkeit.“ (S. 20)

Continental: ,Im Mittelpunkt unserer operativen und finanziellen Ziele stehen die
nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts sowie eine ausgewogene Finan-
zierung.“ (S. 70)

Daimler: ,Unser oberstes Unternehmensziel ist es, nachhaltig profitabel zu wachsen
und damit den Wert des Unternehmens kontinuierlich zu steigern.“ (S. 26)

Deutsche Post: ,Als international tatiges Logistikunternehmen sind wir einer Reihe
von Veranderungen ausgesetzt. Wir wollen die sich daraus ergebenden Chancen und
Risiken frih erkennen sowie erforderliche Malknahmen in den im Einzelnen betroffe-
nen Bereichen rechtzeitig ergreifen, um so den Unternehmenswert nachhaltig zu
steigern.” (S. 88)

Deutsche Telekom: ,Um zu unterstreichen, wie wichtig uns eine langfristig erfolgrei-
che Entwicklung unseres Konzerns ist, haben wir die nachhaltige Konzernwertstei-
gerung in den mittelfristigen Zielen festgeschrieben und als Kennzahl im gesamten
Konzern implementiert.“ (S. 71)

e.on: ,Im Mittelpunkt unserer Unternehmenspolitik steht die nachhaltige Steigerung
des Unternehmenswertes.” (S. 20)
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Fresenius: ,Der Aufsichtsrat und der Vorstand bekennen sich zu einer verantwor-
tungsbewussten Unternehmensflihrung, die auf eine nachhaltige Steigerung des
Unternehmenswerts ausgerichtet ist.“ (S. 11)

Fresenius Medical Care: ,Dennoch sind wir Uberzeugt, dass wir das Unternehmen
strategisch so positioniert haben, dass wir unseren Wachstumskurs langerfristig er-
folgreich fortsetzen kénnen, um somit den Unternehmenswert von Fresenius Medical
Care zu erh6hen.” (S. 28)

HeidelbergCement: ,Das Ziel von HeidelbergCement ist die langfristige Steigerung
des Unternehmenswerts durch ein nachhaltiges, am Ergebnis orientiertes Wachs-
tum.” (S. 40)

Henkel: ,Der Vorstand, der Gesellschafterausschuss und der Aufsichtsrat bekennen
sich zu einer verantwortungsvollen, transparenten und auf die langfristige Steige-
rung des Unternehmenswerts ausgerichteten Fiihrung und Kontrolle des Unterneh-
mens.“ (S. 25)

Infineon Technologies: ,Im Zentrum der finanziellen Ziele zur nachhaltigen Steige-
rung des Unternehmenswerts steht bei Infineon die dauerhafte Erzielung einer Pra-
mie auf die Kapitalkosten.“ (S. 76)

K+S: ,Im Zentrum der finanziellen Ziele steht die nachhaltige Steigerung des Un-
ternehmenswerts in Form einer Pramie auf die Kapitalkosten vor Steuern in Hohe
von mindestens 15 %.“ (S. 54)

Linde: ,Die Unternehmensstrategie von Linde zielt unter anderem auf nachhaltiges,
ertragsorientiertes Wachstum und eine stetige Steigerung des Unternehmenswer-
tes.“ (S. 41)

Lufthansa: ,Lufthansa Group strebt nachhaltige Steigerung des Unternehmens-
werts an.“ (S. 26)

Merck: ,Die Gesellschaftsstruktur der Merck KGaA mit Mitgliedern der Merck-Familie
als personlich haftende Gesellschafter verpflichtet die Geschaftsleitung dazu, ein be-
sonderes Augenmerk auf die langfristige Wertentwicklung zu legen. Daher spielt
Nachhaltigkeit bei Merck eine besondere Rolle.” (S. 37)

RWE: ,Die Steigerung des Unternehmenswertes ist Kernelement unserer Strate-
gie.“ (S. 68)

SAP: ,Wir haben uns ehrgeizige Ziele fir nachhaltigen Geschaftserfolg gesteckt, so-
wohl flir uns selbst als auch fir unsere Kunden.” (S. 54)

Siemens: ,Wir wollen den Wert von Siemens fiir alle Anspruchsgruppen (Stakehol-
der) nachhaltig steigern.” (S. 80)

ThyssenKrupp: ,Zu den wichtigsten finanzwirtschaftlichen Zielen des ThyssenKrupp
Konzerns zahlen die nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes und die
Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit.“ (S. 145)

Volkswagen: ,Das finanzielle Zielsystem sieht als Kernelement die kontinuierliche
und nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes vor.“ (S. 107)

Tabelle 6: Formulierungen zur Unternehmenswertsteigerung®"’

34 Eigene Darstellung mit Werten aus den GB 2013 der untersuchten Unternehmen.
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Alle 24 untersuchten Unternehmen bekennen sich mehr oder weniger stark zu
einer wertorientierten Unternehmenssteuerung. Die Kategorisierung der Aussa-
gen ist von subjektiver Natur. Um die Transparenz zu erhdhen, zeigt nachfol-

gende Legende, nach der der Autor seine Eingruppierung durchgefuhrt hat.

Erklarung (beispielsweise):

ja Das Unternehmen bekennt sich ausdrucklich zu einer nachhaltigen Steige-
rung des Unternehmenswertes.

ja, indirekt Das Unternehmen erwahnt zwar eine Steigerung des Unternehmenswertes,
allerdings nicht in aktivem Sinne, sondern eher unprazise formuliert.

kein direktes Das Unternehmen erwahnt zwar eine Wertorientierung im GB, allerdings

Bekenntnis geschieht dies in der Hinsicht, dass der Vorstand / Aufsichtsrat dazu ver-

pflichtet ist. Allein aus der Verpflichtung lasst sich jedoch kein Bekenntnis
zur Wertorientierung erkennen.

keine Angaben | Im Geschaftsbericht finden sich keine Angaben zu einer wertorientierten
(k.A.) Unternehmenssteuerung.

Diese Eingruppierung gilt gleichzeitig fur den weiteren Verlauf dieser Studie.
Aus Darstellungsgrunden finden Sie die einzelnen Ergebnisse in Kapitel 6.3.2 in
Tabelle 7. Abbildung 7 zeigt vorhandene Starken des Bekenntnisses zur Unter-

nehmenswertsteigerung.

Bja
@ja, indirekt

Okein direktes Bekenntnis

Abbildung 7: Bekenntnis zur Unternehmenswertsteigerung®*

20 von 24 Unternehmen (83 %) bekennen sich direkt zu einer wertorientierten
Unternehmensfuhrung. Drei Unternehmen (13 %) bekennen sich indirekt. Le-
diglich die familiengefuhrte Merck KGaA und damit 4 % der Konzerne gibt kein

direktes Bekenntnis zur Wertorientierung ab.

348 Eigene Darstellung anhand der Werte aus Tabelle 7 (Vgl. Kapitel 6.3.2).

52



6.3.2 Bekenntnishaufigkeit einer wertorientierten

Unternehmensfihrung im Zeitverlauf

Hypothese 1: Je naher die Berichterstattung an der Gegenwart, desto
mehr DAX-Unternehmen bekennen sich zu einer wertorientierten Unter-

nehmensfiuhrung.

Die Ergebnisse des Geschaftsjahres 2013 sind in Kapitel 6.3.1 vorgestellt wor-
den. In einem nachsten Schritt kann nun Hypothese 1 Uberprift werden. Orien-
tierungswerte stellen die Ergebnisse von Langguth aus dem Jahr 2006 dar. Da
keine andere Studie eine ahnliche Fragestellung beleuchtet, werden die Ergeb-
nisse aller Jahre ab 2007 (2009°*) in dieser Arbeit neu erhoben. Auf diese
Weise soll die Veranderung des Bekenntnisses deutlicher herausgehoben wer-

den. Tabelle 7 zeigt die Entwicklung des Bekenntnisses zur wertorientierten

Unternehmenssteuerung seit 2006.
2006°° | 2007 2008 2009 2010 2011

Unter-
nehmen
Adidas ja ja ja ja ja
BASF ja ja ja ja ja
Bayer ja ja ja ja ja
. ja, ja, ja, ja, ja,
Beiersdorf indirekt | indirekt | indirekt | indirekt | indirekt
BMW ja ja ja ja ja ja ja ja
. ja, ja, ja, ja, . . . .
Continental {4 §irakt | indirekt | indirekt | indirekt | 12 Ja 1 1
. ja, . . . . . . .
Daimler indirekt ja ja ja ja ja ja ja
kein
Deutsche direktes . : : ja, ja, ja, :
Post Be- ja ja 181 indirekt | indirekt | indirekt | 12
kenntnis
Deutsche . ja, ja, ja, ja, . . .
Telekom 8 indirekt | indirekt | indirekt | indirekt | 1@ a 1a
e.on ja ja ja ja ja ja ja ja
kein
Fresenius d'rgﬁes ja ja ja ja ja ja ja
kenntnis
Fresenius . . . . .
Medical Care 1a 1a 1a 1a 1a
Heidelberg ja, ja, ja, ja, i
Cement indirekt | indirekt | indirekt | indirekt )

%9 Unternehmen, die erst spater in den DAX aufgenommen wurden (Vgl. Tabelle 5), werden

erst ab 2009 betrachtet.
%0 Werte aus 2006 vgl. Langguth (2008), S. 296f.
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kein
Henkel d"glges ja ja ja ja ja ja ja
kenntnis
kein kein kein kein

Infineon KA direktes | direktes | direktes | direktes ja, ja, ja,

Technologies o Be- Be- Be- Be- indirekt | indirekt | indirekt
kenntnis | kenntnis | kenntnis | kenntnis

K+S ja ja ja ja ja

Linde ja ja ja ja ja ja ja ja

Lufthansa ja ja ja ja ja ja ja ja
kein
direktes

Merck k.A. k.A. k.A. k.A. Be-
kenntnis

RWE ja ja ja ja ja ja ja ja

SAP ja ja ja ja ja ja . j_a, . j_a,
indirekt | indirekt

Siemens ja ja ja ja ja ja ja ja

:;I:x::en ja ja ja ja ja ja ja ja

Volkswagen ja ja ja ja ja ja ja ja

Tabelle 7: Bekenntnisstarke wertorientierter Unternehmensfithrung im
Zeitverlauf*®!

Von 24 untersuchten Unternehmen konnen 19 direkt seit 2006 verglichen wer-
den; die restlichen funf sind erst spater in den DAX aufgenommen worden (Vgl.
Kapitel 6.1). EIf Unternehmen haben sich kontinuierlich Gber den gesamten Un-
tersuchungszeitraum zu einer wertorientierten Unternehmenssteuerung be-
kannt, zwei weitere seit der Aufnahme in den DAX. Auffallig ist, dass Unter-
nehmen, die sich einmal zur Wertorientierung bekennen, dies grofltenteils Uber
den gesamten Zeitraum tun. Es gibt jedoch auch einige Ausnahmen: Continen-
tal bekennt sich bis 2009 indirekt und seitdem direkt zu einer wertorientierten
Unternehmenssteuerung. Die Deutsche Post bekennt sich 2006 nicht direkt,
von 2007 bis 2009 direkt und anschlie®end wieder indirekt zur Wertorientierung,
wechselt also mehrfach. Auch SAP fallt ins Auge, denn das Unternehmen be-
kennt sich zuerst direkt und in den letzten beiden Geschaftsjahren indirekt. Um
ein aussagekraftigeres Urteil abgeben zu konnen, konnen nur die Ergebnisse
von 2009 bis 2013 betrachtet werden. Langguth hat in ihrer Studie mit Altana,
MAN, Metro und der TUI vier weitere Unternehmen betrachtet, die heute nicht
mehr im DAX gelistet sind (Vgl. Kapitel 6.1).>** Die Ergebnisse dieser Unter-

nehmen konnen nicht mit denen neu aufgenommener Konzerne verglichen

%1 Eigene Erhebung

%2 v/gl. Langguth (2008), S. 296f.
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werden. Auch die Bruckenjahre 2007 und 2008 dienen allenfalls als Erganzung,

da auch dort noch nicht alle Unternehmen betrachtet werden.

Wird also das Jahr 2009 als Basis betrachtet in dem alle 24 Konzerne analysiert
werden, so lasst sich feststellen, dass sich 18 Unternehmen (75 %) direkt, vier
indirekt (17 %) und jeweils ein Unternehmen (je 4 %) nicht direkt bekennt bzw.

keine Aussagen zu einer wertorientierten Unternehmensfuhrung tatigt.

Wird das Geschaftsjahr 2013 betrachtet, so zeigt sich, dass sich 20 Unterneh-
men (83 %) direkt zur Wertorientierung bekennen. Dieser Wert ist damit leicht
hoher als der der Studie von Langguth aus dem Jahr 2006.%*®* Daneben geben
drei Konzerne (13 %) ein indirektes Bekenntnis ab. Mit Merck aulRert lediglich

ein Unternehmen (4 %) kein direktes Bekenntnis in seinem Geschéftsbericht.>**

Die Hypothese eines gesteigerten Bekenntnisses kann bestatigt werden, denn
2013 bekennen sich zwei Unternehmen mehr zur Wertorientierung als 2009.
Das Bekenntnis ist mit 75% bereits relativ hoch gewesen und noch auf 83%
angestiegen. Als Storvariable konnte hier eine unbewusst unterschiedliche sub-
jektive Bewertung der Formulierungen seitens des Verfassers in Frage kom-
men. Im Vergleich zu den Ergebnissen von Langguth besteht in der unter-
schiedlichen Anzahl betrachteter Unternehmen sowie den untersuchten Unter-

nehmen an sich eine zusatzliche Storvariable.

6.3.3 Niveau der Kapitalkostensatze im Zeitverlauf

Hypothese 2: Im Verlauf des Untersuchungszeitraumes hat sich das Ni-
veau der angegebenen Kapitalkostensatze (WACC) im Durchschnitt ge-

senkt.

Um eine fundierte Aussage hieruber treffen zu konnen, ist eine Erhebung von
Kapitalkostensatzen moglichst vieler Unternehmen vonnoten. Um den durch-
schnittlichen Kapitalkostensatz aller Unternehmen vergleichen zu konnen, wird
fur diese Hypothese das Geschaftsjahr 2009 als Basis festgelegt. Aus Homo-

genitatsgrinden werden nur Unternehmen betrachtet, die einen konzernweiten

%3 vgl. Langguth (2008), S. 292
%% vgl. Kapitel 6.3.1
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Kapitalkostensatz angegeben haben. Aus der Untersuchung resultieren folgen-

de Ergebnisse (Tabelle 8).

vor Steuern nach Steuern

Unternehmen:|Bezeichnung:| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BASF WACC 9,0 %| 9,0 %| 11,0 %| 11,0 %| 11,0 %
Bayer WACC 78%| 7.8%| 7.8%| 7.8%| 7.6%
BMW WACC 12,0 %| 12,0 %| 12,0 %| 12,0 %| 12,0 %
Continental  |WACC 11,5 %| 10,7 %| 10,6 %| 10,8 %| 11,3 %
Daimler SK;"t’;'t/a\'/bZSCtZ”' 8,0 %| 8,0 %| 8,0 %| 8,0%| 80 %
Deutsche Post |WACC 8,5 %| 8,5%| 8,5%| 8,5%| 8,5 %
e.on SK:t’;"a'kOSte”' 91%| 83%| 83% 7.7% 7.5% 67%| 61%| 61% 56% 55%
Fresenius WACC 6,61 %| 5.9%| 59%| 54% 53%
Fresenius WACC 6,9%| 6,8%| 6,7 %| 6,8%| 67 %
Medical Care
g‘iﬂ:’:ﬁrg WACC 7.8%| 7.8%| 7.8%| 87 %
Henkel WACC 11,5 %| 10,0 %| 9,0%| 9,5%| 80%| 80%| 7,0%| 6,5%| 6,5%| 5,5%
Infineon WACC 17,7 % 8,5 %| 9,6 %| 11,0 %| 12,3 %
K+S SK:t‘;'ta'k"Ste”' 9,9%| 95%| 8,6%| 87% 82% 7.6%| 7.0%| 63% 64%| 62%
Linde WACC 11,8 %
Lufthansa WACC 79%| 79%| 7,0%| 7,0%| 6,2 %
Merck WACC 7.5%| 85%| 7.0%| 7.0%| 7.0%
RWE SK:tZ"a'kOSte”' 9.0%| 9.0%| 85%| 90% 90% 65%| 65% 58% 63% 63%
Siemens WACC 7.5%| 7,5%| 7,5%| 7,5%
ThyssenKrupp |WACC 8,5%| 85%| 85%| 85%| 9,0%
Volkswagen SK:t‘;'ta'k"Ste”' 6,9%| 63%| 7.0%| 7.8%| 83%

o Satz 10,50 % 9,92 % 9,50 % 9,62 % 10,69 % 7,60 %| 7,51 % 7,47 %| 7,58 % 7,62 %

Tabelle 8: Veranderung der Kapitalkostensatze im Untersuchungszeit-
raum>*

Anhand von Tabelle 8 Iasst sich die Entwicklung der Kapitalkostensatze vor und
nach Steuern im Verlauf der Geschéftsjahre nachvollziehen. 20 von 24 Unter-
nehmen geben einen konzernweiten Kapitalkostensatz an. Die restlichen Un-
ternehmen machen entweder keine Angaben oder differenzieren ihre Kapital-

kostensatze nach Segmenten, Unternehmensteilen oder Landern.

Der WACC vor Steuern liegt im GJ 2009 im Durschnitt bei 10,50 %. In den fol-
genden Jahren sinkt er deutlich unter die zehn Prozent-Marke. Im Geschéafts-
jahr 2013 steigt er jedoch wieder auf 10,69 %. Fur den externen Betrachter
ergibt sich so der Anschein, dass der WACC vor Steuern im Zeitverlauf nahezu
unverandert geblieben ist. Eine Storvariable bildet die Infineon Technologies
AG, die den WACC vor Steuern nur im Geschéaftsjahr 2013 angegeben hat. Der
Wert ist mit 17,7 %> auRerordentlich hoch. Die Linde AG gibt ebenfalls nur

%% Eigene Erhebung

%8 vgl. Infineon Technologies (2013), S. 214
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2013 einen WACC vor Steuern an (11,8 %).**" Damit ziehen diese Unterneh-
men den Durchschnitt deutlich nach oben. Ohne die beiden Werte ergibt sich
ein durchschnittlicher WACC vor Steuern von 9,33 %°>°®. Damit ware der in den
Vorjahren begonnene Abwartstrend bestatigt. Bayer, Continental und RWE ha-
ben ihren Kapitalkostensatz Uber den Betrachtungszeitraum stabil gehalten,
wohingegen e.on, Henkel sowie K+S ihn in nicht unerheblichem Malle senken
konnten. Bei RWE schwanken beispielsweise die Fremdkapitalkosten auf und
ab, sodass eine Senkung des durchschnittlichen gewichteten Kapitalkostensat-

zes nicht in Betracht kommt.>>°

Der Kapitalkostensatz nach Steuern wird von den weitaus meisten Unterneh-
men angegeben. Mit HeidelbergCement, Infineon Technologies und Siemens
geben drei Konzerne den WACC nach Steuern erst seit 2010 an. Auler bei In-
fineon Technologies schwankt der Kapitalkostensatz im Betrachtungszeitraum
nicht in grolerem Malde. Insgesamt Iasst sich feststellen, dass sich die durch-
schnittlichen Kapitalkostensatze nach Steuern Uber den Untersuchungszeit-

raum nur minimal verandern.

Zusammengefasst Iasst sich sagen, dass die Kapitalkostensatze vor Steuern im
Untersuchungszeitraum gesunken sind.**®® Die Nachsteuersétze sind auf einem
gleichbleibenden Niveau verblieben. Das bedeutet, dass lediglich die Abzugs-
quote verringert werden konnte. Der Hauptgrund ist in der Unternehmenssteu-
erreform von 2008, insbesondere in der Senkung des Korperschaftssteuersat-
zes von 25 auf 15 % zu sehen.*®' Dadurch verringert sich die Steuerlast der
Unternehmen. Der Vorteil gesunkener Fremdkapitalkosten in den WACC vor
Steuern kann sich durch gesunkene Steuern nicht auf den Nachsteuer-WACC
ubertragen. Die Hypothese gesenkter Kapitalkostensatze kann bestatigt wer-
den, weil beim Vorsteuer-WACC die gunstigeren FK-Zinsen eingeflossen sind.
Bei der Ergebnisdarstellung kommen einige Storvariablen in Betracht: So beru-
hen die Ergebnisse beim WACC vor Steuern hauptsachlich auf den Angaben

von sechs Unternehmen und damit einer sehr kleinen Grundgesamtheit. Dabei

%7 vgl. Linde (2013), S. 153

%8 Berechnung: Summe aller WACC vor Steuern des GJ 2013 (56,0 %) dividiert durch die An-
zahl an Unternehmen, die im GJ 2013 einen Wert angegeben haben ausgenommen Infineon
Technologies und Linde (6) = 9,33 %.

%9 vgl. RWE (2012), S. 77; RWE (2013), S. 79

%0 Eir diese Aussage wird der Wert der Infineon Technologies AG aul3en vor gelassen.

%7 vgl. Stiehler (2009), S. 28f.
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sind die Ergebnisse sehr anfallig fir Verfalschungen, wie bei Infineon Techno-
logies zu sehen ist. In der Betrachtung beider Kapitalkostensatze ist festzustel-
len, dass teilweise Ergebnisse nicht fur den kompletten Betrachtungszeitraum
vorliegen. Ferner geben Unternehmen zumeist nur eine der beiden Kapitalkos-

tensatze an.

6.3.4 Unternehmen mit individuellen wertorientier-

ten Kennzahlen

Frage Il: Welche Unternehmen haben im GB 2013 unternehmensspezifi-

sche wertorientierte Kennzahlen definiert und was sagen diese aus?

Es gibt unter den 24 betrachteten DAX-Unternehmen mit Adidas, Continental,
der Deutschen Post, Merck, Siemens und ThyssenKrupp insgesamt sechs Un-
ternehmen, die unternehmensspezifische Kennzahlen verwenden. Die Kenn-
zahlen entsprechen dabei Abwandlungen bekannter wertorientierter Kennzah-

len. Sie werden an dieser Stelle vorgestellt und erlautert.

Die Adidas AG veroffentlicht in ihnrem GB den Contribution after Capital Charge
(CACC).**? Die Kennzahl ist fokussiert auf die langfristige Erzielung operativer
Verbesserungen und stellt ein modifiziertes Modell des Economic Value Added
dar. Die Kapitalkosten werden anhand der Multiplikation von Kapitalkostensatz
und Nettovermogensbestand ermittelt und anschlielfend vom Betriebsergebnis
subtrahiert. Es ergibt sich eine Messgrolde, die auch als Beitrag nach Kapital-
kosten bezeichnet wird.**® Damit entspricht der CACC dem EVA ®. Er stellt fiir
Adidas einen wichtigen Faktor zur Berechnung der variablen Vergutung von
Fuhrungskraften dar (Vgl. Kapitel 6.3.10).

Die Continental AG verwendet den Continental Value Contribution (CVC). Uber
den CVC verfolgt das Unternehmen eine wertschaffende Unternehmenssteue-
rung.*®* Continental berechnet den CVC durch Subtraktion des WACC vom
ROCE und anschlieRender Multiplikation mit den durchschnittlichen operativen

Aktiva des Geschaftsjahres. Der CVC entspricht damit dem absoluten Wertbei-

%2 v/g|. Adidas (2013), S. 118
%3 v/gl. Adidas (2013), S. 118
%% vgl. Continental (2013), S. 245
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trag.®®® Wird er als Delta CVC angegeben, so zeigt er die Verdnderung des ab-
soluten Wertbeitrages zum Vorjahr. Dartber hinaus bildet der CVC eine wichti-

ge Grundlage fur die wertorientierte Vergutung (Vgl. Kapitel 6.3.10).

Die Deutsche Post AG verwendet seit 2008 das EBIT after Asset Charge (EAC)
als eine wesentliche SteuerungsgréfRe.>®® Hierbei wird das EBIT um eine Kapi-
talkostenkomponente erganzt, die als Asset Charge subtrahiert wird. Dadurch
wird der effiziente Ressourceneinsatz unternehmensweit geférdert und das Un-
ternehmen auf eine nachhaltige Wertsteigerung ausgerichtet. Bei der Berech-
nung wird das betriebliche Nettovermdgen monatlich berechnet, um auch unter-
jahrige Schwankungen zu berijcksic:htigen.367 Der EAC entspricht damit eben-

falls dem absoluten Wertbeitrag.

Bei der Merck KGaA findet sich der Merck Value Added (MEVA) in mehreren
Bereichen wieder.**® Der MEVA zeigt die in einem Zeitraum erzielte Wertschop-
fung.®*® Wert wird dann geschaffen, wenn die Rendite des eingesetzten Kapi-
tals (ROCE) die durchschnittlich gewichteten Kapitalkosten (WACC) ubersteigt.
Damit entspricht er dem Economic Value Added. Uber den MEVA steuert Merck

Investitionen und Erwartungen gegeniiber Kapitalgebern.*

Die Siemens AG erhebt den Geschaftswertbeitrag als unternehmensspezifische
Kennzahl. Den Namen hat sich das Unternehmen schiitzen lassen.>”" Siemens
bezieht die Kapitalkosten insoweit mit in die Ermittlung der Wertschopfung ein,
als dass die erwarteten Ergebnisse der Investition den Kosten des eingesetzten
Kapitals gegeniibergestellt werden.*? Ferner verwendet Siemens den GWB als
Indikator der Kapitaleffizienz in verschiedenen Sektoren.>” Geschéftswertbei-
trag ist die deutsche Bezeichnung fiir den EVA ®.%"* Im Unternehmen hat der
GWB scheinbar nicht mehr die Bedeutung vergangener Jahre. Im Geschafts-
jahr 2007 stellt der GWB noch die Spitzenkennzahl des Unternehmens dar,*®

%5 v/gl. Continental (2013), S. 71, 245

%6 v/gl. Deutsche Post (2013), S. 36

%7 \/gl. Deutsche Post (2013), S. 36

%8 \/gl. Merck (2013), S. 43

%9 vgl. Merck (2013), S. 46

379 vgl. Merck (2013), S. 46

¥ vgl. (0.V.) (2013), Datei: GWB_Schutz.pdf
2 y/g1. Siemens (2013), S. 177

3 vgl. Siemens (2013), S. 177
3 vgl. Siemens (2007), S. 353
% vgl. Siemens (2007), S. 142
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im neuesten Geschaftsbericht wird der GWB lediglich noch unter dem Kapitel

zusétzliche Kennzahlen gefiihrt.

Eine der Spitzenkennzahlen der ThyssenKrupp AG ist der ThyssenKrupp Value
Added (TKVA). Er dient als Grundlage fur Management-Prozesse und zur Ent-
scheidungsfindung auf strategischer und operativer Ebene.>’ Der TKVA misst
den geschaffenen Wert innerhalb einer Periode. Er errechnet sich aus Subtrak-
tion der Kapitalkosten fiir das gebundene Kapital vom EBIT.*"® Auch der TKVA
entspricht damit dem Economic Value Added. ThyssenKrupp verwendet die

Kennzahl ferner fiir Vergiitungsregelungen.®”®

6.3.5 Arten und Haufigkeiten wertorientierter Kenn-

zahlen

Frage Ill: Welche (wertorientierten) Kennzahlen werden von den Unter-

nehmen im GB 2013 in welcher Haufigkeit veroffentlicht?

Fir diese Frage soll die in Kapitel 4.3.2 eingefuhrte Kategorisierung zu Grunde
gelegt werden. Tabelle 9 zeigt Haufigkeiten der Veroffentlichung (wertorientier-

ter) Kennzahlen nach qualitativer und quantitativer Anzahl an Nennungen.

aufigke Haufigkeit | Unternehmen
qualita quantitativ gesamt

Gewinnbasierte

Wertbeitragskennzahl

EBIT 24 24 24
EBITaC 1 1 1

EBITDA 18 17 19
EBITDA angepasst 5 5 5
EBT (Ergebnis vor Steuern) 19 23 23
EVA® 3 1 3

MVA 0 0 0

NOPAT 13 17 20
Wertbeitrag absolut 10 10 10
Wertbeitrag relativ 1 1 1

Unternghmensspezifische 6 3 6
Wertbeitragskennzahl

7% vgl. Siemens (2013
Vgl. ThyssenKrupp
Vgl. ThyssenKrupp
9 vgl. ThyssenKrupp

,S. 177
2013), S. 37
2013), S. 37
2013), S. 37, 146f.

A~~~ —
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Cashflowbasierte

Wertbeitragskennzahl

CVA 2 2 2

Gewinnbasierte

Rentabilitat

ROA 0 0 0

ROACE 1 1 1

ROCE 12 10 12

ROCE-Spread 0 0 0

ROE (Eigenkapitalrendite) 10 19 19

ROI 1 1 1

ROIC 3 3 3

RONA 1 1 1

ROOA 2 2 2

ROS (Umsatzrendite) 9 14 16

Cashflowbasierte

Rentabilitat

CFROI 1 2 2

FCF 19 20 21

OFC 23 24 24
3380

Tabelle 9: Haufigkeiten wertorientierter Kennzahlen

Einige Kennzahlen werden so gut wie gar nicht angegeben, andere hingegen
sehr haufig. Das EBIT und der operative Cashflow finden sich in allen Ge-
schaftsberichten wieder. Uber 15-mal werden daneben noch EBITDA, EBT,
NOPAT, Eigenkapitalrendite, Umsatzrendite und der Free Cashflow publiziert,
was einer Veroffentlichungs-Quote von mehr als zwei Dritteln der untersuchten
Unternehmen entspricht. Diese Messgrof3en stellen allerdings ausnahmslos

wertorientierte Kennzahlen im weiteren Sinne dar.

Werden nur die eigentlichen wertorientierten Kennzahlen wie EVA ®, MVA,
Wertbeitrage, CVA und CFROI betrachtet, so ergibt sich ein komplett anderes
Bild: Der EVA ® ist mit 13 Nennungen®' nur von rund der Halfte aller Unter-
nehmen angegeben und wird damit deutlich haufiger verwendet als die Gbrigen
wertorientierten Kennzahlen. CFROI und CVA finden jeweils in zwei Unterneh-
men Anwendung. Ein Unternehmen verwendet einen relativen Wertbeitrag. Der

MVA wird von keinem Unternehmen genutzt. Anhand von Tabelle 9 lassen sich

380

o Eigene Erhebung, Kriterien in Anlehnung an: Voigt (2012), S. 33

Zum EVA ® hinzugezahlt werden hierbei auch die absoluten Wertbeitrdge und die unter-
nehmensspezifischen Wertbeitragskennzahlen, die dem EVA ® entsprechen (Vgl. Kapitel
6.3.4). Abzuziehen sind Unternehmen, die sowohl den EVA ® als auch den absoluten Wertbei-
trag in ihrem Geschaftsbericht genannt haben. Eine genaue Auflistung aller Unternehmen und
Kennzahlen finden Sie im Anhang anhand der Tabellen 20-23.
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zwar die Haufigkeiten ablesen, jedoch nicht, wie viele Kennzahlen welches Un-

ternehmen verwendet. Dies wird in Kapitel 6.3.6 nachgeholt (Tabelle 10).

Die Erhebung der Kennzahlen gestaltet sich schwierig, was sich vor allem in
der Bezeichnung der Kennzahlen aulert. Es existiert keine einheitliche Be-
zeichnung fur identische Kennzahlen. Aufgrund der internationalen Ausrichtung
der Konzerne werden deutsche und englische Begriffe parallel verwendet. Bei-
spielsweise entspricht der ROE der Eigenkapitalrendite bzw. -rentabilitat*®? oder
das NOPAT dem Ergebnis nach Steuern®*®. Auch der EVA ® wird oftmals als
absoluter Wertbeitrag dargestellt.

6.3.6 Haufigkeit qualitativer und quantitativer Be-

richterstattung wertorientierter Kennzahlen

Frage IV: Berichten die Unternehmen uber wertorientierte Kennzahlen in

qualitativer und / oder quantitativer Form?

Tabelle 10 zeigt die absoluten Haufigkeiten qualitativer und quantitativer Nen-

nungen nach Unternehmen.

Unternehmen Haufigkeit qualitativer Haufigkeit quantitativer
Kennzahlen Kennzahlen

Adidas 7 5
BASF 6 8
Bayer 7 11
Beiersdorf 6 6
BMW 8 8
Continental 10 10
Daimler 8 8
Deutsche Post 6 8
Deutsche Telekom 8 7
e.on 7 8
Fresenius 8 9
Fresenius Medical Care 9 10
HeidelbergCement 7 8
Henkel 8 9
Infineon Technologies 6 9
K+S 8 10
Linde 7 7
Lufthansa 10 11
Merck 9 7
RWE 9 10
SAP 5 6

%2 v/g1. Daimler (2013), S. 87
%3 vgl. Volkswagen (2013), S. U3
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Siemens 8 8
ThyssenKrupp 9 9
Volkswagen 8 9
Gesamt 184 201
@ pro Unternehmen 7,7 8,4
Tabelle 10: Haufigkeit qualitativer und quantitativer Kennzahlen nach Un-
ternehmen®*

Insgesamt sind 25 Kennzahlen Uberpruft worden. Davon werden im Durch-
schnitt 7,7 in qualitativer und 8,4 in quantitativer Form von den Unternehmen
berichtet. Tabelle 10 zeigt, dass es keine grofen Schwankungen nach oben
oder unten gibt. SAP informiert qualitativ lediglich Gber funf Kennzahlen, Conti-
nental und Lufthansa hingegen Uber zehn. Allerdings entspricht selbst dies bei
einer maximalen Haufigkeit von 25 nur einem Anteil von 40 % aller untersuch-

ten Kennzahlen.

Etwas haufiger publizieren die Unternehmen in quantitativer Form mit durch-
schnittlich 8,4 Kennzahlen. Auch im quantitativen Vergleich bewegen sich alle
Unternehmen in einem entsprechenden Rahmen. Adidas veroéffentlicht lediglich
funf quantitative Kennzahlen, wohingegen es bei Bayer und Lufthansa jeweils

elf sind.

6.3.7 Haufigkeit der Veroffentlichung wertorientier-

ter Kennzahlen im Zeitvergleich

Hypothese 3: Am Ende des Untersuchungszeitraumes werden mehr wert-

orientierte Kennzahlen veroffentlicht als zu Beginn.

Es gibt einige Studien zur Wertorientierung in DAX-Unternehmen, die jedoch in
der vorliegenden Form nicht zu verwenden sind.*° An dieser Stelle sollen nur
die wertorientierten Kennzahlen im engeren Sinne betrachtet werden. Dazu
werden die Haufigkeiten an drei Zeitpunkten gemessen: zu Beginn des Unter-
suchungszeitraumes (2009), in der Mitte (2011) und zum Ende (2013), um Ver-
anderungen in der Zwischenzeit zu dokumentieren. Die Ergebnisse zeigt Tabel-
le 11.

384 Eigene Erhebung mit Daten aus Tabellen 20-23 (Anhang)

%5 Droste et al. (2006) betrachten im GJ 2005 alle 30 damaligen DAX-Unternehmen, jedoch
nicht alle Kennzahlen. Pilzecker (2011) vergleicht im GJ 2008 alle damaligen DAX-
Unternehmen. Voigt (2012) betrachtet im GJ 2010 lediglich elf Unternehmen.
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Kennzahl GJ 2009 | GJ 2011 GJ 2013

EBITaC 1 1 1
EVA® 2 3 3
MVA 0 0 0
Wertbeitrag absolut™® 8 9 10
Wertbeitrag relativ 1 1 1
CVA 2 2 2
CFROI 3 3 2
Gesamt 17 19 19
Tabelle 11: Haufigkeiten wertorientierter Kennzahlen im Untersuchungs-

zeitraum*®’

Die Untersuchung zeigt eine leichte Erhdhung von 17 auf 19 wertorientierte
Kennzahlen.’® Bereits im GJ 2011 haben die Unternehmen zusammen 19
wertorientierte Kennzahlen veroffentlicht wie auch im Jahr 2013. Damit ist die

Bereitschaft zur Dokumentation um 12,5 % gestiegen.

Die Deutsche Telekom hat bis zum GJ 2008 den EVA ® in ihrem Geschaftsbe-
richt.’®® Da diese Untersuchung die Haufigkeiten ab 2009 erfasst, ist das Aus-
scheiden in dieser Studie nicht mehr zum Tragen gekommen, soll aber trotz-
dem erwahnt werden, um beim Leser nicht den Eindruck entstehen zu lassen,
dass sich der Trend ausschlieBlich zu einer haufigeren Veroffentlichung wert-

orientierter Kennzahlen bewegt.

Insgesamt lasst sich die Hypothese bestatigen, dass in der Gegenwart mehr
wertorientierte Kennzahlen publiziert werden. Allerdings beruht diese Aussage
lediglich auf einem schwachen Aufwartstrend, weil zum Ende des Untersu-

chungszeitraumes eine Stagnation eintritt.

6.3.8 Vergleichbarkeit der veroffentlichten Kennzah-

len

Frage V: Lassen sich die Unternehmen anhand der veroffentlichten Kenn-

zahlen vergleichen?

%8 Die unternehmensspezifischen Wertbeitragskennzahlen aus Kapitel 6.3.4 werden als absolu-

ter Wertbeitrag gewertet. Um doppelte Zahlungen zu vermeiden, werden Unternehmen, die
sowohl den EVA ® als auch den absoluten Wertbeitrag nennen, nur einfach gewertet. Gleiches
%l;t fur den CVA.

Eigene Darstellung auf Basis der GB 2009, 2011 und 2013 der betrachteten Unternehmen
%% Eine detaillierte Auflistung zeigt Tabelle 33 (Anhang).
%9 vgl. Deutsche Telekom (2008), S. 61
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Es stellt sich die Frage, ob sich die Unternehmen Uber ihre publizierten Kenn-
zahlen beurteilen und vergleichen lassen. Dazu sollen in diesem Kapitel die
Berechnungsgrundlagen der Kennzahlen zusammengestellt werden. Um nicht
den Rahmen dieser Arbeit zu sprengen, soll dies anhand einer Kennzahl bei-
spielhaft verdeutlicht werden. Hierzu ist eine geeignete Kennzahl zu wahlen, die
auch in ausreichender Haufigkeit verwendet wird. Um der Wertorientierung ge-

recht zu werden, wird mit dem ROCE eine Vorgrofe des EVA ® gewahlt.

Tabelle 12 zeigt die Definitionen des ROCE der DAX-Unternehmen, soweit die-

se in den Geschaftsberichten angegeben werden.

Unternehmen Definition Quelle

Ergebnis vor Finanzergebnis

BMW S. 20f.

eingesetztes Kapital

) EBIT
Continental @ operative Aktiva des Geschiftsjahres S.246
NOPAT
Deutsche S. 56
Telekom NOA
EBIT
e.on —_— S. 219
CE
i Betriebsergebnis
Heidelberg . 8 . S. 42
Cement eingesetztes Kapital
EBIT
Henkel —_— S. 179
CE
Infineon Betriebsergebnis aus fortgefiithrten Aktivitaten nach Steuern S 78
Technologies eingesetztes Kapital '

operatives Ergebnis (EBIT I)
K+S - - - - S. 180
@ operatives Anlagevermogen + @ Working Capital390

EBIT +/—Sondereinfliisse

.42
G CE S

Linde

EBIT +/— Sondereinfliisse

Merck SA + immat. Vermogenswerte + FLL + Vorrate S. 46

betriebliches Ergebnis
RWE S. 68

betriebliches Vermdgen

Gewinn aus fortgefiihrten Aktivitaten vor Zinsen

Siemens S.85

@ eingesetztes Kapital

390 Bereinigt um Erstattungsanspriche und korrespondierende Verpflichtungen, vgl. K+S

(2013), S. 180.
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ThyssenKrupp keine Berechnungsgrundlage genannt

Tabelle 12: ROCE-Definitionen der DAX-Unternehmen®’

Wie die Ubersicht zeigt, definiert nahezu jedes Unternehmen den ROCE unter-
schiedlich. Die Tatsache, dass es keinen einheitlichen Standard fur die Ver-
wendung von Kennzahlen gibt, erschwert die Vergleichbarkeit.*** Hier offenbart
sich folglich das erste Problem: die unterschiedliche Definition gleicher Mess-

groflRen.

Das zweite groRe Problem besteht in der unterschiedlichen Bezeichnung. So
zeigt sich in der empirischen Analyse, dass fur die absolute gewinnbasierte
Wertbeitragskennzahl insgesamt neun verschiedene Bezeichnungen in den
DAX-Unternehmen vorkommen, wie Abbildung 8 belegt.

Economic
B Value Added B

EBIT nach absoluter
Kapitalkosten Wertbeitrag

\

Geschaftswert-
beitrag Value Added

Contribution

ThyssenKrupp

after Capital
Charge Value Added

Continental
Value
Contribution

EBIT after
Asset Charge [

Abbildung 8: Differenzierte Bezeichnungen einer absoluten gewinnbasier-
ten Kennzah!**3

Eine Vergleichbarkeit ist also nur oberflachlich geschaffen. Ohne Kenntnis tber
die Definition der betrachteten Messgrofien lassen sich Unternehmen nicht ver-
gleichen.®®* Eine wissenschaftlich korrekte Vergleichbarkeit kann hier nicht er-

folgen, da unterschiedliche Definitionen fur gleichartige Kennzahlen und unter-

391 Eigene Darstellung

%92 v/gl. Langguth (2008), S. 294
Eigene Darstellung
%94 vgl. Langguth (2008), S. 295
66




schiedliche Bezeichnungen fur gleiche Kennzahlen vorliegen. Vorwiegend lasst
sich dies damit erklaren, dass wertorientierte Kennzahlen zumeist zur internen
Steuerung verwendet werden.**® Aufgrund unterschiedlicher Bediirfnisse wer-

den sie daher von Unternehmen zu Unternehmen leicht anders abgefasst.

6.3.9 Verlagerung des obersten Zieles vom SHV zur
Nachhaltigkeit

Hypothese 4: Die oberste Zielsetzung der Unternehmen hat sich im Be-
trachtungszeitraum vom Shareholder Value in Richtung Nachhaltigkeit

verschoben.

Das Prinzip des Shareholder Value misst den Marktwert des Eigenkapitals.396

Unternehmerische Nachhaltigkeit beinhaltet viele Perspektiven, wie im Leitfa-
den zur Nachhaltigkeitsberichterstattung (Vgl. Kapitel 5.4) dargestellt worden
ist. Die Qualitatsinhalte von Teil 1 der GRI werden in dieser Arbeit nicht darge-
stellt. Das Hauptaugenmerk richtet sich auf die Standardangaben (Teil 2). Diese

bestehen aus den Bereichen:*¥’

* Unternehmensprofil
» Okonomische Leistungsindikatoren
» Okologische Leistungsindikatoren und

* Gesellschaftliche Leistungsindikatoren

Tabelle 13 zeigt eine Ubersicht (iber die Erfiillung der Nachhaltigkeitskriterien in

den entsprechenden Berichten der Unternehmen.

Unternehmen | eig. NHKB | 1 | 2 | 3] 4 | 5] ékon. LI | &kol. LI | gesell. LI
Adidas X X | X | x| x|Xx X X X
BASF - integriert im Geschéftsbericht

Bayer bis 2012 integriert im Geschéftsbericht
Beiersdorf X X | X | x| x|Xx X X X
BMW X X | X | x| x|Xx X X X
Continental X X | X | x| x|Xx X X X
Daimler X X | X [ x| x|X X X X
Deutsche Post X X | X | x| x|Xx X X X
Deutsche Telekom online X | X | X] X |X X X X
e.on X X | X [ x| x|X X X X
Fresenius - integriert im Geschéftsbericht

%% v/gl. Langguth (2008), S. 295
3% v/gl. Stiihrenberg et al. (2003), S. 2
%7 vgl. Global Reporting Initiative (2006), S. 1
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Fresenius Med. Care - integriert im Geschaftsbericht
HeidelbergCement X (z:xi/ge)uah— X | x [ x|x|x X X X
Henkel X X | X | X]| X |X X X X
Infineon Technologies - integriert im Geschéaftsbericht
K+S X X | X | x| x|x X X X
Linde online X | X | X]| X |X X X X
Lufthansa x (2014) X | X [ X] X [X X X X
Merck x (2012) X | X [ X] X [X X X X
RWE X X | X | x| x|x X X X
SAP bis 2.011 integriert im Geschaftsbericht
online
Siemens X X | X | x| x|x X X X
ThyssenKrupp online X | X | X]| X |X X X X
Volkswagen X X | X | X]| X |X X X X
Tabelle 13: Erfullung der Nachhaltigkeitskriterien in den DAX-
Unternehmen®®

Erlduterung

| Abkiirzung | Erlauterung

eig. NHKB eigener Nachhaltigkeits- 5 Managementansatz und Leistungsindika-
bericht toren

1 Strategie und Analyse Okon. LI Okonomische Leistungsindikatoren

2 Organisationsprofil Okol. LI Okologische Leistungsindikatoren

3 Berichtsparameter gesell. LI gesellschaftliche Leistungsindikatoren
Governance, Verpflich-

4
tungen und Engagement

Die Unternehmen reagieren auf das gesteigerte Interesse an Okologie durch
die Veroffentlichung von Nachhaltigkeitsberichten und Implementierung auf
héchster Managementebene.®*® Tabelle 13 zeigt, dass alle Unternehmen, die
auch einen eigenen Nachhaltigkeitsbericht veroffentlichen, sehr ausfuhrlich
Uber Nachhaltigkeit berichten und dabei alle vorgegebenen Punkte der GRI er-
fullen. Dies ist bei 15 von 24 Unternehmen (63 %) der Fall. Bei weiteren sechs
Unternehmen ist die Nachhaltigkeitsberichterstattung ausschlieBlich im Ge-
schaftsbericht integriert. Hier fallt es deutlich schwerer, die einzelnen Anforde-
rungen zu finden, da sie sich durch den kompletten Geschéaftsbericht ziehen.
Drei Unternehmen publizieren Informationen Uber ihre unternehmerische Nach-

haltigkeit rein auf ihrer Homepage.

Bei Fresenius und Fresenius Medical Care fallt auf, dass diese sehr kurze Kapi-
tel Uber Nachhaltigkeit pflegen. Auffallig ist weiterhin, dass mit Bayer und SAP

zwei Unternehmen in den vergangenen Jahren bereits eigene Berichte heraus-

%8 Eigene Darstellung auf Grundlage der Geschafts- und Nachhaltigkeitsberichte der einzelnen

DAX-Unternehmen
%99 vgl. Weber et al. (2010), S. 395
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gegeben haben, das Thema Nachhaltigkeit aber mittlerweile wieder in den Ge-

schaftsbericht integriert haben.

Manche Unternehmen wie z.B. Adidas*® oder Siemens*®' geben schon sehr
lange einen Nachhaltigkeitsbericht heraus. Adidas veroffentlicht bereits seit
2000 einen Sozial- und Umweltbericht, der bereits wesentliche Teile des heuti-
gen Nachhaltigkeitsberichtes enthalt. SAP hat sich hierzu erst 2007 durchge-
rungen.*®? Trotzdem haben 20 Unternehmen (83 %) aktuelle oder altere Nach-
haltigkeitsberichte veroffentlicht oder stellen Informationen online zur Verfu-
gung. Dieser Wert kann als klares Zeichen gewertet werden, dass Unterneh-

men zunehmend auf Nachhaltigkeit setzen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sich die Denkweise der Unterneh-
men eindeutig zu Gunsten der Nachhaltigkeit verandert hat. Die Erhdhung des
Marktwertes des Eigenkapitals (Shareholder Value) ist zwar noch immer in er
Unternehmensstrategie verankert, jedoch ist die kurzfristige Gewinnmaximie-
rung nicht mehr die alleinige Saule unternehmerischen Handelns. Vielmehr
kommt diese Komponente als eine Sichtweise uUber die nachhaltige Unterneh-
menswertsteigerung zum Tragen. Daneben ricken okologische und gesell-
schaftliche Aspekte immer mehr in den Vordergrund. Hypothese 4 kann somit

bestatigt werden.

6.3.10 Anreizsysteme einer wertorientierten Vergu-

tung

Frage VII: Gibt es in den Unternehmen Anreizsysteme fiir eine wertorien-

tierte Vergutung? Wenn ja, auf welcher Grundlage wird diese gewahrt?

Die Anreize und Bemessungsgrundlagen von wertorientierten Vergutungssys-
temen sind in Kapitel 4.6f. dargestellt worden. An dieser Stelle soll nun unter-
sucht werden, ob DAX-Unternehmen eine variable Vergutung verankert haben.

Tabelle 14 zeigt Bestandteile und Ziele variabler Vergutung.

9 vgl. Adidas (2014), Datei: Adidas_Nachhaltigkeitsberichte.pdf
401 Vgl. Siemens (2014), Datei: Siemens_Nachhaltigkeitsberichte.pdf
92 vgl. SAP (2014), Datei: SAP_Nachhaltigkeitsberichte.pdf
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Unternehmen: Variable Bestandteile variabler Ziel | Bemessungsgrundlage:
Vergltung? Vergutung: 959 9

Performance Bonus,

nachhaltig wertorientierte Un-

Adidas ja Long Term Incentive
Plan ternehmensentwicklung
jahrliche variable
\Lls:]gu_’;_ir:?r; Incentive auf eine nachhaltige Unter-
BASF ja Sacﬂbezﬁge ’ | nehmensentwicklung ausge-
betriebliche Alters- | Mcet
versorgung
kurz- und langfristige . .
Bayer ja variable Barvgrg[]—g nachhaltige Steigerung des
tung Unternehmenswertes
variabler Bonus, . .
Long Term Program auf eine nachhaltige Unter-
Beiersdorf ja iibliche Nebenleis- ’ | nehmensentwicklung ausge-
tungen richtet
Tantieme Unternehmensfiihrung for-
BMW ja aktienbas’ierte Vergii- dern, die sich an nachhaltiger
tun Entwicklung des Unterneh-
9 mens orientiert
: 403 . Erreichen bestimmter Ziele
Continental ja Performance Bonus des CVC und des ROCE
Jahresbonus, .
Daimler ja Performance Phan- am nachhaltigen Upterneh—
tom Share Plan menserfolg ausgerichtet
globale Ausrichtung, wirt-
Deutsche Post i Stock Appreciation schaftliche und finanzielle
J Rights Lage des Unternehmens,
Nachhaltigkeit des EAC
variable Erfolgsver-
gutung, auf Empfehlung des Deut-
Deutsche Telekom ja langfristig variable schen Corporate Governance
Vergutung, Kodex (DCGK)
Nebenleistungen
jahrliche Zieltantie- Orientierung an langfristigen
e.on ja me, ZielgréRen (EBITDA), Nach-
Langfristvergltung haltigkeit
kurzfristige, erfolgs-
bezogene Vergutung,
Fresenius ia langfristige Anreiz- nachhaltige Entwicklung des
J wirkung (Aktienoptio- | Unternehmens
nen, Phantom
Stocks)
I;:rzz(;‘rlz’:;%e\,/::fodtgusr; nachhaltige Entwicklung des
lan f?isti eAn?eiz— 9: | Unternehmens auf Grundlage
Fresenius Medical Care ja 9 9 des Umsatzwachstums, FCF

wirkung (Aktienoptio-
nen, aktienbasierte
Vergutung)

in % der Umsatzerlése und
der operativen Marge

403

(2013), S. 40f.).
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404

variabler Jahresbo-
nus,

globale Ausrichtung, wirt-
schaftliche und finanzielle

HeidelbergCement ja \r/]igabler Langfristbo- Lage sowie Zukunft des Un-
’ ; ternehmens
Nebenleistungen
jahrliche variable auf nachhgltige Unterneh-
Henkel ja Vergiitung mer_lsentW|F:kIung und nach-
Long Terrr; Incentive haltige Steigerung des Unter-
nehmenswerts ausgerichtet
Short Term Incentive, | auf eine nachhaltige Unter-
Infineon Technologies ja Mid Term Incentive, nehmensentwicklung ausge-
Long Term Incentive | richtet
variable kurzfristige an der wirtschaftlichen Lage,
Vergiitung dem Erfolg und den Zukunfts-
K+S ja Long Term7 Incentive aussichten des Unterpehmens
(optional) ausgerichtet, LTI abhangig
vom Wertbeitrag
variable Barvergu-
tung, Anreiz fur eine nachhaltige
Linde ja Long Term Incentives | Unternehmensentwicklung
(Performance und die nachhaltige Steige-
Shares, Matching rung des Unternehmenswerts
Shares)
variable Vergltung
Lufthansa ja anhand des CVA, am nachhaltigen Unterneh-
Aktienkurs-basiertes | menserfolg ausgerichtet
Programm
;i;%brlfn\éﬁarg:tgi?\ges erfolg_sorientierte _Verg utung
Merck ja durchschnittlichen auf eine nachhaltige Unter-
Dreijahres-NOPAT, qehmensentwmklung ausge-
Long Term Incentive richtet
RWE nein ) an de_n Vorgaben des DCGK
orientiert
an der Grofie und der globa-
Short Term Incentive len Ausrichtun'g des U'nter—
SAP ja Long Term Incentive’ nehmens sowie an seiner
wirtschaftlichen und finanziel-
len Lage orientiert
. . \(lggﬁsl:s Vergtitung Anreiz fur eiqe er_folgreiche,
Siemens ja Iangfristfge aktienba- auf Nachhalt|gk§|t angelegte
sierte Vergiitung Unternehmensfiihrung setzen
Tantieme, Vergutungsstruktur auf eine
ThyssenKrupp ja Long Term Incentive, | nachhaltige Unternehmens-
Bonus entwicklung ausgerichtet
Long Term Incentive auf eine nachhaltige Unter-
Volkswagen ja ’ | nehmensentwicklung ausge-

Bonus

richtet

Tabelle 14: Wertorientierte Anreizsysteme in den DAX-3

40
05

Anreizsysteme bestehen vorwiegend fiir Vorstands- und Aufsichtsratsebene.**

Die Untersuchung hat ergeben, dass 23 der 24 betrachteten Unternehmen (96

404

tungsanteile aus (Vgl. HeidelbergCement (2013), S. 23f.).

% Eigene Erhebung

Ab Januar 2014 richtet sich HeidelbergCement verstarkt auf langfristige variable Vergu-

406 Einige Konzerne wie beispielsweise BASF vergiten dazu auch Fihrungskrafte und Mitarbei-

ter variabel, vgl. BASF (2013), S. 43.
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%) eine variable Vergutung verinnerlicht haben und damit der Empfehlung des
DCGK nachgekommen sind. Mit der RWE AG gibt es lediglich ein Unternehmen
(4 %), das vollumfanglich auf eine variable Vergitung verzichtet. Mit Anderung
der Satzung durch Beschluss der Hauptversammlung im April 2013 ist eine rei-
ne Festvergutung vorgesehen.407 Das Unternehmen begrindet diesen Schritt
mit einer besseren Kontrollfunktion des Aufsichtsrates bei Unabhangigkeit vom

kurzfristigen Unternehmenserfolg.*%®

Wertorientierte Verguitung bei der Daimler AG

An dieser Stelle soll Ihnen mit der Daimler AG ein Beispiel eines wertorientier-
ten VerglUtungssystems auf Aktien vorgestellt werden. Die Daimler AG vergutet
variabel, um die personliche Leistung des Vorstands sowie den nachhaltigen
Unternehmenserfolg zu wiirdigen.*®® Die Vorstandsvergiitung setzt sich zu-
sammen aus einer fixen Grundvergutung (29 % der Zielvergutung), einem Jah-

resbonus (29 %) sowie einer langfristigen Anreizwirkung (42 %).%™

Die Grundvergutung bildet eine fixe, am Verantwortungsbereich des Vorstands
orientierte Vergutung. Sie ist auf das Gesamtjahr bezogen und wird in zwolf
Monatsraten ausbezahlt.*'' Der Jahresbonus ist variabel und orientiert sich am
EBIT des Unternehmens. Hierbei existieren zwei Bezugsparameter. Auf der
einen Seite wird ein 50 %iges Gewicht auf den Vergleich des EBIT-Istwertes
2013 zum Zielwert 2013 gelegt, die restlichen 50 % beziehen sich auf einen
Vergleich des EBIT-Istwertes 2013 zum Istwert 2012.*"? Die Bandbreite des
Jahresbonus liegt zwischen 0 und 200 %. Im GJ 2013 liegt die Ausschuttungs-
quote bei 100 %.*®

Die langfristige variable Vergutung basiert auf einem virtuellen Aktienpaket,
dem Performance Phantom Share Plan (PPSP). Der Auszahlungsbetrag wird

jahrlich vom Aufsichtsrat absolut bestimmt.*'* Dieser Betrag wird daraufhin

7 vgl. RWE (2013), S. 114

% vgl. RWE (2013), S. 114

99 vgl. Daimler (2013), S. 119
*19vgl. Daimler (2013), S. 119
" vgl. Daimler (2013), S. 120
12 vgl. Daimler (2013), S. 120
13 vgl. Daimler (2013), S. 120
14 vgl. Daimler (2013), S. 120
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durch einen Uber einen langeren Zeitraum betrachteten durchschnittlichen Akti-
enkurs des Unternehmens dividiert. So ergeben sich die vorlaufigen Zuteilun-
gen an Phantom Shares. Die Bandbreite der Auszahlung ist erfolgsabhangig
und betragt 0 bis 200 %. Nach Ablauf von drei Jahren werden unter Berucksich-
tigung der Zielerreichung die endgultigen Zahlen der Phantom Shares berech-
net.*’® Ein weiteres Jahr spater wird aus dieser Anzahl und dem im GJ gelten-
den Kurs der Auszahlungsbetrag ermittelt. Die Bezugsparameter hierfur liegen
zu 50 % im Vergleich der erzielten Umsatzrendite mit der Wettbewerbsgruppe
(Automobilindustrie) der letzten drei Geschaftsjahre, wobei der jeweils schlech-
teste Wert unberlcksichtigt bleibt. Die Gewichtung der restlichen 50 % erfolgt
uber die erzielte Kapitalrendite unter Berucksichtigung der Kapitalkosten. Im
Jahr 2013 betragt der Wert der Zuteilung rund das 1,3 — 1,6 fache des Grund-

gehalts.*"®

6.4 Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Ergebnisse der Untersuchung machen deutlich, dass sich mehr als 80 %
direkt zur Unternehmenswertsteigerung und weitere 13 % indirekt hierzu be-
kennen. Damit kommt die aulerordentliche Wichtigkeit einer wertorientierten
Unternehmenssteuerung zur Geltung. Der Trend eines noch weiter zunehmen-
den Bekenntnisses kann bestatigt werden, obwohl sich das Bekenntnis in der
ersten Untersuchungsperiode bereits auf einem hohen Niveau befunden hat.
Unternehmen, die sich einmal wertorientiert bekannt haben, tun dies Uber den
gesamten Zeitraum. Es gibt keine Unternehmen, die sich nach einstigem Be-

kenntnis in den folgenden Jahren nicht mehr bekennen.

Sechs Unternehmen verwenden eine unternehmensspezifische wertorientierte
Kennzahl, die sich inhaltlich bei allen mit dem Economic Value Added deckt. In
der Analyse werden dadurch neun verschiedene Begriffe fir den EVA ® her-
ausgestellt. Damit konnen der EVA ® und der absolute Wertbeitrag die meisten
Nennungen aller wertorientierten Kennzahlen erzielen. Die veroffentlichten
wertorientierten Kennzahlen basieren somit zum weitaus grof3ten Teil auf ge-

winnbasierten Wertbeitragskennzahlen. CVA und CFROI werden viel seltener

15 vgl. Daimler (2013), S. 120
1% vgl. Daimler (2013), S. 120
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verwendet. Dies ist vermutlich der hohen Komplexitat und der dadurch schwie-

rigen Kommunizierbarkeit cashflowbasierter Kennzahlen geschuldet.*'” |

m
Durchschnitt wird weniger als eine wertorientierte Kennzahl pro Unternehmen
angegeben. Werden auch wertorientierte Kennzahlen im weiteren Sinne be-
trachtet, so zeigt sich ein ganz anderes Bild: Hier dominieren EBIT, Ergebnis
vor Steuern und Cashflows die Haufigkeiten, da sie in nahezu jedem Unter-

nehmen Anwendung finden.

Die untersuchten Kennzahlen werden sowohl in qualitativer als auch in quanti-
tativer Form publiziert. Dabei greifen die Unternehmen etwas haufiger auf die
quantitative Form zurlck. Das bedeutet, dass einige Kennzahlen nur in quanti-
tativer Form vorliegen ohne jegliche Erlauterung, was zu Schwierigkeiten bei

der Nachvollziehbarkeit und damit der Transparenz der Kennzahlen flhrt.

20 der 24 und damit 83 % der untersuchten Unternehmen verfugen Uber einen
Kapitalkostensatz auf Konzernebene. Abgesehen von zwei Storvariablen |asst
sich feststellen, dass sich die durchschnittlichen WACC vor Steuern im Unter-
suchungszeitraum um Uber ein Prozentpunkt gesenkt haben. Gleichzeitig blei-
ben die Kapitalkostensatze nach Steuern durch die Unternehmenssteuerreform

beinahe unverandert.

Ein Vergleich der Kennzahlen zwischen einzelnen Unternehmen gestaltet sich
schwierig, da auf der einen Seite gleiche Kennzahlen unterschiedlich definiert
werden und auf der anderen Seite gleiche Sachverhalte durch unterschiedliche

Kennzahlen ausgedriickt werden.*'®

Der Shareholder Value-Gedanke ist in den Unternehmen nicht mehr der alleini-
ge Antrieb. Nachhaltigkeit spielt heutzutage eine immer grof3ere Rolle. Dies
zeigt sich vor allem daran, dass weit mehr als die Halfte der untersuchten Un-
ternehmen eigene Nachhaltigkeitsberichte veroffentlichen oder Informationen
hierzu den Stakeholdern online zuganglich machen. Auch der Detaillierungs-

grad der Nachhaltigkeitsberichte bestatigt diesen Trend zusatzlich.

Bis auf ein Unternehmen haben alle DAX-Unternehmen ein variables Vergu-
tungssystem in ihre Unternehmensstrategie implementiert, welches auf ver-

schiedenen Bemessungsgrundlagen basiert.

7 vgl. Langguth (2008), S. 295
18 vgl. Langguth (2008), S. 296
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7. Kennzahlendarstellung am Beispiel der RWE AG

In diesem Kapitel sollen die veroffentlichten (wertorientierten) Kennzahlen eines
DAX-Konzerns auf Nachvollziehbarkeit Uberpruft werden. Ein Kleinaktionar oh-
ne grolRes kapitalmarktbezogenes Hintergrundwissen ist fast ausschlie3lich auf
Analystenmeinungen und Geschaftsberichte angewiesen. Veroffentlichte Kenn-
zahlen bieten eine Moglichkeit der Wirtschaftlichkeitsanalyse, sind allerdings
nur hilfreich, wenn sie auch gedeutet und nachvollzogen werden konnen. Die
Deutung ist hierbei nicht das Problem, da diesbezlglich sowohl im Internet als
auch in der Literatur diverse Hilfestellungen existieren. Das Problem besteht
vielmehr in der Nachvollziehbarkeit der Kennzahlen. Auch sehr positive Ergeb-
nisse verlieren einen Teil ihrer Aussagekraft, wenn diese nicht nachvollziehbar

sind.

Fur dieses Kapitel ist deshalb ein Unternehmen zu wahlen, welches die ge-
nannten Kriterien erfullt. Voigt hat in seiner Studie auch die Qualitat der Be-
richterstattung festgehalten, wenngleich im Geschaftsjahr 2010.4" Dort werden
elf Konzerne untersucht, was aber zu einer ersten Einschatzung ausreicht.
Wichtig sind vor allem das Vorliegen der Kriterien Nachvollziehbarkeit und Voll-
stédndigkeit. Aufgrund dieser Ergebnisse und denen der eigenen Recherche des

Verfassers wird die RWE AG als Beispiel gewahit.*?°

Von den im Kapitel 6.3.5 untersuchten Kennzahlen hat die RWE AG quantitativ
im GB 2013 das EBIT, EBITDA, EBT, den absoluten und relativen Wertbeitrag,
ROCE, ROE, ROS sowie Free und operativen Cashflow verdffentlicht.*?' Tabel-
le 15 zeigt die Ausgangswerte der RWE AG, die im Anschluss anhand der Be-

zugsgroflen nachgerechnet werden sollen.

19 vgl. Voigt (2012), S. 67

20 vgl. Voigt (2012), S. 67; Die RWE AG verwendet den EVA ® als wertorientierte Steuerungs-
groRe. Gemal Voigt ist die Kennzahl im GB 2010 nachvollziehbar, verstandlich, vollstandig,
segmentiert und prifbar. Aus Rechercheerfahrung des Verfassers ist davon auszugehen, dass
diese Kriterien auch fur den GB 2013 gelten.

21 vgl. Tabelle 23 (Anhang)

75



EBIT 5.881 Mio. € | S. 234
EBITDA 8.762 Mio. € | S. 234
EBT -1.487 Mio. € | S. 234
Wertbeitrag absolut 990 Mio. € | S.69
Wertbeitrag relativ 1,8% | S.69
ROCE 10,8 % | S. 234
ROE -17,1% | S.234
ROS -0,8% | S.234
Free Cashflow 1.267 Mio. € | S. 234
Operativer Cashflow 5.755 Mio. € | S. 234
WACC vor Steuern 9,0% | S.69
WACC nach Steuern 6,3% | S.69

Tabelle 15: Ausgangswerte RWE

Zur Berechnung des EBIT, EBITDA und des EBT sind die Betrachtung der GuV
(Tabelle 16) und der Uberleitung zum EBITDA (Tabelle 17) heranzuziehen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Po 0 0
operatio d

Umsatzerldse (inkl. Erdgas-/Stromsteuer) 54.070
Erdgas-/Stromsteuer - 2.677
Umsatzerlése = 51.393

Sonstige betriebliche Ertrage + 2.191
Materialaufwand - 36.108
Personalaufwand - 5.277
Abschreibungen - 7.619

Sonstige betriebliche Aufwendungen - 4.452
Ergebnis aus at-Equity-bilanzierten Beteiligungen + 384

Ubriges Beteiligungsergebnis + -106
Finanzertrage + 829
Finanzaufwendungen - 2.722
Ergebnis vor Steuern [~EBT] = -1.487 4

Tabelle 16: GuV der RWE AG*

Das Ergebnis vor Steuern ist stark negativ aufgrund aulRerplanmafiger Ab-

schreibungen, die nicht steuerlich geltend gemacht werden konnten.*?

Uberleitung zum EBITDA

Uberein-
stimmung

Rechen-

Position operation

in Mio. € ‘

Ergebnis vor Steuern [~EBT] -1.487
Finanzergebnis - -1.893
Neutrales Ergebnis - -5.475
Betriebliches Ergebnis [~EBIT] = 5.881 v
Betriebliche Abschreibungen - -2.881
EBITDA 8.762 v

Tabelle 17: Uberleitung zum EBITDA***

*22in Anlehnung an: RWE (2013), S. 136
2 vgl. RWE (2013), S. 71
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Wie aus den Tabellen 16 und 17 hervorgeht, konnen EBT, EBIT und EBITDA
nachvollzogen werden. Die Werte stimmen mit denen der Flnfjahresubersicht
iiberein.**® Als nachstes findet eine Betrachtung der Kapitalflussrechnung statt,

um den operativen und den Free Cashflow zu berechnen (Tabelle 18).

Kapitalflussrechnung

. Rechen- . Uberein-
Position ‘ operation ‘ in Mio. € ‘ stimmung
Funds from Operations 7.068
Veranderung des Netto-Umlaufvermégens + -1.313

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

(~operativer Cashflow) - 5755 Y
Abzgl. Investitionen in Sachanlagen und imma- + -4.488

terielle Vermdgenswerte ]

Free Cashflow 1.267 v

Tabelle 18: Kapitalflussrechnung®®

Die Herleitung der Cashflows ist damit gewahrleistet. Als nachstes soll der
ROCE berechnet werden. Er zeigt die operative Rendite und entspricht dem
Verhaltnis des betrieblichen Ergebnisses zum betrieblichen Vermégen.*?’ Die
Berechnung des EBIT hat bereits in Tabelle 17 stattgefunden. Zur Berechnung
des ROCE fehlt noch der Wert des Capital Employed (Betriebliches Vermogen),
welcher sich aus Tabelle 19 ergibt.

Ermittlung des Capital Employed

Po O O
operatio

Immaterielle Vermbégenswerte / Sachanlagen 57.078
Beteiligungen inkl. Ausleihungen + 5.018
Vorrate + 2.360
Forderungen aus Lieferungen & Leistungen + 7.950
Sonstige Forderungen und sonstige Vermé- + 6.875
genswerte

Unverzinsliche Ruckstellungen - 12.650
Unverzinsliche Verbindlichkeiten - 13.768
Korrekturen - 847
Betriebliches Vermdgen (31.12.2013) = 52.016
Betriebliches Vermdgen (31.12.2012) = 54.781
@ Betriebliches Vermbgen vor Korrekturen = 53.399
Korrekturen + 946
Betriebliches Vermégen nach Korrekturen - 54.345
(im Jahresdurchschnitt) )

Tabelle 19: Ermittlung des betrieblichen Vermégens der RWE AG**®

***in Anlehnung an: RWE (2013), S. 72
25 vgl. RWE (2013), S. 234

%%in Anlehnung an RWE (2013), S. 77
*27vgl. RWE (2013), S. 68

2 in Anlehnung an RWE (2013), S. 69
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ROCE EBIT 100 % 5.881
= £ =
Capital Employed ° "~ 54.345

*100% = 10,82 % v

Der ROCE betragt 10,82 % und stimmt damit ebenfalls mit der Angabe uberein.
Unternehmensseitig ist er jedoch nur mit einer Dezimalstelle angegeben, was

bei den weiteren Berechnungen noch zu Rundungsdifferenzen fuhren wird.

Als nachstes soll die Berechnung des Kapitalkostensatzes WACC nach Steuern
erfolgen. Die Formel ist im Zuge des Economic Value Added in Kapitel 4.4.1

vorgestellt worden und lautet wie folgt:

WACCach steuern = (Fgk * EK — Quote) + (rpk * FK — Quote * (1 — Tax — Shield))
Daraus ergibt sich mit den eingesetzten Werten der RWE folgendes Ergebnis:
WACCach steuern = (8,9 % * 50 %) + (5,0 % * 50 % * (1 — 27,4 %)) = 6,265 %429 v/

Das Ergebnis ist im Geschéaftsbericht der RWE auf eine Dezimalstelle gerundet,
stimmt aber (iberein.**® Um spéter die Wertbeitrage berechnen zu kénnen, wird
auch der WACC vor Steuern bengtigt. Die Berechnungsformel hierfur lautet wie

folgt:
WACCvor Steuern — (rEK * EK — QUOte) + (rFK * FK — QUOte)

Aufgrund fehlender steuerlicher Abzugsfahigkeit der Eigenkapitalkosten wird
derselbe Wert sowohl vor als auch nach Steuern verwendet.**' Werden die ein-

zelnen Elemente in die Formel eingesetzt, so ergibt sich als Ergebnis:
WACCyor steuern = (8,9 % * 50 %) + (5,0 % * 50 %) = 6,95 % x

Rechnerisch ergabe sich ein WACC von 6,95 %. Dieser stimmt allerdings nicht
mit den Angaben der RWE (iberein.**? Aus logischer Sicht kann ein Wert von
9,0 % gar nicht erreicht werden, da sowohl die Eigenkapital- als auch die
Fremdkapitalkosten mit 8,9 % bzw. 5,0 % unter diesem Wert liegen. Auf elekt-
ronische Nachfrage bei der RWE AG ist dem Verfasser mitgeteilt worden, dass
der Vorsteuer-WACC durch Division des Nachsteuer-WACC durch den Wert 1

29 Die RWE AG setzt die Gewichtung von EK zu FK mit 50:50 an, obwohl die Schulden das
Eigenkapital bei weitem Ubersteigen. Dabei orientiert sich das Unternehmen nicht an den bilan-
ziellen Buchwerten, sondern an einer Marktbewertung des EK sowie an Annahmen Uber die
langfristige Entwicklung von Nettoposition und Rickstellungen, vgl. RWE (2013), S. 68.

*30vgl. RWE (2013), S. 69

*1vgl. RWE (2013), S. 68

32 vgl. RWE (2013), S. 69
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abziiglich des Steuersatzes in Hohe von 31 % berechnet wird.**®* Anhand des-

sen ergibt sich die Formel:
WACC,or steuern = WACC ach steuern /(1 — Steuersatz) = 6,265 %/ 0,69 = 9,08 % (v)

Damit kann auch der Nachsteuer-WACC nachvollzogen werden. Die Indifferenz

resultiert auch hier aus leichten Rundungsdifferenzen.

In einem nachsten Schritt sollen die Wertbeitrage berechnet werden. Hierzu
wird zunachst der relative Wertbeitrag berechnet. Der dadurch entstehende
Spread entspricht dem relativen Wertzuwachs.*** Multipliziert mit dem Capital

Employed ergibt sich der absolute Wertzuwachs.

Relativer Wertbeitrag

Relativer Wertbeitrag = ROCE — WACC =10,8% —9,0% = 1,8 % v

Absoluter Wertbeitrag

Absoluter Wertbeitrag = (ROCE — WACC) * CE = 1,8 % * 54.345 = 978,21 Mio. € (v)

Vor dem Hintergrund, dass der ROCE oben mit 10,82 % errechnet wurde,
ergibt sich bei der Verwendung eines Spreads von 1,82 % ein absoluter Wert-
beitrag von 989,08 Mio. €. Der Unterschiedsbeitrag hangt folglich mit Run-
dungsdifferenzen zusammen. Der angegebene absolute Wertbeitrag wird als

bestatigt angesehen.

Um das Kennzahlenbeispiel zu komplettieren, fehlen noch die Umsatzrentabili-
tat (ROS) und die Eigenkapitalrentabilitat (ROE).

Berechnung des ROS

Der ROS definiert sich als Gewinn durch Umsatzerlose.

Gewinn

ROS * 100 %

Umsatzerlose

Allerdings gibt die RWE ausschlielBlich den Wert an, sodass der externe Be-
trachter bei der Berechnung sich selbst Uberlassen wird. Da fraglich ist, welche

Grolle als Gewinn verwendet worden ist, ist dies ebenfalls elektronisch ange-

33 ygl. E-Mail der RWE vom 27.11.2014, Datei: RWE_E-Mail.pdf
3 vgl. RWE (2013), S. 68
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fragt worden. Gleiches gilt fur den ROE. Die RWE verwendet als Gewinngrol3e

beim ROS das Ergebnis vor EE-Steuern und Zinsaufwand.**®

Ergebnis vor EE-Steuern und Zinsaufwand = EBT + Zinsen und &hnliche Auf-
wendungen = -1.487 + 1.073 = -414*®_Damit ergibt sich ein ROS von -0,81 %.

4
*100% = —0,81 % v

ROS =£1393

Berechnung des ROE

Bei der Eigenkapitalrentabilitat verwendet die RWE das NOPAT als Ertragsgro-
Re (-2.443) sowie das durchschnittliche Eigenkapital der Jahre 2012 und 2013
(14.313) im Nenner.**’

Gewinn NOPAT —2.443
x 100 % = *100 % =

ROE = —
Eigenkapital ® EK 14.313

*100% = —17,07% v

Mit Hilfe der Investor Relations Abteilung lassen sich somit auch die letzten bei-
den Kennzahlen ermitteln. Die Nachvollziehbarkeit ist zwar gegeben, allerdings
bleibt bei Umsatz- und Eigenkapitalrendite die Transparenz auf der Strecke.

Insgesamt bietet die RWE jedoch einen gut aufgebauten Geschaftsbericht.

3% vgl. E-Mail der RWE vom 27.11.2014, Datei: RWE_E-Mail.pdf
3 vgl. RWE (2013), S. 136, 158
37 vgl. E-Mail der RWE vom 27.11.2014, Datei: RWE_E-Mail.pdf
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8. Diskussion

In diesem Kapitel werden die Untersuchungsergebnisse mit der Theorie vergli-
chen. Hierbei sollen Ergebnisse bewertet und die Grenzen der Untersuchung
aufgezeigt werden. Das Kapitel endet mit einer Empfehlung zur Vereinheitli-

chung wertorientierter Kennzahlen.

8.1 Bewertung

Es bekennen sich noch mehr Unternehmen zu einer wertorientierten Unter-
nehmenssteuerung als vor einigen Jahren. Daneben implementieren die Unter-
nehmen immer mehr wertorientierte Spitzenkennzahlen. Hierbei darf nicht ver-
gessen werden, dass nicht alle wertorientierten Kennzahlen fur jedes Unter-
nehmen geeignet sind. Bei den Unternehmen ist eine klare Verlagerung zur
Nachhaltigkeit zu erkennen. Zwar spielt der Shareholder Value ebenfalls noch
eine grol3e Rolle, dennoch haben weit mehr als die Halfte aller untersuchten
Unternehmen eigene Nachhaltigkeitsberichte. Dies verdeutlicht, wie wichtig den
Unternehmen eine wertorientierte und nachhaltige Steuerung geworden ist. Die

drei betreffenden Hypothesen kdnnen bestatigt werden.

Die vierte Hypothese beschaftigt sich mit gesenkten durchschnittlichen Kapital-
kostensatzen im Verlauf des Untersuchungszeitraumes. Aufgrund der anhal-
tend niedrigen Zinspolitik der EZB haben sich die WACC vor Steuern durch-
schnittlich gesenkt. Bei der Nachsteuerbetrachtung kommt als Storvariable die
Unternehmenssteuerreform 2008 zum Tragen, wonach durch gesenkte Steu-
ersatze die Steuerschuld der Unternehmen verringert wird. Dadurch sinkt der
WACC nach Steuern in weniger starkem Mal3e als der WACC vor Steuern. Die
Hypothese zielt urspringlich auf die Senkung der Kapitalkostensatze infolge der
niedrigen Fremdkapitalzinsen ab. Anhand des WACC vor Steuern ist zu erken-
nen, dass sich die niedrigen FK-Zinsen auch in sinkenden Kapitalkostensatzen
wiederfinden. Diese Hypothese kann somit auch bestatigt werden. Damit kon-

nen alle vier untersuchten Hypothesen bestatigt werden.

Noch immer ist die Bereitschaft der DAX-Unternehmen zur Veroffentlichung von
wertorientierten Kennzahlen unterschiedlich stark ausgepragt. Wahrend einige

Unternehmen wie Continental (zehn qualitative und elf quantitative Kennzahlen)
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sehr viele wertorientierte Kennzahlen publiziert, ist es bei anderen Unterneh-
men genau das Gegenteil. SAP veroffentlicht hingegen nur funf Kennzahlen in

qualitativer und sechs in quantitativer Form.

In den Ergebnissen dieser Studie kann festgestellt werden, dass Kennzahlen
sehr differenziert berechnet werden wie allein schon das Beispiel des ROCE
aus Kapitel 6.3.8 zeigt. Bei anderen Kennzahlen wird sich das Ganze jedoch
ahnlich darstellen. Viele Kennzahlen beinhalten in irgendeiner Form den Ge-
winn. Dieser Begriff kann jedoch auf unterschiedliche Weise auszulegt werden.
Gewinn kann mit EBIT, EBT, NOPAT und weiteren Grolien beschrieben wer-
den. Unternehmen versuchen sich dies zu Nutze zu machen, indem sie zu den
Grolden tendieren, die zu den besten Ergebnissen fuhren und dabei moglicher-
weise negative Aspekte verdecken. Auf diese Weise sind Unternehmen unter-
einander jedoch nur schwer zu vergleichen. Daraus folgt, dass die Berech-
nungsgrundlagen gleicher Kennzahlen sehr unterschiedlich ausfallen. Es gibt
keine einheitliche Berechnungsweise der Kennzahlen, da keine vorgeschriebe-
ne Bewertungseinheit besteht, was die Vergleichbarkeit der Kennzahlen zwi-
schen Unternehmen sehr schwierig macht. Weiterhin ist ein Problem, dass un-

terschiedliche Begriffe fur gleiche Sachverhalte genutzt werden.

8.2 Limitation

Die Limitation betrachtet die Grenzen dieser Untersuchung. Ein Problem be-
steht in der Reprasentativitat der Studie. Mit den DAX-30 sind nur die grof3ten
und umsatzstérksten deutschen Unternehmen betrachtet worden.**® Alle Unter-
nehmen weisen eine stark ausgepragte Internationalisierung auf. Unternehmen
aus MDAX und SDAX weisen eine geringere Internationalisierung auf. Sie wer-
den in dieser Studie jedoch nicht betrachtet. Eine Reprasentativitat der Ergeb-
nisse darf diesbeziiglich angezweifelt werden.** Die kleine Grundgesamtheit

von N=24 tragt hierzu bei.

Es gibt mit Studien von Langguth, Pilzecker, Voigt und Willburger einige Auto-

ren, die in der nahen Vergangenheit ahnliche Studien zur Wertorientierung er-

3 vgl. Pilzecker (2011), S. 82
39 vgl. Pilzecker (2011), S. 82
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hoben haben. Die Ergebnisse dieser Studien sind jedoch - wenn uberhaupt -
nur in Bruchteilen als Vergleichsstudien heranzuziehen. Dies liegt einerseits an
der unterschiedlichen Anzahl an betrachteten Unternehmen und andererseits
am Betrachtungsschwerpunkt. Daneben wechselt die Zusammensetzung des
DAX relativ**® haufig. Unternehmen, die aus dem MDAX aufsteigen und erst-
mals in den DAX aufgenommen werden, haben eine wertorientierte Unterneh-
menssteuerung zumeist noch nicht so stark verankert wie Unternehmen, die
sich seit Jahren im DAX befinden. Die Unternehmen sind aus verschiedensten
Branchen (z.B. anlagenintensive Industrien gegenuber beratungsintensiven Un-
ternehmen) und legen alle einen etwas anderen Schwerpunkt auf die externe
Berichterstattung. Vertreter aus der Bank- und Finanzbranche sind in dieser

Studie nicht betrachtet worden.

Auch bei der Nachvollziehbarkeit der angegebenen Kennzahlen gibt es oftmals
Probleme. In Kapitel 7 ist Innen mit der RWE AG ein Beispielunternehmen vor-
gestellt worden, bei dem eine Kennzahlendarstellung erfolgt ist. Dieses Unter-
nehmen ist aufgrund seiner Qualitat der Berichterstattung ausgewahlt wor-
den.**! Trotzdem konnten ohne Hilfestellung nicht alle Kennzahlen nachvollzo-
gen werden. Dies ist leider kein Einzelfall, wie die Studienergebnisse zeigen.**
Es gibt einige Unternehmen, die einzelne Kennzahlen ausschliel3lich quantitativ

angeben, ohne deren Herleitung nachzuweisen.

8.3 Empfehlung zur Vereinheitlichung wertorientierter

Kennzahlen

Wie die Auswertung zeigt, gibt es keine einheitliche Definition flr wertorientierte
Kennzahlen. Je nach Wahl der Bewertungsmethode erfolgt die Berechnung von
Unternehmen zu Unternehmen leicht unterschiedlich. Dies macht ein Bench-
marking sehr schwierig. Um eine Vergleichbarkeit herstellen zu kbnnen, muss

es eine gemeinsame Berechnungsbasis fur alle GroRen einer Formel geben.

Es durfte aber sehr schwierig werden, eine einheitliche Berechnungsbasis ein-

zufuhren. Diese musste dann auch fur Unternehmen zur Verwendung und Ver-

0 Als relativ haufig wird ein Wechsel angesehen, der mindestens einmal jahrlich stattfindet.

*vgl. Voigt (2012), S. 67
*2 vqgl. Tabellen 20-23.
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offentlichung verpflichtend sein. Hierzu musste das Rechtssystem geandert
werden. Momentan werden diesbezuglich noch keine konkreten Anstrengungen
unternommen. Der Prozess ware auch langwierig und wirde sich Uber einige
Jahre hinziehen. Weitere Jahre wuirden vergehen, um den Unternehmen an-
schlielend eine Toleranzfrist zur Umsetzung zu geben. Jeder Staat hat eigene
Verordnungen und Gesetze. Selbst dann ware nur ein Vergleich deutscher Un-
ternehmen madglich. Es muss also nach einer anderen Moglichkeit gesucht wer-

den, die einfacher und schneller umzusetzen ist.

Der EVA ® als absoluter Wertbeitrag ist sehr beliebt bei den Unternehmen, da
er einfach und schnell aufzustellen ist. Der EVA ® stellt eine gewinnbasierte
Wertbeitragskennzahl dar. Der EVA ® an sich hat zwar seine fixe Berechnungs-
formel, allerdings nicht seine Vorgrofien wie der ROCE in Kapitel 6.3.8 zeigt.
Aus diesem Grund erscheint die Kennzahl und allgemein gewinnbasierte Wert-
beitragskennzahlen fur eine Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Unter-

nehmen und Branchen ungeeignet.

Am geeignetsten scheint fur mich momentan eine Kennzahl aus dem cash-
floworientierten Bereich. Dort gibt es bei der Berechnung der jeweiligen Cash-
flows weit weniger Gestaltungsmoglichkeiten als bei den gewinnbasierten
Kennzahlen. Trotz des hohen Aufwands halt ich den CVA fur eine geeignete
Grolde, um eine Vergleichbarkeit zu erhdhen. Bei den Unternehmen muss na-
turlich auch die Bereitschaft bestehen, sich mit anderen Unternehmen verglei-

chen zu wollen.
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9. Fazit und Ausblick

Aufgrund der Ergebnisse dieser und anderer Studien ist davon auszugehen,
dass sich das Thema Wertorientierung in den Unternehmenskulturen noch star-
ker verankern wird.**® Dazu gehért auch die Verdffentlichung wertorientierter
Kennzahlen. Durch die derzeitige Zinspolitik drangen auch Kleinanleger zu-
nehmend an den Kapitalmarkt. Sie erhoffen sich eine hohere Rendite als auf
Sparguthaben. Unternehmen befinden sich stets im Wettkampf um neues Kapi-

tal fur Investitionen.***

Wertorientierte Unternehmensfuhrung fungiert als Ver-
mittler zwischen beiden Parteien. Durch eine transparente Berichterstattung

legen Unternehmen den Grundstein fur das Interesse potentieller Anleger.

Neben einer starkeren Verankerung einer wertorientierten Unternehmensfuh-
rung ist ein weiterer Punkt von besonderer Wichtigkeit: die Standardisierung der
Kennzahlen. Der Grundstein mit einem festen Rahmen der Berechnung (DRS
2) ist zwar gelegt, jedoch fehlt noch eine standardisierte Berechnung der Kenn-
zahlen und ihrer Bestandteile. Eine Standardisierung von wertorientierten

Kennzahlen wiirde das ganze erleichtern.**

Daneben werden auch andere Themengebiete der Nachhaltigkeit zunehmend
an Bedeutung gewinnen, besonders hervorgerufen durch den Klimaschutz und
endliche Rohstoffvorkommen.*® Die Nachfrage an nachhaltigen Produkten und

Dienstleistungen wachst kontinuierlich.**

Zwar wird die Finanzperspektive wohl auch in Zukunft die anderen Perspektiven
Uberstrahlen, jedoch erwarte ich auf Sicht einer Dekade eine durchgreifende
Veranderung der sozialen Gesichtspunkte bedingt durch die Generation Y.**
Sie zeichnet sich durch eine technologieaffine und freiheitsliebende Lebenswei-
se aus.**® Anders als ihre Vorganger kommt die Generation Y auch mit instabi-
len Lebenssituationen gut zurecht. Momentan sind diese Personen grofdtenteils

zwischen 25 und 35 Jahre alt und damit noch etwas zu jung fur die FUhrungs-

3 ygl. Pilzecker (2011), S. 83

*4 vgl. Pilzecker (2011), S. 83

*5vgl. Pilzecker (2011), S. 83

4 v/gl. Weber et. al. (2010), S. 395

*47vigl. Weber et. al. (2010), S. 395

*® Die Generation Y bezeichnet eine heranwachsende Gruppe der Geburtenjahrgange der
sPéten 1970er bis friihen 1990er, vgl. Urban (2014), Datei: GenerationY.pdf

*9vgl. Weise (2011), S. 15
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etagen grolRer DAX-Konzerne. Doch in einigen Jahren konnten erste Mitglieder
der Generation Y in die Fuhrungsetagen aufsteigen. Fraglich ist, wie sich dies

auf die wertorientierte Unternehmensfuhrung auswirken wird.

Meiner Meinung nach wird das Thema Nachhaltigkeit, vor allem das CSR dann
eine wesentlich hohere Position einnehmen. Unternehmen werden dann einen
noch grofleren Spagat zwischen sozialen Gesichtspunkten und nachhaltiger
Wertsteigerung eingehen mussen. Es wird zu Veranderungen in den Unter-
nehmen kommen. Mdglicherweise wird der TOP-Down-Ansatz mit vorgegebe-
nen Finanzzielen der Unternehmensleitung gekippt und eher auf ein System
nach BOTTOM-Up gesetzt, bei dem Uber eine starke Nachhaltigkeitsorientie-
rung und CSR die Hierarchien von unten nach oben durchdringt und so langfris-
tige Wertsteigerung erzeugt. Wenn Unternehmen diesen Spagat meistern, bli-
cken sie auf eine erfolgreiche Zukunft und konnen sich gegenuber Wettbewer-

bern gut positionieren.

Thomas Humke
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Bilanzsumme (buchmafige Aktiva)

+ kumulierte Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande

+ kumulierte Abschreibungen auf Sachanlagen

- unverzinsliches Fremdkapital (Abzugskapital)

- erworbene Geschafts- oder Firmenwerte

+ kapitalisierte Miet- und Leasingaufwendungen

= Brutto-Investitionsbasis (BIB)

Tabelle 24: Berechnung der Brutto-Investitionsbasis*®

Jahresuberschuss / Jahresfehlbetrag

+/- Abschreibungen / Zuschreibungen auf das Anlagevermogen
+/- Zunahme / Abnahme langfristiger Riickstellungen

+ Fremdkapitalzinsen

= Brutto-Cashflow (BCF)

Tabelle 25: Berechnung des Brutto-Cashflows**"

Bilanzsumme (buchmafige Aktiva)

- abschreibbare immaterielle Vermogensgegenstande
- abschreibbare Sachanlagen

- unverzinsliches Fremdkapital

= nicht abschreibbare Aktiva

Tabelle 26: Berechnung der nicht abschreibbaren Aktiva**?

Eigenkapital
+ verzinsliches Fremdkapital
= Capital Employed

Tabelle 27: Berechnung des Capital Employed*®

*0 Quelle: Steger (2014), S. 156

*7in Anlehnung an: Steger (2014), S. 156
92 y/gl. Steger (2014), S. 155

33 Quelle: Steger (2014), S. 12
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Jahresuberschuss / Jahresfehlbetrag

+/- Abschreibungen / Zuschreibungen auf das Anlagevermdégen
+/- Zunahme / Abnahme langfristiger Riickstellungen

+ Fremdkapitalzinsen

= Brutto-Cashflow (BCF)

-/+ Investitionen / Desinvestitionen des Anlagevermodgens

-/+ Erhéhung / Minderung des Working Capital

= Free Cashflow (FCF)

Tabelle 28: Berechnung des Free Cashflows***

Earnings before Interest and Taxes (EBIT)
- Einkommens- und Ertragsteuern
= Net Operating Profit after Taxes (NOPAT)

Tabelle 29: Berechnung des Net Operating Profit after Taxes*>

“*in Anlehnung an: Steger (2014), S. 72
*%in Anlehnung an: Steger (2014), S. 42
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Gliederungsschema | (,,Direkte Methode*)

1. Einzahlungen von Kunden fiir den Verkauf von Erzeugnissen, Waren und Dienstleistungen
2. Auszahlungen an Lieferanten und Beschaftigte
3.| + |Sonstige Einzahlungen, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind
4.] - |Sonstige Auszahlungen, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind
5.+ / -|Ein- und Auszahlungen aus auRerordentlichen Posten
6. = |Cashflow aus laufender Geschiftstétigkeit
7. Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstdnden des Sachanlagevermdgens / immateriellen Anlagevermégens
8. Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagevermdégen / immaterielle Anlagevermdgen
9.| + |Einzahlungen aus Abgéngen von Gegensténden des Finanzanlagevermdgens
10| - |Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermdgen
1)+ /- Einzahlungen und Auszahlungen aus dem Erwerb und dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen und
) sonstigen Geschéaftseinheiten
12.| = |Cashflow aus der Investitionstatigkeit
13. Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen
14 - Auszahlungen an Unternehmenseigner und Minderheitsgesellschafter (Dividenden, Erwerb eigener Anteile,
' Eigenkapitalriickzahlungen, andere Ausschiittungen)
15.| + |Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-)Krediten
16. Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-)Krediten
17.| = |Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit
18. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestandes (Summe aus Ziffern 6, 12, 17)
19.|+ / -|Wechselkurs-, konzernkreis- und bewertungsbedingte Anderungen des Finanzmittelbestandes
20.| + [Finanzmittelbestand am Anfang der Periode
21.| = |Finanzmittelbestand am Ende der Periode
Gliederungsschema Il (,, Indirekte Methode*)
1. Jahresergebnis (einschlieRlich Ergebnisanteilen von Minderheitsgesellschaftern) vor auRerordentlichen Posten
2.1+ / -|Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstdnde des Anlagevermdgens
3.[+ /-]Zunahme / Abnahme der Riickstellungen
4.]+ / -|Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen / Ertrage (bspw. Abschreibung auf ein aktiviertes Disagio)
5.]- / +|Gewinn / Verlust aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermdgens
6.l-/+ Zunahme / Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer Aktiva, die
' nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind
‘- Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der
Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind
8.[+ / -|Ein- und Auszahlungen aus auBerordentlichen Posten
9.| = |Cashflow aus der laufenden Geschiftstatigkeit
10. Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstinden des Sachanlagevermdgens / immateriellen Anlagevermogens
11. Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagevermdégen / immaterielle Anlagevermogen
12. + |Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Finanzanlagevermégens
13.] - JAuszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlagevermdgen
14.l+ /- Einzahlungen und Auszahlungen aus dem Erwerb und dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen und
sonstigen Geschéftseinheiten
15.| = |Cashflow aus der Investitionstétigkeit
16. Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen
171 - Auszahlungen an Unternehmenseigner und Minderheitsgesellschafter (Dividenden, Erwerb eigener Anteile,
) Eigenkapitalriickzahlungen, andere Ausschuttungen)
18.] + |Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-)Krediten
19. Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-)Krediten
20.| = |Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit
21. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestandes (Summe aus Ziffern 9, 15, 20)
22.|+ / -|Wechselkurs-, konzernkreis- und bewertungsbedingte Anderungen des Finanzmittelbestandes
23.| + [ Finanzmittelbestand am Anfang der Periode
24.| = |Finanzmittelbestand am Ende der Periode

Tabelle 30: Gliederungsschema Kapitalflussrechnung nach DRS2*®

% Vgl. DRSC (1999), VI. Anlage, Datei: DRS2.pdf
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An dieser Stelle folgen nun die Quellen der einzelnen Abbildungen und Tabel-

len aus dem Hauptteil dieser Arbeit, soweit nicht direkt in der Grafik angegeben.

Tabelle 7

Lang-
guth
(2008),
S. 296

Adidas S.65 S.67 | S.102 | S.13 | S.107 | S. 117 | S. 111

Lang-
guth
BASF (2008), S.118 | S.130 ] S. 119 | S. 119 | S. 123 | S.127 | S. 125
S. 296
Lang-
guth
(2008),
S. 296

Beiersdorf [ ] s.25 | s.55 | S.76 | S.24 | S.20

Lang-
guth
BMW (2008), S. 47 S. 47 S. 48 S. 47 S. 49 S. 50 S. 44
S. 296
Lang-
guth
(2008),
S. 296
Lang-
guth
(2008),
S. 296
Lang-
Deutsche guth
Post (2008),
S. 296
Lang-
Deutsche guth
Telekom (2008),
S. 296
Lang-
guth
(2008),
S. 297
Lang-
guth
(2008),

S. 297
Fresenius

Medical Care S. 34 S.35 S.24 S. 22 S.28

Heidelberg
Cement

Bayer S.48 S.77 S.76 S.76 S. 84 S.85 S. 57

Continental

Daimler

e.on

Fresenius S. 30 S. 22 S.12 S. 14 S. 14 S. 15 S. 1
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Henkel

Lang-
guth
(2008),
S. 297

S. 21

S. 22

S. 26

S.29

S.25

Infineon

K+S

Linde

Lang-
guth
(2008),
S. 297

Lang-
guth
(2008),
S. 297

S.63

S. 40

S. 66f.

S.39

S. 62

S.98

S. 86

S. 120

S.75

S. 91

S.74

S. 71

S. 44

S.42

S. 46

S.42

Lufthansa

Merck

RWE

Lang-
guth
(2008),
S. 296

Lang-
guth
(2008),
S. 297

S. 36

S. 208

S. 41

S. 221

S. 45

S. 48

S. 34

S.30

S. 207

S. 231

S. 64

S.65

SAP

Lang-
guth
(2008),
S. 297

S.78

S.99

S. 104

S. 108

S. 57

Siemens

Lang-
guth
(2008),
S. 297

S. 34

S. 1,78

S. 1,54

S. 59
(I, 57)

S. 1,48

S. 64

Thyssen
Krupp

Lang-
guth
(2008),
S. 297

S. 54

S.63

S.85

S.93

S. 162

S. 151

S. 145

Volkswagen

Lang-
guth
(2008),
S. 297

S. 140

S. 142

S. 154

S. 176

S. 186

S. 186

S. 107

Bei den Quellen von Siemens handelt es sich um eine Quelle, die im PDF als 1,78 usw. ange-
geben ist (1. Abschnitt, S. 78 usw.).

Tabelle 31: Bekenntnisstarke wertorientierter Unternehmensfiihrung im
Zeitverlauf - Quellen
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Tabelle 8

vor Steuern

nach Steuern

Unternehmen: [Bezeichnung:| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

BASF WACC S.24 | .24 | s.24 | s.26]s.26

Bayer WACC S.76 | S.76 | s.85 | .86 [S. 174

BMW WACC Gsszg;o, S.47|s.49| s.50 | S.22

Continental  [WACC S.147 |S.159(s. 184[s. 170| s. 162

. Kapitalkosten-

Daimler it S.77 | s.78 | s.88 | s.94 | s.80

Deutsche Post [WACC s.27 | s.32 | s.41 |s.31]s.36

e.on SK:tF;'ta'k"Ste”' S.27 |s26|s34|s 51| s49| s27| 5265345518549

Fresenius WACC S.131f.| s.56 | s.55 [ s.58 [ S.76

Fresenius

Modon Gare | WACC S.35 | S.36 | S.40 | s.39] s.47

Heidelberg WACC S.45 | s.41 | S.41| s.74

Cement

Henkel WACC s.37 |s.43|s.51|s. 54| s54| 537 | s.43| s.51 | s.54| s.54

Infineon WACC S.214 S.179 | S.188 | S.230| S. 214

Technologies

K+S SK:t‘;'ta'k“te”' S.75 | s.91|s.102| s.98|s.152| s.75 | s.91 | s.102| s.98|s. 152

Linde WACC S. 153

Lufthansa WACC S.46 | S.49 | s.35 | .31 s.31

Merck WACC S. 113 | s.153 | 5. 143 | s. 146 . 219

RWE SK:tz'ta'kOSte”' S.208 [s.232| s.65| S.66| S.69 | S5.208|S.232| S.65 | S.66| S.69

Siemens WACC S.1I,58[s. 1,59 s.66 [s. 176

ThyssenKrupp |WACC S.88 | S.95 | S.55 | S.56 | S.42

Volkswagen SK:t‘;'ta'k"Ste”' S.154 | s.176 | S. 186 | S. 186|S. 107
o Satz 10,50%| 9,92%| 9,50%)| 9,62%| 10,60%| 7,60%| 7,51%| 7,47%| 7,58%| 7,62%

Bei den Quellen von Siemens handelt sich es um eine Quelle, die im PDF als Il, 58 bzw. I, 59 angegeben ist
(2. Abschnitt, S. 58 bzw. 59).

Tabelle 32: Veranderung der Kapitalkostensatze im Untersuchungszeit-
raum - Quellen
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Tabelle 11 - Herleitung der Haufigkeiten wertorientierter Kennzahlen im

Untersuchungszeitraum
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Abbildung 8

Economic
Value Added:

EBIT nach z.B. Henkel absoluter
Kapitalkosten: (2013), S. 54 Wertbeitrag:

z.B. BASF 2.B. RWE
(2013), S. 26 (2013), S. B7ff.

VA:

z.B. Daimler
(2013), S. 79,
90

GWB:

Siemens
(2013), S. 177

CACC: TKVA:

Adidas (2013), ThyssenKrupp
S. 118, 121 (2013), S. 37

EAC: CVC:

Deutsche Post Continental
(2013), S. 31, g (2013), S. 70,
36f. 75

Abbildung 9: Differenzierte Bezeichnungen einer absoluten gewinnbasier-
ten Kennzahl - Quellen
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Tabelle 13

Unternehmen | eig.NHKB | 1 | 2 | 3| 4 | 5 | 6kon.LI | ékol. LI | gesell. LI
Adidas X Nachhaltigkeitsbericht 2013 der Adidas AG
BASF - integriert im Geschéftsbericht
Bayer bis 2012 integriert im Geschéftsbericht
Beiersdorf X Nachhaltigkeitsbericht 2013 der Beiersdorf AG
BMW X Nachhaltigkeitsbericht 2013 der BMW AG
Continental X GRI-Bericht 2013 der Continental AG
Daimler X Nachhaltigkeitsbericht 2013 der Daimler AG
Deutsche Post X Bericht zur Unternehmensverantwortung 2013 der Deut-
schen Post AG
Deutsche Telekom online http://www.telekom.com/verantwortung, Datei: Deut-
sche_Telekom_Nachhaltigkeit.pdf
e.on X Nachhaltigkeitsbericht 2013 der e.on SE
Fresenius - integriert im Geschéftsbericht
Eraerseenlus Medical - integriert im Geschaftsbericht
HeidelbergCement X (zri/ge)ijéh— Nachhaltigkeitsbericht 201 1A/(23012 der HeidelbergCement
Henkel X Nachhaltigkeitsbericht 2013 der Henkel AG
Infineon - integriert im Geschéftsbericht
Unternehmens- und Nachhaltigkeitsbericht 2013 der K+S
K+S X AG
http://corporateresponsibility.linde.de/cr-
Linde online bericht/2013/serviceseiten/willkommen.html, Datei: Lin-
de_Nachhaltigkeit.pdf
Lufthansa x (2014) Nachhaltigkeitsbericht 2014 der Lufthansa AG
Merck x (2012) Corporate Responsibility Bericht 2012 der Merck KGaA
RWE X Corporate Responsibility Bericht 2013 der RWE AG
SAP bis 2.011 integriert im Geschéaftsbericht
online
Siemens X Nachhaltigkeitsbericht 2012 der Siemens AG
ThyssenKrupp online http://www.thyssenkrupp.com/de/nachhaltigkeit/index.html,
Datei: ThyssenKrupp_Nachhaltigkeit.pdf
Volkswagen X Nachhaltigkeitsbericht 2013 der Volkswagen AG

Tabelle 34: Erfullung der Nachhaltigkeitskriterien in den DAX-
Unternehmen - Quellen
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Tabelle 14

. Variable Bestandteile variabler
Unternehmen: . N .
Vergltung? Vergutung:
ja

Ziel / Bemessungsgrundlage:

Adidas S. 53
BASF ja S. 131
Bayer ja S. 193ff.
Beiersdorf ja S. 12
BMW ja S. 185
Continental ja S. 40ff.
Daimler ja S. 119ff.
Deutsche Post ja S. 123f.
Deutsche Telekom ja S. 65
e.on ja S. 83f.
Fresenius ja S.23
Fresenius Medical Care ja S. 145f.
HeidelbergCement ja S. 23, 135ff.
Henkel ja S. 33ff.
Infineon ja S. 177ff.
K+S ja S. 34ff.
Linde ja S. 21ff.
Lufthansa ja S.18
Merck ja S. 153ff.
RWE nein S. 114
SAP ja S. 32f.
Siemens ja S. 129f.
ThyssenKrupp ja S. 18ff.
Volkswagen ja S. 60f.

Tabelle 35: Wertorientierte Anreizsysteme in den DAX-30 - Quellen
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Tabelle 21
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Tabelle 23
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Fact Sheets

Zum Abschluss sollen dem Leser Fact Sheets mit wesentlichen Merkmalen der
betrachteten Unternehmen an die Hand gegeben werden. Die Fact Sheets glie-
dern sich in Abschnitte mit generellen Informationen, den Aktienmarkt, Spitzen-

kennzahlen und Wertorientierung. Die Auflistung erfolgt in alphabetischer Rei-

henfolge.
Adidas AG
Generelle Informationen
Hauptsitz: Herzogenaurach
Sektor: Sportartikel
Rechnungslegungsstandard: IFRS
Konzernumsatz (in Mio. €): 14.492
Bilanzsumme (in Mio. €): 11.599
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 50.728
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 56,54
52-Wochen-Hoch: 94,00
52-Wochen-Tief: 52,97
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 11,89
Spitzenkennzahlen operativer Cashflow
EVA
CACC (Contribution after Capital Charge)
operative Marge
Wertorientierung
Hohe ROCE: K.A.
Hohe Kapitalkostensatz: kein einheitlicher Kapitalkostensatz
Quellen: Adidas Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014b)

Abbildung 10: Fact Sheet Adidas AG
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BASF SE

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Ludwigshafen
Chemie
IFRS / IAS

73.973
64.382
112.206

71,00
88,26
64,10
64,95

EBIT
EBITaC
EBIT vor Sondereinfliissen

k.A.
11,0 % nach Steuern

BASF Geschéaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014c)

Abbildung 11: Fact Sheet BASF SE
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Bayer AG

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Leverkusen
Chemie und Pharma
IFRS /IAS

40.157
51.317
113.200

114,82
121,28
89,71
95,14

CVA

CFROI

EBITDA vor Sondereinflissen
EBITDA-Marge vor Sondereinflissen
Brutto-Cashflow

k.A.
7,6 % nach Steuern

Bayer Geschaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014d)

Abbildung 12: Fact Sheet Bayer AG
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Beiersdorf AG

Generelle Informationen

Hauptsitz: Hamburg
Sektor: Konsumguter
Rechnungslegungsstandard: IFRS /IAS
Konzernumsatz (in Mio. €): 6.141
Bilanzsumme (in Mio. €): 5.798
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 16.708
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 68,25
52-Wochen-Hoch: 77,33
52-Wochen-Tief: 60,78
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 17,07
Spitzenkennzahlen EBIT
EBIT-Umsatzrendite
Wertorientierung
Héhe ROCE: k.A.
Hohe Kapitalkostensatz: kein einheitlicher Diskontierungssatz
Quellen: Beiersdorf Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014e)

Abbildung 13: Fact Sheet Beiersdorf AG
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Bayerische Motoren Werke AG (BMW AG)

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):

Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Minchen
Automobil
IFRS /IAS

76.058
138.368
110.351

90,47
95,96
74,90
58,22

ROCE auf Segmentebene
EBIT-Marge auf Segmentebene
ROE auf Segmentebene

auf Segmentebene
12,0 % vor Steuern

BMW Geschaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014f)

Abbildung 14: Fact Sheet BMW AG
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Continental AG

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Hannover
Automobilzulieferer
IFRS

33.331
26.820,8
177.762

176,50
183,20
136,80
34,90

CE

EBIT

EBIT-Marge

Free Cashflow

ROCE

CVC (Continental Value Contribution)

19,4 %
11,3 % vor Steuern

Continental Geschéaftsbericht 2013
Finanzen.net (20149)

Abbildung 15: Fact Sheet Continental AG
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Daimler AG

Generelle Informationen

Hauptsitz: Stuttgart
Sektor: Automobil
Rechnungslegungsstandard: IFRS
Konzernumsatz (in Mio. €): 117.982
Bilanzsumme (in Mio. €): 168.518
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 274.616
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 69,68
52-Wochen-Hoch: 71,25
52-Wochen-Tief: 55,21
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 74,42
Spitzenkennzahlen Value Added
EBIT
Umsatzrendite
RONA
Free Cashflow
Wertorientierung
Hohe ROCE: k.A.
Hohe Kapitalkostensatz: 8,0 % nach Steuern
Quellen: Daimler Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014h)

Abbildung 16: Fact Sheet Daimler AG
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Deutsche Post AG

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Bonn
Transport und Logistik
IFRS

55.085
35.478
435.520

27,38
28,45
21,70
33,08

EBIT

Umsatzrendite

EAC (EBIT after Asset Charge)
operativer Cashflow

k.A.
8,5 % nach Steuern

Deutsche Post Geschaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014i)

Abbildung 17: Fact Sheet Deutsche Post AG
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Deutsche Telekom AG

Generelle Informationen

Hauptsitz: Bonn
Sektor: Telekommunikation
Rechnungslegungsstandard: IFRS
Konzernumsatz (in Mio. €): 60.132
Bilanzsumme (in Mio. €): 118.148
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 228.600
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 13,50
52-Wochen-Hoch: 13,86
52-Wochen-Tief: 10,08
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 60,02
Spitzenkennzahlen ROCE

Umsatz

EBIT

EBITDA

Free Cashflow
Wertorientierung
Hohe ROCE: 3,8 %
Hohe Kapitalkostensatz: k.A.
Quellen: Deutsche Telekom Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014))

Abbildung 18: Fact Sheet Deutsche Telekom AG
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e.on SE

Generelle Informationen

Hauptsitz: Dusseldorf

Sektor: Energieversorger

Rechnungslegungsstandard: IFRS

Konzernumsatz (in Mio. €): 122.450

Bilanzsumme (in Mio. €): 130.725

Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 62.239

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014): 14,41

52-Wochen-Hoch: 15,47

52-Wochen-Tief: 12,25

Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 28,84

Spitzenkennzahlen EBITDA
Verschuldungsgrad
operativer Cashflow
ROACE
Wertbeitrag

Wertorientierung

Hohe ROCE: 9,2 % (ROACE)

Hohe Kapitalkostensatz: 7,5 % vor Steuern
5,5 % nach Steuern

Quellen: e.on Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014k)

Abbildung 19: Fact Sheet e.on SE

114




Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. US$):

Bilanzsumme (in Mio. US$):

Bad Homburg vor der Hohe
Medizintechnik
US-GAAP / IFRS

14.610
23.120

Anzahl der Mitarbeiter (Jahresdurchschnitt): 90.690

Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 61,56
52-Wochen-Hoch: 61,92
52-Wochen-Tief: 46,79
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 18,57
Spitzenkennzahlen ROIC
ROOA
ROE
Umsatzerlése
EBIT
EBIT-Marge
Cashflow aus betrieblicher Geschaftstatig-
keitin % der Umsatzerlose
Free Cashflow in % der Umsatzerlése
Verschuldungsgrad
Wertorientierung
Hohe ROCE: k.A.

Hohe Kapitalkostensatz: 6,7 % nach Steuern

Quellen: Fresenius Med. Care Geschéftsbericht 2013
Finanzen.net (2014l)

Abbildung 20: Fact Sheet Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA

115




Fresenius SE & Co. KGaA

Generelle Informationen

Hauptsitz: Bad Homburg vor der Hohe

Sektor: Medizintechnik

Rechnungslegungsstandard: US-GAAP / IFRS

Konzernumsatz (in Mio. €): 20.331

Bilanzsumme (in Mio. €): 32.758

Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 178.337

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014): 43,54

52-Wochen-Hoch: 44,20

52-Wochen-Tief: 3443

Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 23,40

Spitzenkennzahlen wahrungsbedingte Umsatzentwicklung
organisches Umsatzwachstum
EBIT
EBIT-Marge
operativer Cashflow
Cashflow-Marge
Verschuldungsgrad
ROOA
ROIC

Wertorientierung

Hohe ROCE: k.A.

Hohe Kapitalkostensatz: 5,3 % nach Steuern

Quellen: Fresenius Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014m)

Abbildung 21: Fact Sheet Fresenius SE & Co. KGaA
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HeidelbergCement AG

Generelle Informationen

Hauptsitz: Heidelberg
Sektor: Baustoffe
Rechnungslegungsstandard: IFRS /IAS
Konzernumsatz (in Mio. €): 13.936
Bilanzsumme (in Mio. €): 26.866
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 52.560
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 59,16
52-Wochen-Hoch: 68,00
52-Wochen-Tief: 48,50
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 11,04
Spitzenkennzahlen operatives Ergebnis
ROCE
ROIC
Wertorientierung
H6he ROCE: k.A. (Ziel: 19-20 %)
Hohe Kapitalkostensatz: 8,7 % nach Steuern
Quellen: HeidelbergCement Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014n)

Abbildung 22: Fact Sheet HeidelbergCement AG
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Henkel AG & Co. KGaA

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):

Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Dusseldorf
Konsumguter
IFRS

16.355
19.344
46.850

90,20
90,68
72,02
36,79

EBIT
EVA
ROCE

20,5 %
8,0 % vor Steuern
5,5 % nach Steuern

Henkel Geschéaftsbericht 2013
Finanzen.net (20140)

Abbildung 23: Fact Sheet Henkel AG & Co. KGaA
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Infineon Technologies AG

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Neubiberg / Munchen
Halbleitertechnologie
IFRS

3.843
5.905
26.725

8,77
9,45
6,81
10,10

Segmentergebnis

Free Cashflow

ROCE
Segmentergebnis-Marge

14,1 %
17,7 % vor Steuern
12,3 % nach Steuern

Infineon Technologies Geschaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014p)

Abbildung 24: Fact Sheet Infineon Technologies AG
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K+S AG

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Kassel
Chemie
IFRS

3.950,4
7.498,2
14.421

23,19
27,21
19,19
4,46

EBITDA

operatives Ergebnis EBIT |

Investitionen

Free Cashflow

ROCE

bereinigtes Konzernergebnis nach Steuern

15,2 %
8,2 % vor Steuern
6,2 % nach Steuern

K+S Geschaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014q)

Abbildung 25: Fact Sheet K+S AG
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Linde AG

Generelle Informationen

Hauptsitz: Munchen
Sektor: Industriegase und Anlagenbau
Rechnungslegungsstandard: IFRS
Konzernumsatz (in Mio. €): 16.655
Bilanzsumme (in Mio. €): 32.749
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 63.487
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 156,00
52-Wochen-Hoch: 158,05
52-Wochen-Tief: 137,95
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 28,66
Spitzenkennzahlen Konzernumsatz
EBITDA
ROCE
operativer Cashflow
Auftragseingang
EPS
Wertorientierung
Hohe ROCE: 9,7 %
Hohe Kapitalkostensatz: differenzierte Kapitalkostensatze
Quellen: Linde Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014r)

Abbildung 26: Fact Sheet Linde AG
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Lufthansa AG

Generelle Informationen

Hauptsitz: Koln
Sektor: Luftfahrt
Rechnungslegungsstandard: IFRS
Konzernumsatz (in Mio. €): 30.028
Bilanzsumme (in Mio. €): 29.084
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 118.214
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 13,80
52-Wochen-Hoch: 20,27
52-Wochen-Tief: 10,70
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 6,40
Spitzenkennzahlen CVA
Wertbeitrag
EBITDAplus
Wertorientierung
Hohe ROCE: k.A.
Hohe Kapitalkostensatz: 6,2 % nach Steuern
Quellen: Lufthansa Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014s)

Abbildung 27: Fact Sheet Lufthansa AG
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Merck KGaA

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):

Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:

Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Darmstadt
Chemie und Pharma
IFRS

10.700,1
20.818,6
38.154

79,06
80,65
56,07
10,14

EBITDA vor Sondereinflissen
Umsatzerlose

Business Free Cashflow
Kapitalwert

ROCE

MEVA (Merck Value Added)
EPS

k.A.
7.0 % nach Steuern

Merck Geschaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014t)

Abbildung 28: Fact Sheet Merck KGaA
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RWE AG

Generelle Informationen

Hauptsitz: Essen
Sektor: Energieversorger
Rechnungslegungsstandard: IFRS / IAS
Konzernumsatz (in Mio. €): 54.070
Bilanzsumme (in Mio. €): 81.119
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 66.341
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 26,20
52-Wochen-Hoch: 32,97
52-Wochen-Tief: 24,75
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 15,90
Spitzenkennzahlen ROCE
relativer Wertbeitrag
absoluter Wertbeitrag
Wertorientierung
Hbhe ROCE: 10,8 %
Hohe Kapitalkostensatz: 9,0 % vor Steuern
6,3 % nach Steuern
Quellen: RWE Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014u)

Abbildung 29: Fact Sheet RWE AG
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SAP AG

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Walldorf
Software
IFRS

16.815
27.094
66.572

58,61
63,00
50,16
71,30

Betriebsergebnis
Umsatz

operative Aufwendungen
operative Marge

Free Cashflow

k.A.
differenzierte Kapitalkostensatze

SAP Geschaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014v)

Abbildung 30: Fact Sheet SAP AG
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Siemens AG

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):

Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:

Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Minchen
Elektrotechnik
IFRS

75.882
101.936
~367.000

94,68
101,24
80,30
83,09

Wachstum der Umsatzerlose
EBITDA auf Sektorenebene
ROCE (angepasst)

ROE

GWB (Geschaftswertbeitrag)

auf Segmentebene
7,5 % nach Steuern

Siemens Geschéaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014w)

Abbildung 31: Fact Sheet Siemens AG
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ThyssenKrupp AG

Generelle Informationen

Hauptsitz: Essen
Sektor: Stahl
Rechnungslegungsstandard: IFRS
Konzernumsatz (in Mio. €): 39.782
Bilanzsumme (in Mio. €): 35.304
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ): 156.856
Aktienmarkt
Aktienkurs (29.12.2014): 21,48
52-Wochen-Hoch: 22,77
52-Wochen-Tief: 16,90
Marktkapitalisierung (in Mrd. €): 12,12
Spitzenkennzahlen Cashflow
EBIT

bereinigtes EBIT

Umsatzrendite

Kapitalrendite

TKVA (ThyssenKrupp Value Added)

Wertorientierung

Héhe ROCE: -3,7 %

Hohe Kapitalkostensatz: 9,0 % nach Steuern

Quellen: ThyssenKrupp Geschaftsbericht 2013

Finanzen.net (2014x)

Abbildung 32: Fact Sheet ThyssenKrupp AG
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Volkswagen AG

Generelle Informationen
Hauptsitz:

Sektor:
Rechnungslegungsstandard:

Konzernumsatz (in Mio. €):
Bilanzsumme (in Mio. €):
Anzahl der Mitarbeiter (Ende des GJ):

Aktienmarkt

Aktienkurs (29.12.2014):
52-Wochen-Hoch:
52-Wochen-Tief:
Marktkapitalisierung (in Mrd. €):

Spitzenkennzahlen

Wertorientierung
Hohe ROCE:
Hohe Kapitalkostensatz:

Quellen:

Wolfsburg
Automobil
IFRS

197.007
324.333
572.800

186,40
205,20
147,94
88,20

Auslieferungen an Kunden

Umsatzerlose

operatives Ergebnis

operative Rendite

Sachinvestitionsquote im Konzernbereich
Automobile

Netto-Cashflow im Konzernbereich Auto-
mobile

Kapitalrendite (ROI) im Konzernbereich
Automobile

k.A.
8,3 % nach Steuern

Volkswagen Geschaftsbericht 2013
Finanzen.net (2014y)

Abbildung 33: Fact Sheet Volkswagen AG
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