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1 Einleitung 
Die Einleitung gliedert sich in drei Teile. Zunächst wird auf Basis der aktuellen, teil-
weise wissenschaftlich geführten Diskussion die Problemstellung identifiziert (Ab-
schnitt 1.1). Darauf aufbauend legt Abschnitt 1.2 die Zielsetzung der Arbeit und die 
angewendete Forschungsmethodik dar. Abschnitt 1.3 gibt einen Überblick über den 
Aufbau der Arbeit. 

1.1 Problemstellung 

Auf den Titel der Dissertation reagierten Forschende und Praktiker mit wirtschaftli-
chem Hintergrund in der Regel auf zwei Arten: 

1. "Warum sollte sich Wertmanagement in Grossunternehmen von demjenigen in 
KMU oder mittelständischen Unternehmen unterscheiden?" Oder 

2. "Finanzorientiertes Wertmanagement ist auf mittelständische Unternehmen nicht 
übertragbar!" 

Forschende aus dem Bereich der Finanzwissenschaften, Mitarbeiter von Unterneh-
mensberatungen, Banken und Grossunternehmen tendierten zur ersten Reaktion. For-
schende auf dem Gebiet der KMU und Mitarbeiter mittelständischer Unternehmen 
äusserten sich meistens im Sinne des zweiten Zitats. 

Beide Reaktionen lassen sich erklären. In jüngerer Zeit beschäftigt sich der überwie-
gende Teil der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung mit Grossunternehmen. Dies 
gilt insbesondere für die Finanztheorie, aus der die Wertmanagementansätze (für bör-
sennotierte Grossunternehmen) hervorgegangen sind. KMU gelten in diesen Diszipli-
nen mitunter als "kleine Grossunternehmen". Theorien und Konzepte, die für die einen 
taugen, können für die anderen nicht falsch sein. Diese Wahrnehmung führt zur ersten 
Aussage. 

Wirtschaftswissenschaftler im Bereich der KMU – deren Forschungsgebiet per defini-
tionem von nicht nur quantitativen, sondern qualitativen Unterschieden zwischen 
KMU und Grossunternehmen ausgehen – lehnen eine Übertragung von in Grossunter-
nehmen gültigen Theorien auf KMU oft ab. Im Falle des wertorientierten Manage-
ments auf Basis des Shareholder Value Ansatzes spricht zunächst vieles für die Argu-
mente der KMU-Forscher. 

Der Shareholder Value Ansatz von Rappaport basiert auf dem DCF-Modell, einer Be-
wertungsmethode, die für börsennotierte Unternehmen entwickelt wurde. Sie ist über 
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den Eigenkapitalkostensatz mit der Kapitalmarkttheorie (CAPM und Portfolio-
Theorie) verknüpft.1 Mittelständische Unternehmen sind nach der in der vorliegenden 
Arbeit vorgenommenen Definition nie börsennotiert, sondern befinden sich im Besitz 
eines Unternehmers und gegebenenfalls weiterer Familienmitglieder.2 Daher sind ka-
pitalmarktbasierte Modelle für den Einsatz in mittelständischen Unternehmen zunächst 
ungeeignet. Unterdiversifizierte Eigentümer illiquider Unternehmen(-steile) verhalten 
sich anders als rationale, perfekt diversifizierte Aktionäre, deren einziges Ziel ein ihrer 
Risikoaversion entsprechend günstiger Risiko-Rendite-Tradeoff ist – eine der funda-
mentalen Annahmen der Kapitalmarktmodelle. Im Gegensatz dazu wird in der KMU-
Literatur immer wieder die besondere Bedeutung meta-ökonomischer Ziele mittelstän-
discher Unternehmer hervorgehoben. Ihr Verhalten gegenüber Mitarbeitern und Ge-
sellschaft gilt häufig primär moralisch. Darüber hinaus gibt es weniger formale Argu-
mente, z.B. die schlechte Verfügbarkeit von Daten, fehlende finanzielle und intellektu-
elle Ressourcen zur Instrumentalisierung von Managementansätzen. Vor allem fehlt 
die Bereitschaft vieler Unternehmer, strategische Führungsinstrumente – seien sie nun 
wertorientiert oder nicht – in ihren Unternehmen einzuführen. 

Auf der anderen Seite zeigen jüngste empirische Untersuchungen – welche durch die 
Ergebnisse der durchgeführten Fallstudien unterstützt werden –, dass mittelständische 
Unternehmer eine wertorientierte Sichtweise auf ihre Unternehmen zunehmend nicht 
nur zulassen, sondern dass die langfristige Unternehmenswertsteigerung zu einem ih-
rer wichtigsten Ziele avanciert ist.3 Ursachen für die gestiegene Bedeutung der Unter-
nehmenswertentwicklung liegen unter anderem in den sich ändernden Finanzierungs-
bedingungen externer Kapitalgeber (Stichwort Basel II)4, dem steigenden Wettbe-
werbsdruck durch die Globalisierung der Finanz- und Gütermärkte, sowie die im 
Rahmen der Nachfolgeproblematik5 zahlreicher Unternehmen auftauchenden Bewer-

 
1 Vgl. hierzu ausführlich Kapitel 2.2.2.3 und Kapitel 2.3.1. 

2 Vgl. Kapitel 3.1. 

3 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 84). 

4 Zahlreiche, meist praxisorientierte Anleitungen sind in diesem Themenbereich entstanden. Hervorstehen u.a. 
Presber/Stengert (2002) und Keiner (2001). 

5 Das Institut für Mittelstandsforschung rechnet in seinem Bericht zu Nachfolgefällen in Familienunternehmen 
mit voraussichtlich 355.000 Übergaben innerhalb der nächsten fünf Jahre. Erfahrungsgemäss handelt es sich bei 
ca. 30% der Unternehmen um mittelgrosse Unternehmen. Im Jahr 2002 gab es alleine 71'000 Unternehmens-
übergaben, von denen 19,2% in Rahmen eines Verkaufs und 28,2% durch Übergabe an externe Führungskräfte 
oder eigene Mitarbeiter stattfanden. Vgl. IfM (2004). 
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tungsfragen. Wenn sich aber die Ziele der Unternehmer zumindest teilweise an dieje-
nigen von reinen Finanzinvestoren angleichen oder die kapitalorientierte Sichtweise 
neben anderen an Bedeutung gewinnt, so muss im Sinne der ersten Aussage überprüft 
werden, warum man wertorientierte Managementansätze für Grossunternehmen nicht 
in KMU anwenden kann. 

Die Wahrheit der beiden Aussagen liegt in der Mitte: In mittelständischen Unterneh-
men gibt es inzwischen eine Nachfrage nach theoretischen Antworten auf die Frage, 
wie der Unternehmenswert langfristig gesteigert werden kann. Gleichzeitig lassen sich 
die bestehenden Ansätze in ihrer jetzigen Form nicht auf dieses Unternehmenssegment 
übertragen. Ein erster Schritt der Forschenden im Bereich der KMU wurde im Herbst 
2004 unternommen, als das KMU Institut der Universität St. Gallen für die renom-
mierte KMU-Konferenz "Rencontres de St. Gall" das Thema "Value Creation in 
Entrepreneurship and SMEs" wählte. Die Diskussionen und die Ergebnisse der Konfe-
renz sind teilweise in die Dissertation eingeflossen. Insbesondere wurde im Rahmen 
der Konferenz deutlich, dass eine Enttabuisierung des finanzorientierten Wertmana-
gements für mittelständische Unternehmen notwendig ist. Die Hemmungen, sich mit 
wertorientierten Fragestellungen auseinander zu setzen, sind bei vielen KMU-
Forschern offensichtlich sehr viel höher als bei den Unternehmern selbst. 

Es wurde deutlich, dass eine klare Nachfrage der Praxis besteht, der Fragestellung 
nachzugehen, ob und in welcher Form wertorientiertes Management in mittelständi-
schen Unternehmen praktiziert werden kann – die bisherigen Antworten der KMU- 
und Wertmanagementforschung sind unzureichend. Diese Forschungslücke soll durch 
die geplante Dissertation identifiziert, strukturiert und zumindest teilweise geschlossen 
werden. 

1.2 Zielsetzung und angewandte Forschungsmethodik 

Aus der geschilderten Problemstellung leitet sich die forschungsleitende Fragestellung 
der Arbeit ab: Können wertorientierte Managementansätze sinnvoll an die Bedürfnisse 
mittelständischer Unternehmen angepasst werden und welche Eigenschaften müssen 
solche Wertmanagementsysteme in Abhängigkeit bestimmter Unternehmer- und Un-
ternehmenseigenschaften aufweisen? 

Die vorliegende Arbeit verfolgt damit zwei Ziele. Eine Zielsetzung ist theoretisch-
konzeptioneller Natur. Hier soll die Betriebswirtschaftslehre der kleinen und mittleren 
Unternehmen (KMU) um wertorientierte Managementansätze und -systeme für mittel-
ständische Unternehmen erweitert werden. In diesem Zusammenhang wird untersucht, 
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welche Ziele mittelständische Unternehmer mit ihren Unternehmen primär verfolgen 
und wie diese in einen wertorientierten Bezugsrahmen übersetzt werden können, der 
die Wertvorstellungen des Eigentümers widerspiegelt. Um das Unternehmen nach die-
sen Zielen steuern zu können, müssen sie messbar gemacht werden. Dafür werden be-
stehende Bewertungsansätze erweitert oder abgeändert, um vor allem den organisati-
onsökonomischen Spezifika dieses Unternehmenssegments Rechnung zu tragen. Auf 
Basis der messbaren Zielgrösse müssen relevante – weil effektive und beeinflussbare – 
Einflussfaktoren auf das Ziel identifiziert, strukturiert und hierarchisiert werden. 

Die Arbeit soll dabei jedoch nicht theoretisierend wirken, da gerade im Umfeld mittle-
rer Unternehmen eine praktische Anwendbarkeit gewünscht ist. Das wissenschaftsthe-
oretische Grundverständnis einer anwendungsorientierten Betriebswirtschaftslehre 
nach Ulrich fordert, "dem Menschen ein wissenschaftlich fundiertes Handeln in der 
Praxis zu ermöglichen".6 Im Rahmen dieser anwendungsorientierten Forschung wer-
den Probleme der praktisch handelnden Menschen ausgewählt, für deren Lösung kein 
befriedigendes Wissen zur Verfügung steht.7 Mit der konzeptionellen Weiterentwick-
lung bestehender Managementsysteme wird ein Gestaltungsmodell für die Verände-
rung der sozialen Wirklichkeit geschaffen.8 Um dem Anspruch Ulrichs gerecht zu 
werden, soll die Arbeit also nicht abstraktes "Wissen" produzieren. Einerseits sollen 
anderen Forschern Möglichkeiten eröffnet werden, die formulierten Hypothesen zu 
testen und somit deren Wahrheitsgehalt zu überprüfen. Andererseits müssen die entwi-
ckelten Modelle aber auch einfach genug sein, damit sie direkt oder indirekt – z.B. ü-
ber Kapitalgeber, Unternehmensberater, Steuerberater, etc. – in mittelständischen Un-
ternehmen, deren Planungsbudgets oftmals sehr begrenzt sind, zum Einsatz kommen 
können. Dabei soll eine Entscheidungshilfe mittelständische Unternehmen bei dem 
Entschluss unterstützen, ob und in welcher Ausprägung Wertmanagement in ihren Un-
ternehmen sinnvoll ist. 

Aus diesen beiden Zielsetzungen leitet sich die angewandte Forschungsmethodik ab. 
Der Ansatz zur Beantwortung der Forschungsfragen ist einerseits logisch-deduktiv.
Die theoretische Basis stellen der Shareholder Value Ansatz, teilweise die Stakeholder 
 
6 Vgl. Ulrich (1998, S. 179). 

7 Vgl. ebenda, S. 172. 

8 unterscheidet die folgenden Aussagemöglichkeiten der angewandten Betriebswirtschaftslehre: 1. Inhaltliche 
Lösungen für konkrete Probleme, 2. Lösungsverfahren für konkrete Probleme und 3. Gestaltungsmodelle für die 
Veränderung der sozialen Wirklichkeit sowie 4. Regeln für die Entwicklung solcher Gestaltungsmodelle. Vgl. 
ebenda, S. 172 ff. 
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Theorie und die Betriebswirtschaftslehre der kleinen und mittleren Unternehmen dar. 
In diesem Zusammenhang wird der erste – und bedeutendere – Pfeiler die konkrete 
Forschungsleistung der Dissertation sein, die vor allem die klassische "Schreibtisch-
forschung" (desk research) im Bereich wissenschaftlicher Periodika und der einschlä-
gigen Literatur im Bereich des Wertmanagements und der Betriebswirtschaftslehre der 
(kleinen und) mittleren Unternehmen beinhaltet. Eine zusätzliche wissenschaftliche 
Quelle war die Teilnahme an der international renommierten KMU-
Forschungskonferenz Rencontres de St. Gall 2004 zum Thema "Value Creation in 
Entrepreneurhip und SMEs" im Herbst 2004. In einem logisch-deduktiven Prozess sol-
len in der Dissertation eine Reihe von Propositionen (bzw. Hypothesen) und ein Mo-
dell entwickelt werden, welches als Basis für empirische Untersuchungen im Rahmen 
weiterer Forschungsarbeiten dienen soll. 

Um der praktischen Zielsetzung gerecht zu werden, wurde das Forschungsprojekt auf 
einen zweiten konzeptionellen Pfeiler gestellt: Im Rahmen der Dissertation wurden 
drei induktive Fallstudien mit mittelständischen Unternehmen durchgeführt. Die dar-
aus gewonnenen Erkenntnisse dienten einerseits der Bestätigung der Praxisrelevanz 
der untersuchten Fragestellung. Gleichzeitig konnten einige der auf Basis der Fallstu-
dien formulierten Hypothesen konkret für die Definition der Anforderungen an den 
Wertmanagementansatz verwendet werden. Darüber hinaus dienten die Fallunterneh-
men über den gesamten Hauptteil hinweg der Veranschaulichung der entwickelten 
Konzepte.9

1.3 Aufbau der Arbeit 

In der Einleitung (Kapitel 1) wurde zunächst die Problemstellung präsentiert. Es wurde 
deutlich, dass eine signifikante Forschungslücke existiert. Der folgende Abschnitt 
skizzierte die auf der Forschungslücke aufbauende Zielsetzung der Arbeit und wie die-
se methodisch adressiert wird. Dieser Abschnitt stellt den Aufbau der Arbeit und die 
weitere Vorgehensweise dar. Kapitel 2 führt in das Thema Wertmanagement ein. Der 
Schwerpunkt wird auf den finanzorientierten Wertbegriff gelegt, weil dieser die Basis 
für das später entwickelte Modell darstellt. Es werden dann die gängigsten Bewer-
tungsverfahren vorgestellt, auf denen die anschliessend präsentierten Wertsteigerungs-
ansätze basieren. Kapitel 3 führt in die Betriebswirtschaftslehre der KMU ein. Im Fo-

 
9 Für eine detaillierte Beschreibung des Forschungsdesigns im Zusammenhang mit den induktiven Fallstudien 
siehe Abschnitt 5.1. 
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kus stehen nach der qualitativen und quantitativen Eingrenzung des Forschungsge-
genstandes die organisationsökonomischen Besonderheiten eigentümergeführter mit-
telständischer Unternehmen. Die praktische Signifikanz des Themas wird im letzten 
Abschnitt des Kapitels mit einer Betrachtung der volkswirtschaftlichen Bedeutung der 
mittelständischen Unternehmen unterstrichen. Kapitel 4 gibt einen Überblick zum 
Wertmanagement in KMU. Zunächst werden unterschiedliche in der KMU-Literatur 
verwendete Wertbegriffe erläutert. Im zweiten Abschnitt werden speziell für KMU 
entwickelte Bewertungsverfahren gezeigt, bevor aktuelle Studien zur Wertsteigerung 
im untersuchten Unternehmenssegment vorgestellt werden. Nach der Literaturdiskus-
sion werden in Kapitel 5 Ergebnisse einer eigenen empirischen Erhebung präsentiert. 
Zuerst werden das Ziel und die Vorgehensweise der Fallstudien vorgestellt. Die Er-
gebnisse der Untersuchungen in den drei heterogenen Fallunternehmen werden in den 
folgenden Abschnitten jeweils entlang einer bestimmten Struktur dargelegt. Auf Basis 
der Literaturdiskussion und der Fallstudien werden in Kapitel 6 die Anforderungen an 
einen Wertmanagementansatz für mittelständische Unternehmen definiert. Als Be-
zugsrahmen wird die Wirtschaftlichkeitsrechnung mit den beiden Elementen Kosten-
senkungs- und Nutzensteigerungspotenzial gewählt. Die Anforderungen bilden die Ba-
sis für die Entwicklung des integrierten Wertmanagementansatzes für mittelständische 
Unternehmen in Kapitel 7. Der erste Abschnitt wird zeigen, warum der Ausgangs-
punkt des Ansatzes die Orientierung am finanziellen Wert für die Eigentümer sein 
muss. Dieser Eigentümerwert wird im folgenden Abschnitt mit Hilfe eines modifizier-
ten DCF-Verfahrens hergeleitet. Anschliessend wird ein Wertmanagementsystem vor-
gestellt, das die Abhängigkeit des Eigentümerwerts von unterschiedlichen, möglicher-
weise erfolgskritischen Ressourcen modelliert. Der letzte Abschnitt wird die Wertma-
nagement-Matrix vorstellen – eine Entscheidungshilfe für mittelständische Unterneh-
men, die ihr Unternehmen eigentümerwertorientiert führen wollen. Kapitel 8 fasst die 
Ergebnisse der Dissertation zusammen und gibt einen Ausblick auf mögliche weitere 
Forschungsgebiete im Bereich des Wertmanagements für mittelständische Unterneh-
men. 
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Abbildung 1-1: Aufbau der Arbeit 

1.1 Problemstellung 1.2 Zielsetzung und Forschungsmethodik 1.3 Aufbau der Arbeit

4.1 Wertbegriff 4.2 Unternehmensbewertung 
4.3 Wertsteigerung 4.4 Zusammenfassung und Praxis

5.1 Ziel und Vorgehensweise
5.2 Werterhalt: TTF
5.3 Generationenwechsel: Wenko
5.4 Wachstum: Q-Cells

6.1 Wirtschaftlichkeitsrechnung als Bezugsrahmen 6.2 Kostenmanagement
6.3 Nutzensteigerung 6.4 Zusammenfassung Anforderungskatalog Managementansatz

7.1 Orientierung am Eigentümerwert 7.2 Berechnung des Eigentümerwerts als Ausgangspunkt
7.3 Eigentümerwertorientierung durch Ressourcenmanagement 7.4 Entwicklung Entscheidungshilfe: Wertmanagementmatrix

8.1 Zusammenfassung 8.2 Ausblick auf weitere Forschungsfelder

1. Einleitung

4. Forschungsüberblick Wertmanagement im Mittelstand

5. Induktive Fallstudien

6. Anforderungen an einen Managementansatz

7. Konzeption eines wertorientierten Managementansatzes für mittelständische Unternehmen

8. Zusammenfassung und Ausblick

2.1 Begriffsabgrenzung
2.2 Unternehmensbewertung
2.3 Steigerung des Unternehmenswerts

2. Wertmanagement

3.1 Definition
3.2 Organisationsökon. Besonderheiten
3.3 Volkswirtschaftliche Bedeutung

3. Mittelständische Unternehmen

Quelle: Eigene Darstellung 
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2 Wertmanagement 
"Die Hinwendung zum Wertmanagement [...] ist die wohl tiefgreifendste Veränderung 
im Wirtschaftsleben der letzten Dekade."10 Diese Aussage unterstreicht die fundamen-
tale Bedeutung des zu untersuchenden Forschungsgebiets. Allerdings geht die Wert-
management-Forschung – wie in vielen anderen Bereichen auch – momentan vor al-
lem auf die Anforderungen von börsennotierten Grossunternehmen ein, da das klassi-
sche Wertmanagement (Shareholder Value Management) auf der Kapitalmarkttheorie 
basiert.11 Dieses klassische, finanzorientierte Wertmanagement bildet die Grundlage 
für die folgenden Ausführungen. Sein Verständnis ist für die eigenständige Entwick-
lung eines holistischen Wertmanagementansatzes für mittelständische Unternehmen 
notwendig. Aufgrund der vorherrschenden uneinheitlichen Verwendung des Wertbeg-
riffs wird zunächst eine Begriffsabgrenzung vorgenommen und die Notwendigkeit der 
grundsätzlichen Orientierung am finanziellen Wert für die Anteilseigner (Shareholder 
Value) hervorgehoben. Es folgt eine Darlegung der bedeutendsten Bewertungsverfah-
ren unter der Fragestellung, inwieweit diese Hilfestellung in Entscheidungssituationen 
leisten können. Das Kapitel schliesst mit einem Überblick über Ansätze zur Steigerung 
des Unternehmenswerts. Ihnen ist gemeinsam, dass die Steuerung des Unternehmens-
werts direkt oder indirekt über jeweils mehr oder weniger konkret spezifizierte Wert-
treiber erfolgt. 

2.1 Begriffsabgrenzung Wertmanagement 

Im Folgenden wird in erster Linie auf den finanztheoretischen Wertbegriff abgestellt.12 
Rappaport entwickelte 1981 als erster bestehende Ansätze der betriebswirtschaftlichen 
Werttheorie zu einer umfassenden Managementlehre weiter. Unternehmerisches Ziel 

10 Vgl. Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 27). 

11 Ziel ist die optimale Allokation der knappen Ressource (Finanz-)Kapital im Unternehmen. In seiner ursprüng-
lichen Variante erfolgt die Berechnung der (Eigen-)Kapitalkosten über das  Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). Dies ermöglicht die Bewertung und wertorientierte Steuerung eines Unternehmens auf Basis seines 
Risikoprofils im Vergleich zum Risiko des Gesamtmarkts. Das so ermittelte Risiko bestimmt über den Diskont-
faktor den Barwert der zukünftigen Cashflows (DCF) und somit den heutigen Wert des Unternehmens. Vgl. 
Rappaport (1981, S. 139ff.). 

12 Wertdefinitionen aus der klassischen Volkswirtschaftslehre wie die objektivistische oder subjektivistische 
Werttheorie, sowie aus der Wirkungsforschung (Einbeziehung von Werten als gesellschaftliche Grundlagen) 
werden nicht detailliert behandelt, fliessen aber teilweise in die aktuellen polit-ökonomischen Diskussionen zum 
Wertmanagement ein. 



9

in seinem Ansatz ist einzig die Maximierung des Shareholder Value. In dieser kapi-
talmarktorientierten Tradition stehen auch die von Mitarbeitern internationaler Unter-
nehmensberatungen entwickelten Ansätze. Zu ihnen gehören Stewart (1991), Cope-
land/Koller/Murrin (1994) und Lewis (1994). An der normativen Aussage dieser zu-
nächst rein finanzorientierten Zielsetzung stossen sich Kritiker der Ansätze. Freeman 
(1984) erweiterte schon früh die unternehmerische Zielfunktion und forderte eine Be-
rücksichtigung aller vom Handeln des Unternehmens betroffenen Anspruchsgruppen 
(Stakeholder Theorie).13 Spremann/Pfeil/Weckbach (2001) fassen Wertmanagement 
noch weiter als einen "Weg der Weiterentwicklung von Unternehmen und Organisati-
onen in einer sich verändernden Welt"14. Die polit-ökonomische Diskussion dreht sich 
in erster Linie um die normative Ausrichtung des neoliberal geprägten, angelsächsi-
schen Shareholder Value Ansatzes und der soziologisch und wirtschaftsethisch beein-
flussten, kontinentaleuropäischen Stakeholder Theorie.15 Die Debatte, nach welcher 
Maxime ein Unternehmen nun geführt werden soll, ist nach wie vor im Gange. Dies ist 
insbesondere im Kontext der mittelständischen Unternehmen der Fall, wo neben fi-
nanziellen, persönliche und gesellschaftliche Zielsetzungen der Eigentümer eine wich-
tige Rolle spielen. Zu hinterfragen bleibt bei Ansätzen, die über die reine Orientierung 
der Eigentümerinteressen hinausgehen, im Regelfall deren Operationalisierbarkeit.

Jensen (2001) fasst die Diskussionen zusammen und unterteilt sie im Lichte der Orga-
nisationstheorie in zwei getrennte Fragestellungen:16 

1. Sollte eine Firma ein einwertiges (single valued) Ziel haben? Und 

2. Sollte dieses Ziel die Maximierung des Aktionärswerts oder etwas anderes (z.B. 
Erhaltung von Arbeitsplätzen, Verbesserung der Umwelt, o.ä.) sein? 

 
13 Vgl. Freeman (1984).  

14 Vgl. Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 71). In den folgenden Ausführungen wird aus Gründen der Komple-
xitätsreduktion nur auf die Diskussionen zwischen Anhängern des Shareholder Value Ansatzes und der Stake-
holder Theorie eingegangen. 

15 Die regionale Zuordnung ist selbstverständlich nicht in allen Fällen zutreffend. Es lässt sich aber eine gewisse 
„Klumpenbildung“ erkennen. Den kontinentaleuropäischen Ansatz scheinen zusätzlich japanische Unternehmen 
zu vertreten.  

16 Vgl. Jensen (2001, S. 300). 
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2.1.1 Ein Unternehmensziel 

Die Beantwortung der ersten Frage beinhaltet die Diskussion um die Zielfunktion von 
Unternehmen. Die klassische Volkswirtschaftslehre gibt eine recht einfache Antwort 
auf diese Frage, da es logisch unmöglich ist, in mehr als einer Dimension zu maximie-
ren.17 Es kann also nur ein einwertiges Ziel verfolgt werden.18 

Die Berücksichtigung einer Vielzahl von Anspruchsgruppen bei der Entscheidungsfin-
dung eines Unternehmens ist die Forderung der Vertreter der Stakeholder Theorie. Sie 
spezifizieren aber nicht, wessen Ansprüche bei einer Interessenkollision bevorzugt be-
rücksichtigt werden und erschweren daher eine operativ zielgerichtete Unternehmens-
führung durch das Management und damit die Ausgestaltung eines ganzheitlichen 
Managementansatzes. Dieser Mangel an eindeutigen Zielvorgaben kann Manager zu 
Moral Hazard19 verleiten. 

Langfristige Wertmaximierung ist nach Jensen tatsächlich nur möglich, wenn die Inte-
ressen aller Anspruchsgruppen berücksichtigt werden.20 In diesem Zusammenhang 
wird der Begriff der enlightened value maximisation eingeführt. Dieser greift viele E-
lemente der Stakeholder Theorie auf, orientiert sich im Konfliktfall jedoch immer an 
der Steigerung des langfristigen Unternehmenswerts als primärem Ziel. Insofern löst 
Jensen das Problem der Mehrdimensionalität der Zielfunktion bei der Stakeholder 
Theorie, indem im Falle konfligierender Interessen immer die strategische Entschei-
dung getroffen wird, welche den Wert des Unternehmens langfristig steigert.21 

17 Genau genommen ist eine Maximierung in mehr als einer Dimension möglich, wenn die Dimensionen mono-
tone Transformationen voneinander sind, was in der Unternehmenspraxis jedoch selten zutrifft. 

18 In der klassischen Mikroökonomie ist dies meist die Gewinnmaximierung. 

19 Moral Hazard beschreibt die Gefahr von opportunistischem Verhalten von Managern, die im Auftrag der Ei-
gentümer eines Unternehmens arbeiten. Die Qualität und Quantität der Arbeit, welche die Eigentümer erhalten, 
wird einerseits durch ein exogenes Risiko und andererseits durch das Verhalten des Managers bestimmt. Es ist ex 
post allerdings nicht beobachtbar, welche Kombination von „Pech und Fleiss“ oder „Glück und Faulheit“ zu dem 
für den Eigentümer sichtbaren Ergebnis geführt hat. Der sich aus dieser Informationsasymmetrie ergebende dis-
kretionäre Handlungsspielraum kann vom Manager in dessen Eigeninteresse zu Ungunsten des Eigentümers 
ausgenutzt werden. Dieses Verhalten wird als Moral Hazard bezeichnet. Vgl. Spremann (1996, S. 702 f.). Das 
reine Bekenntnis zum Shareholder Value schützt nicht vor Moral Hazard. So führte eine schlecht umgesetzte 
Shareholder Value Orientierung bei Firmen wie Enron, MCI WorldCom oder Parmalat durch fehlende Corporate 
Governance zu (kriminellen) Fehlverhalten des Managements auf Kosten der Eigentümer. 

20 Vgl. Jensen (2001, S. 301f.). 

21 Da die Maximierungsfunktion V = f(x,y, ...) in den meisten Fällen nicht bekannt ist und teilweise nicht-
monoton oder sogar chaotisch sein kann, tauscht Jensen den Begriff der Wertmaximierung (value maximisation)
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Anhand eines Beispiels in Anlehnung an Jensen soll die Notwendigkeit einer eindi-
mensionalen Zielfunktion erläutert werden. Ein Unternehmen versucht, gleichzeitig 
den Gewinn p und den Marktanteil m zu steigern. Wie Abbildung 2-1 zeigt, steigt der 
Gewinn bis zu einem gewissen Marktanteil, danach fällt er, weil ein höherer Marktan-
teil z.B. nur durch geringere Preise, erhöhte Aufwendungen für F&E, etc. zu erreichen 
ist. Daher ist es logisch unmöglich gleichzeitig Marktanteil und Gewinn zu maximie-
ren. In dieser Situation kann ein Manager nicht über zusätzliche Aufwendungen für 
F&E oder Preisnachlässe entscheiden, wenn Marktanteil oder Gewinn maximiert wer-
den sollen. Eines der Ziele muss dem anderen untergeordnet werden. Erhöht man die 
Anzahl der zu maximierenden Ziele, wird die Konfusion für den Manager immer grös-
ser und führt letztlich zu ziellosem Verhalten. 

Abbildung 2- 1: Problem der gleichzeitigen Maximierung von Marktanteil und Gewinn 

Gewinn

Marktanteil

Maximum
Gewinn

Maximum
Marktanteil

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Jensen (2001, S. 300) 

Erste empirische Ergebnisse bestätigen die Hypothesen von Jensen für Grossunter-
nehmen in den Niederlanden und der Schweiz: Cools/van Praag (2003) zeigen für die 
80 grössten börsennotierten niederländischen Firmen, dass ein negativer Zusammen-
hang zwischen der Anzahl veröffentlichter Ziele und dem Total Shareholder Return 

gegen den Begriff Wertstreben (value seeking) aus, um der entstehenden Kritik der Unmöglichkeit der Maximie-
rung gewisser Funktionen entgegen zu wirken. Vgl. Jensen (2001, S. 301). 
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(TSR) besteht.22 Die Autoren konkludieren, dass zielgerichtetes Verhalten einer ein-
dimensionalen Zielfunktion bedarf. Folgende Ergebnisse wurden im Einzelnen ermit-
telt: 

1. Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen der Anzahl der Unterneh-
mensziele und dem TSR. 

2. Die Hypothese, dass die Verfolgung von mehr als einem Ziel Wert zerstört, ist 
nicht zu verwerfen. 

3. Die interne Verwendung eines einzelnen Steuerungsziels wirkt sich positiv auf 
den Unternehmenswert aus. 

Insofern kann gemäss dieser empirischen Untersuchung Jensens Aussage "multiple ob-
jectives is no objective" nicht widersprochen werden.23 

Joerg/Loderer/Roth (2003) zeigen anhand der Analyse von 313 schweizerischen Fir-
men, dass ein Grossteil der Manager einander widersprechende Ziele verfolgt und sich 
dies negativ auf die Aktienkursentwicklung auswirkt.24 Das Bekenntnis zur Maximie-
rung des Shareholder Value hat insbesondere nach einer Phase sinkender Aktienkurse 
einen signifikant positiven Effekt auf die Kursentwicklung. Dabei ist für die vorlie-
gende Arbeit ausserordentlich interessant, dass viele private (meist mittelständische) 
Unternehmen sich nicht ausschliesslich der Maximierung des Shareholder Value ver-
schreiben. Nur ca. 51% der befragten privaten Unternehmen geben das Ziel der Wert-
maximierung an. Der Grossteil dieser Gruppe versucht jedoch gleichzeitig andere Zie-
le wie Stakeholder Value, Kundenzufriedenheit, Gewinne oder Marktanteil zu maxi-
mieren, was streng genommen logisch unmöglich ist.25 Dieses Verhalten korreliert mit 
einer schlechteren Unternehmenswertentwicklung. Allerdings ist auf die Vermutung 

 
22 Der Total Shareholder Return (TSR) ist eine weit verbreitete Berechnungsart für den Wertzuwachs für Aktio-
näre. Er drückt das Verhältnis von der Summe aus Kursgewinnen und Dividenden einer Periode zum Preis der 
Aktie zum Periodenanfang aus. Die unter der Annahme der sofortigen Reinvestition von Dividenden richtige 
Ermittlung des geometrischen Durchschnitts stellt zwar die korrekteste Berechnungsweise dar, ist allerdings 
komplizierter als die Feststellung des arithmetischen Mittels, welches daher in der Praxis häufig verwendet wird. 
Vgl. Cools/van Praag (2003). 

23 Jensen (2001) zitiert in Cools/van Praag (2003, S. 17 f.). 

24 Vgl. Joerg/Loderer/Roth (2003, S. 2ff.). 

25 Die Maximierung des Stakeholder Value an sich ist zumindest kurzfristig ebenfalls unmöglich, da die Interes-
sen der verschiedenen Anspruchsgruppen in fast allen Fällen nur auf Kosten einer anderen Anspruchsgruppe 
maximiert werden können. Eine Erhöhung der Löhne wirkt sich beispielsweise ceteris paribus negativ auf die 
Konsumentenrente (Customer Value) aus. Vgl. Jensen (2001, S. 297 ff). 
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der Autoren hinzuweisen, dass eine signifikante Anzahl der Befragten die Fragestel-
lungen nicht korrekt erfasst hat.26 Dies unterstützt die These, dass die Konzepte einer 
wertorientierten Unternehmensführung in der Schweiz – insbesondere im Mittelstand 
– nicht allzu verbreitet sind.27 

Entsprechend kann festgehalten werden, dass es notwendig ist, Managern ein primäres 
Ziel vorzugeben, das im Falle konfligierender Interessen immer Vorrang haben muss. 
Im Folgenden wird dargelegt, warum unter bestimmten Voraussetzungen gerade eine 
Steigerung des Eigentümerwerts (Shareholder Value) erstrebenswert ist. 

2.1.2 Unternehmenswertorientierung 

Entsprechend den bereits angeführten empirischen Studien, sollte das primäre Ziel die 
Maximierung des Unternehmenswerts sein.28 Jensen (2001) argumentiert in Anleh-
nung an Smith (1789), Debreu (1959), Coase (1960), Arrow (1964) und Jen-
sen/Meckling (1976), dass bei Abwesenheit von Externalitäten, Monopolen und In-
formationsasymmetrien die gesellschaftliche Wohlfahrt genau dann maximiert wird, 
wenn alle Unternehmen ihren langfristigen Wert maximieren.29 Dass die Vorausset-

 
26 67% der Firmen in der Studie haben weniger als 500 Mitarbeiter und sind somit dem Mittelstand und den 
Kleinunternehmen zuzurechnen. Vgl. Joerg/Loderer/Roth (2003, S. 2ff.). 

27 Die mangelnden Kenntnisse über Wertmanagementbegriffe (deutsch und englisch) und -Konzepte im deutsch-
sprachigen Raum führen seit ihrer Verbreitung Mitte der 90er Jahre zu Verwirrung. Insbesondere mit dem Beg-
riff des Shareholder Value werden in der breiteren Gesellschaft Gier und Enteignung assoziiert. Viele Manager 
und Eigentümer mittelständischer Betriebe haben es daher vermieden, diese ideologisierte Debatte in ihren Un-
ternehmen zu führen. Vgl. Neue Zürcher Zeitung (1996). 

28 Es wurde bereits vermehrt darauf hingewiesen, dass dies nicht bedeutet, sich nur noch um die Belange der 
Eigentümer zu kümmern – im Gegenteil wird der Wert für diese meist erhöht, indem andere Anspruchsgruppen 
zufriedengestellt werden und somit jeder Einflussfaktor sein volles Potenzial für die Wertsteigerung entfalten 
kann. 

29 Warum langfristige Unternehmenswertmaximierung gesamtwirtschaftlich die Wohlfahrt maximiert, sei im 
Folgenden kurz aus einer neoklassischen, wohlfahrtsökonomischen Perspektive dargestellt. Eine zentrale Frage, 
die es in diesem Zusammenhang zu beantworten gilt, lautet: „Welches Verhalten von Unternehmen führt zu der 
besten Nutzung der knappen Ressourcen einer Gesellschaft?“ Diese Frage wurde von der Managementlehre zu 
verschiedenen Zeiten mit unterschiedlichen Schwerpunkten beantwortet. In der vorliegenden Betrachtung steht 
die Allokation von Finanzkapital im Mittelpunkt. 

In einem Einperioden-Modell wird gesellschaftlicher Mehrwert dann geschaffen, wenn ein Unternehmen der 
Volkswirtschaft Eingangsfaktoren (wie Kapital, Arbeitskraft, Vorprodukte, Infrastruktur) entzieht und diese in 
Form von Produkten und Dienstleistungen zu einem höheren Preis abgibt, sodass ein Gewinn entsteht. Dieser ist 
Ausdruck der Wertschöpfung durch das Unternehmen. Zulieferer werden durch Einkaufspreise, Konsumenten 
durch den Nutzen der Produkte, Arbeiter durch Löhne, der Staat durch Steuern und die (Fremd)Kapitalgeber 
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zungen hierfür nicht erfüllt sind, darf nicht bedeuten, dass die Zielfunktion der Unter-
nehmen an sich in Frage gestellt werden muss.30 Vielmehr ist es Aufgabe des Staates, 
Marktversagen zu verhindern, externe Effekte zu internalisieren31 und Monopole zu 
verhindern. 

Copeland/Koller/Murrin (1994, 2000) haben in verschiedenen empirischen Untersu-
chungen dargelegt, dass die Schaffung von Wert (für die Eigentümer) mit der Befrie-
digung der Interessen anderer Anspruchsgruppen im Unternehmen korreliert.32 In ei-
nem Vergleich von US-amerikanischen, deutschen und japanischen Unternehmen zei-
gen die Verfasser, dass wertschaffende Firmen gleichzeitig ihren Marktanteil (Kun-
denzufriedenheit oder "customer value"), die Anzahl ihrer Angestellten (Mitarbeiterzu-
friedenheit) und ihr Steueraufkommen für den Staat (soziale Verantwortung) überpro-
portional steigern konnten.33 Firmen in den USA, wo die Managementphilosophie der 
Maximierung des Shareholder Value im Gegensatz zu Japan und Deutschland bereits 
zum Zeitpunkt der Untersuchung etabliert war, konnten in der betrachteten Zeitperiode 
zwischen 1983 und 1991 im Durchschnitt alle Anspruchsgruppen deutlich besser zu-
frieden stellen als ihre Konkurrenten in Japan und Deutschland.34 

Das Streben nach der Maximierung des Aktionärswerts führt unter bestimmten Vor-
aussetzungen im gesamtwirtschaftlichen und im unternehmensspezifischen Kontext 

 

durch Zinsen entschädigt. Jeder Marktteilnehmer nimmt freiwillig an den Transaktionen teil. Unabhängig davon, 
ob die Rente des Konsumenten, des Lieferanten oder des Unternehmens grösser ist – es wird in jedem Fall 
Mehrwert geschaffen. Erweitert man das Modell auf mehrere Perioden, so ändert sich fundamental nichts. Nur 
der Zeitwert des Geldes muss in Form eines risikoadjustierten Zinses berücksichtigt werden. Auch für diesen 
Zins gibt es Marktpreise, die zu einem gesamtwirtschaftlichen Optimum (Gleichgewicht) führen. Es kann also 
festgehalten werden, dass Unternehmen, die nachhaltig Gewinne erwirtschaften, grundsätzlich einen gesell-
schaftlichen Mehrwert schaffen (wenn externe Effekte und Monopole beseitigt sind). 

30 So sollten im Falle einer Umweltverschmutzung durch ein Unternehmen nicht unbedingt die Ziele der An-
spruchsgruppe Umweltschützer per se maximiert werden, sondern die Kosten für die Umweltverschmutzung 
dem Unternehmen in Rechnung gestellt werden. Der CO²-Zertifikathandel ist ein gutes Beispiel für den Versuch 
einer marktgerechten Internalisierung von solchen externen Effekten.  

31 Auf den angedeuteten Aspekt der ökologischen Nachhaltigkeit und die Notwendigkeit der Internalisierung 
durch die Privatwirtschaft verursachter externer Kosten gehen Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 57) ein. 

32 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000, S. 11ff.). 

33 Aus dem Steuer- und Abgabenaufkommen (Befriedigung der Ansprüche des Staates) sollte der Umweltschutz 
finanziert werden, da es sich bei der Umwelt um ein öffentliches Gut handelt, unabhängig davon, wie der Staat 
die Kosten den Verursachern zurechnet. 

34 Vgl. hierzu die Ausführungen zur Korrelation zwischen MVA und Produktivität, Anzahl der Angestellten und 
BIP pro Kopf in Copeland/Koller/Murrin (1994, S. 10ff.). 
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langfristig zu einer optimalen Ressourcenallokation. Neben den bereits erwähnten 
Voraussetzungen (Abwesenheit von Externalitäten, Monopolen und Informationsa-
symmetrien) wird dabei implizit unterstellt, dass die Unternehmenseigentümer ihren 
Nutzen durch Maximierung des Werts ihrer Anteile maximieren. Diese Voraussetzung, 
die im Zusammenhang mit Aktionären börsennotierter Unternehmen trivial anmuten 
respektive im Normalfall stets gegeben sein mag, muss im Zusammenhang mit einem 
mittelständischen Unternehmen nicht unbedingt zutreffen. Und zwar auch dann nicht, 
wenn der Eigentümer vollends rational agiert und sich sein Nutzen allein nach der Hö-
he seines Vermögens bemisst. Das Unternehmen stellt hier oftmals einen wesentlichen 
Teil des Vermögens dar, es ist aber typischerweise wenig fungibel und eine der Risiko-
neigung des Eigentümers entsprechende Diversifikation daher meist nicht möglich.35 
In dieser Situation sind die Investitionsentscheidungen des Unternehmens nicht unab-
hängig von den Präferenzen seines Kapitalgebers, dem Eigentümer, sondern direkt an 
seine Risikoneigung gebunden.36 Indem Wertmaximierung eines Unternehmens immer 
ein bestimmtes Risiko in Kauf nimmt, kann es daher durchaus sein, dass der Eigentü-
mer eines mittelständischen Unternehmen dieses Risiko zu reduzieren wünscht, gege-
benenfalls in einem so grossen Ausmass, dass sich daraus als unternehmerische Ziel-
setzung der Werterhalt ergibt. Entsprechend ist es im Zusammenhang mit mittelständi-
schen Unternehmen angebracht, von einer Wertorientierung (bzw. Wertsatifizierung37)
statt –maximierung zu sprechen, ohne dabei einen Grundgedanken des Shareholder 
Value Ansatzes – Ausrichtung allein am monetären Nutzen der Eigentümer – zu ver-
letzen. Dass die Berücksichtigung der Interessen auch anderer Anspruchsgruppen, die 
von Aktivitäten des Unternehmens direkt betroffen sind, von grosser Bedeutung ist, 
wird im folgenden Absatz untersucht. 

2.1.3 Berücksichtigung anderer Anspruchsberechtigter (Stakeholder)  

Der positive Einfluss der Berücksichtigung der Interessen anderer Anspruchsgruppen 
auf künftige Gewinne (bzw. Cashflows) und das Risiko eines Unternehmens ist unbe-
streitbar. Es ist nicht neu, dass zufriedene Mitarbeiter gleichzeitig motivierter und pro-
 
35 Vgl. Kapitel 3.2.3. 
36 Dieses Ergebnis steht im eindeutigen Kontrast zur Fisher Separation der klassischen Kapitalmarkttheorie, die 
implizit dem Shareholder Value Ansatz zugrunde liegt. Hiernach ist die Vorteilhaftigkeit eines Investitionsvor-
habens von den Konsumwünschen seiner Kapitalgeber unabhängig unter der Voraussetzung vollkommener Ka-
pitalmärkte und Vernachlässigung von Steuern. Vgl. Spremann (1996, S. 424 ff.). 

37 Satifizierung (Erreichen eines Mindestwerts) stellt in der Entscheidungstheorie neben Maximierung oder Mi-
nimierung ein mögiches Optimierungskriterium dar. Der in dieser Arbeit im Zusammenhang mit dem Mit-
telstand eingeführte Begriff der Wertsatifizierung kommt bei der Entwicklung des wertorientierten Management-
systems für mittelständische Unternehmen eine wesentliche Bedeutung  zu. Vgl. Kapitel 7.
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duktiver sind oder dass für ökologisch nachhaltig produzierte Produkte Prämien ver-
langt werden können. Wertstreben kann also durchaus in Form von Strategien der öko-
logischen Nachhaltigkeit oder sozialen Verantwortung stattfinden.38 Soweit ist die Sta-
keholder Theorie von Freeman durchaus konform mit den bisherigen Erkenntnissen. 

Unvollständig ist die Theorie bei der Lösung von Zielkonflikten zwischen den ver-
schiedenen Anspruchsgruppen. Auch bei den Weiterentwicklungen der Stakeholder 
Theorie lassen sich keine konzeptionellen Lösungen dieser Problematik finden.39 Jen-
sen argumentiert, dass dies einer der Hauptgründe für die Popularität und gleichzeitig 
die grosse Gefahr der Theorie ist: Unternehmen, die der Stakeholder Theorie folgen 
und mit solchen konkurrieren, die sich einzig an der Steigerung des Unternehmens-
werts orientieren, werden langfristig scheitern. Weshalb dennoch ein Grossteil der Un-
ternehmen diesen Ansatz wählt (oder es zumindest vorgibt), begründet Jensen mit der 
Prinzipal-Agenten-Theorie. Die der Stakeholder Theorie inhärente Uneindeutigkeit 
hilft Managern (Agenten), ihre persönlichen Ziele auf Kosten des Unternehmenser-
folgs und somit auf Kosten anderer Anspruchsgruppen (Prinzipale) und letztlich der 
Wohlfahrtssteigerung zu verfolgen (Moral Hazard).40 Diese Ziele können moralisch-
ethisch kurzfristig durchaus von edler Gesinnung sein, zerstören aber in vielen Fällen 
Wert, teils sogar ganze Unternehmen. Persönliche Ziele dürfen nur mit persönlichen 
Mitteln, nicht auf Kosten anderer Anspruchsgruppen eines Unternehmens verfolgt 
werden.41 Insbesondere Politiker und Lobbygruppen versuchen unter dem Vorwand 
der Stakeholder Theorie ihre persönlichen Interessen in Unternehmen durchzusetzen 
und gefährden damit häufig das freie Spiel der Marktkräfte auf wohlfahrtvernichtende 
Weise. 

Eine Möglichkeit, die Wettbewerbsfähigkeit eines Unternehmens zu sichern und 
gleichzeitig andere Annspruchgruppen zu berücksichtigen, ist zunächst den Wert des 
 
38 Beispiele für wertsteigernde Strategien auf Basis der ökologischen Nachhaltigkeit bieten z.B. Lovins/Lovins/ 
Hawken (1999). 

39 Vgl. Phillips/Freeman/Wicks (2003, S. 479ff.). 

40 Vgl. zum Prinzipal-Agenten Problem und Jensen/Meckling (1976, S. 305ff.) und Fama (1980, S. 288ff.).  

41 Jensen verweist unter anderem auf Hayek, der eine Trennung zwischen Mikro- und Makrokosmos für notwen-
dig hält. Individuen dürfen ihre ethischen Ansprüche aus dem Privatleben nicht im täglichen Handeln auf die 
Gesetze des Makrokosmos (Wohlfahrtssteigerung) übertragen. Ethisches Verhalten einzelner kann im Makro-
kosmos sogar kontraproduktiv sein. Hayek prophezeit sogar: „If we where to apply the […] rules of the micro-
cosmos […] to the macro-cosmos […] we would destroy it.” Vgl. Jensen (2001, S. 301ff.). Als ein Beispiel für 
negative makrokosmische Effekte mikrokosmisch positiven Verhaltens kann in vielen Fällen die Entwicklungs-
hilfe dienen. 
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Unternehmens zu maximieren, um anschliessend den (ökonomischen) Gewinn bzw. 
das Residualeinkommen unter den Anspruchsgruppen aufzuteilen.42 Dieses Vorgehen 
ist analog zu der Vergütung von Führungskräften zu betrachten. Ziel kann z.B. ein Bo-
nussystem für alle Anspruchsgruppen des Unternehmens sein, je nachdem in welchen 
Bereichen die Eigentümer gesellschaftliche Verantwortung übernehmen wollen. Der 
ökonomische Gewinn einer Periode kann z.B. den verschiedenen Anspruchsgruppen 
(Eigenkapitalgebern, Mitarbeitern, Umweltschutzorganisationen, sozialen Verbänden, 
der Eigentümerfamilie, etc.) nach vorher festgelegten Sätzen prozentual zugeordnet 
werden. Ein solches Vorgehen sichert eine effiziente Ressourcenallokation durch Ver-
wendung einer eindimensionalen Orientierungsvariable (Wert für die Eigentümer). 
Gleichzeitig werden alle Anspruchsgruppen motiviert, ebenfalls dieses Ziel zu verfol-
gen. Von erfolgreichem Wertmanagement können alle Anspruchsgruppen profitieren, 
selbst wenn diese nicht explizit in der Optimierungsfunktion eines Unternehmens be-
rücksichtigt werden. 

2.1.4 Wertmanagement als strategisches Führungsinstrument 

Das Ziel der Steigerung des Unternehmenswerts kann Antworten auf Fragen zur effi-
zienten Allokation knapper Ressourcen geben. Es ersetzt jedoch nicht Visionen, Stra-
tegien und unternehmerische Initiativen, die notwendig sind, um Organisationen zu 
aussergewöhnlichen Leistungen zu motivieren. Das primäre Unternehmensziel muss 
zwar die Wertsteigerung sein, es wird aber keine Aussage getroffen, wie dieses Ziel 
erreicht werden kann: durch besonders arbeitnehmerfreundliche Arbeitsbedingungen, 
ökologisch vorteilhafte Produktionsprozesse, gesellschaftliche Engagements, Steige-
rung des Marktanteils oder Gewinns, usw. 

Diese beiden Sichtweisen – einerseits die Gesetzmässigkeiten wirtschaftlichen Han-
delns und andererseits der Inhalt des Handelns – werden in vielen Kritiken des Share-
holder Value Ansatzes vermengt. So beispielsweise bei Senge (2000), der unter ande-
rem auf den Aufsatz "A roadmap to natural capitalism" von Lovins/Lovins/Hawken 
(1999)43 verweist. Diese schlagen seiner Meinung nach neue Ideen zum Kapitalismus 
und der Neudefinition und -gestaltung von Unternehmen vor. Jensen (2001) wiederum 

 
42 Spremann weist auf diesen Ansatz im Prolog zu seinem Werk Finanzanalyse und Unternehmensbewertung 
hin: „Ungeachtet der Frage, wie das wirtschaftlich Erarbeitete aufgeteilt wird – zuerst müssen ‚Werte’ geschaf-
fen werden.“ Vgl. Spremann (2002, S. 12). 

43 Dieser Aufsatz fasst die zentralen Ideen ihres umfassenderen Werks „Natural Capitalism“ zusammen. Vgl. 
Lovins/Lovins/Hawken (1999, S. 145ff.). 
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sieht in deren Ansätzen seine Auffassung bestätigt, dass das Primat der Wertsteigerung 
nicht zu ändern sei. Vielmehr erkennt er in dem Aufsatz Hinweise, wie in dem Gebiet 
des Umweltschutzes, bzw. der effizienteren Allokation natürlicher Ressourcen Wert-
potenziale liegen, die von vielen Unternehmen noch nicht entdeckt wurden (was für 
diese langfristig zu Wettbewerbsnachteilen führen kann).44 Die Kritik von Lo-
vins/Lovins/Hawken richtet sich teils implizit, teils explizit gegen den Staat, der es 
versäumt, externe Effekte korrekt zu internalisieren, bzw. eine wirtschaftlich unsinnige 
und gleichzeitig ökologisch nachteilige Steuergesetzgebung beibehält.45 

Wertmaximierung ist also durchaus mit meta-ökonomischen und persönlichen Zielen 
oder Strategien von Unternehmern vereinbar. Unternehmer sollten ihre ökologisch o-
der sozial nachhaltigen Strategien unbedingt von dem Streben nach Wertsteigerung 
leiten lassen, da nur diese einen langfristigen Erfolg des Unternehmens und damit des 
ökologischen oder sozialen Engagements sichert. Dennoch ist es notwendig die Be-
sonderheiten mittelständischer Unternehmen bei der Konzeption eines speziell für den 
Mittelstand entwickelten wertorientierten Managementansatzes zu berücksichtigen. 
Anregungen für den instrumentalen Teil dieses Ansatzes lassen sich bei der Analyse 
bestehender Wertmanagementansätze und Werttreibermodelle für Grossunternehmen 
finden. 

2.2 Unternehmensbewertung als Entscheidungshilfe 

Bei börsennotierten Unternehmen ist der Preis des Unternehmens täglich am Produkt 
aus Aktienkurs und Anzahl ausstehender Aktien ablesbar. Man erklärt diesen Preis 
häufig durch zwei Komponenten, den Fundamentalwert46 und eine Erwartungsprämie.
Traditionell haben sich Ansätze zum Wertmanagement in erster Linie mit der Beein-
flussung des Fundamentalwerts befasst.47 Da der Fundamentalwert nicht beobachtbar 
ist, versucht man, sich diesem Wert durch bestimmte Bewertungsverfahren intersub-
jektiv nachvollziehbar anzunähern. Forschung und Praxis haben zu unterschiedlichen 

 
44 Jensen zitiert Lovins/Lovins/Hawken. (1999, S. 145): “business strategies built around the radically more pro-
ductive use of natural resources can solve many environmental problems at a profit”. Vgl. Jensen (2001, S. 316). 

45 Vgl. Lovins/Lovins/Hawken (1999, S 156f.). 

46 Alternative Bezeichnungen sind wahrer oder intrinsischer Wert.  

47 In letzter Zeit spielt das aktive Management der Erwartungsprämie eine immer wichtigere Rolle. Im Mittel-
punkt steht dabei die Finanzkommunikation mit den Investoren. Wissenschaftlich wurde dieses Feld beispiels-
weise von Weber-Henschel (2002) untersucht. Praxisorientierte Anregungen geben unter anderem Stel-
ter/Xhonneux (2002, S 29f.). 
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Zeiten unterschiedliche Verfahren favorisiert. Im Folgenden wird ein kurzer Überblick 
über die wesentlichen Bewertungsmethoden in Theorie und Praxis gegeben. Dabei 
werden sie insbesondere auf ihre Eignung zur Hilfe bei unternehmerischen Entschei-
dungen (Entscheidungshilfefunktion48) und damit als Instrument der Unternehmens-
führung geprüft.49 Den Anfang bildet der bei den meisten Finanzanalysten mittlerweile 
veraltet anmutende Substanzwert, der im Mittelstand durchaus noch zum Einsatz 
kommt. Für die Entscheidungshilfefunktion der Bewertung werden seit einigen Jahren 
in erster Linie diskontierungsbasierte Bewertungsverfahren verwendet, die im Fokus 
der Dissertation stehen. Auch marktwertorientierte, realoptionsbasierte und wissens-
kapitalbasierte Verfahren sollen auf ihre diesbezügliche Eignung überprüft werden. 

2.2.1 Substanzwertorientierte Verfahren 

Bei den Substanzwertfahren wird der Unternehmenswert als Summe all seiner Vermö-
gensgegenstände abzüglich der Schulden und Verbindlichkeiten zu einem bestimmten 
Stichtag ermittelt – je nach Bewertungsanlass zu Wiederbeschaffungs- oder Liquidati-
onskosten. Entsprechend können Substanzwertverfahren auch als Sum-Of-The-Parts-
Methoden bezeichnet werden.50 Durch das Zusammenwirken verschiedener Vermö-
gensgegenstände entstehende Kombinationseffekte und zukünftig zu erwartende Ent-
wicklungen bleiben so allerdings weitgehend unberücksichtigt. Dies führt zum einen 
dazu, dass substanzbasierte Bewertungen den "wahren" Unternehmenswert im Regel-
fall unterschätzen. Zum anderen bieten sie dadurch wenig Hilfeleistung im Hinblick 
auf unternehmerische Entscheidungen beziehungsweise können gegebenenfalls sogar 
zu Fehlentscheidungen verleiten.51 Trotz offensichtlicher Mängel der Substanzwert-
verfahren spielen sie auch heute noch in der Praxis der Unternehmensbewertung im 
Mittelstand eine wesentliche Rolle, häufig auch als Mischverfahren z.B. zusammen 

 
48 Nach der Kölner Funktionenlehre hat die Unternehmensbewertung Beratungsfunktion, Schiedsfunktion, Ar-
gumentationsfunktion sowie Nebenfunktionen, zu denen neben Steuerbemessung und Vertragsgestaltung die 
Entscheidungshilfefunktion zählt. Vgl. Behringer (1998, S. 39). 

49 Diese Entscheidungshilfefunktion der Unternehmensbewertung wird in Wissenschaft und Praxis unter dem auf 
Rappaport zurückgehenden Begriff Shareholder Value oder Wertsteigerungsanalyse diskutiert. Vgl. Behringer 
(1998, S. 63). 

50 Vgl. Spremann (2002, S. 142). 

51 So sind beispielsweise alle zur Entscheidung anstehenden Aufwendungen, die nicht aktivierbar sind, wie z.B. 
Marketingaufwendungen, aus dieser Sicht abzulehnen, da sie den Substanzwert zunächst einmal schmälern. Die 
mit den Aufwendungen verbundenen positiven Effekte, z.B. Mehrverkauf von Produkten in der Zukunft, lassen 
sich über den Substanzwert nicht abbilden. 
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mit der Ertragswertmethode.52 Im Zuge eines Börsengangs oder allgemein bei börsen-
notierten Unternehmen kommt ihnen typischerweise keine Bedeutung zu. 

2.2.2 Diskontierungsbasierte Verfahren 

Zu den diskontierungsbasierten Bewertungsverfahren zählen die Dividendendiskontie-
rungsmodelle, Ertragswertverfahren, DCF (Discounted Cash Flow) Verfahren und 
EVA (Economic Value Added) Diskontierungsverfahren. Analog zur Investitionstheo-
rie liegt den diskontierungsbasierten Bewertungsverfahren das Barwertkonzept zu 
Grunde. Der Unternehmenswert ergibt sich entsprechend je nach Verfahren als Bar-
wert erwarteter Dividenden, Erträge, Freier Cashflows oder EVAs.  

2.2.2.1 Dividendendiskontierungsmodelle  

Die Dividendendiskontierungsmodelle erfreuten sich aufgrund ihrer Einfachheit lange 
Zeit grosser Beliebtheit.53 Ihre praktische Bedeutung ist mittlerweile allerdings sehr 
gering. Hauptkritik ist, dass nicht die Dividenden sondern die Erträge eines Unterneh-
mens die relevanten, zu diskontierenden Grössen darstellen. Da der Zusammenhang 
zwischen Unternehmensentscheidungen respektive deren Erfolg und Dividendenzah-
lungen ohnehin eher lose ist,54 liefern sie auch keine Entscheidungshilfe bei der Füh-
rung eines Unternehmens. 

2.2.2.2 Ertragswertverfahren 

Beim Ertragswertverfahren erhält man den Unternehmenswert respektive den Eigen-
kapitalwert (Shareholder Value) durch die Diskontierung zukünftiger Erträge, deren 
regelmässige Vollausschüttung unterstellt wird. Der Ertragsbegriff ist dabei nicht ein-
deutig bestimmt. Theoretisch richtig ist es, nicht auf Periodenerfolge sondern auf beim 
Eigentümer anfallende Netto-Cashflows abzustellen.55 Anders als beim DCF-
Verfahren werden entsprechend auch die persönlichen Steuern des Eigners berücksich-

 
52 Vgl. Join, das Internetportal für den Mittelstand, http://www.join-online.de/info/fuehrung/nachfolge.php, ab-
gerufen am 13.08.2004 sowie die Interviewaussagen im Rahmen der Fallstudien Fürst Thurn und Taxis Forstbe-
triebe (Kapitel 5.2.2) und der Wenko-Wenselaar GmbH (Kapitel 5.3.3). 

53 Für weitergehende Ausführungen zu den Dividendendiskontierungsmodellen siehe Drobetz (2001, S. 97ff.). 

54 Die Dividendenpolitik eines börsennotierten Unternehmens wird v.a. auch durch steuerliche Überlegungen 
und durch die Berücksichtigung ihrer Signalwirkung beeinflusst. Vgl. Spremann (1996, S. 330). Verfolgt das 
Management beispielsweise eine Politik konstanter Dividenden, so signalisieren Änderungen der Dividendenhö-
he Änderungen der Zukunftserwartungen des besser informierten Managements.  

55 Mandl/Rabel (1997, S. 33). 
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tigt. Der jeweils als angemessen erachtete Diskontsatz ergibt sich wie beim DCF-
Verfahren aus den Opportunitätskosten der Eigner respektive deren Renditeforderung.
Diese setzt sich aus risikolosem Zins und einer individuell zu bestimmenden Risiko-
prämie zusammen.56 

Der Ertragswert erfährt in Theorie und Praxis breite Anerkennung. Insbesondere han-
delt es sich um das bei mittelständischen Unternehmen in Deutschland meistpraktizier-
te Verfahren zur Unternehmensbewertung.57 Häufig findet es in Mischverfahren58 Ein-
gang. Darüber hinaus eignet es sich sehr gut als Entscheidungshilfe zur Unternehmens-
führung. Hierzu müssen die mit einer anstehenden Entscheidung – wie z.B. einer In-
vestition oder einem Projekt – verbundenen erwarteten Erträge prognostiziert59 und 
alsdann mit der jeweiligen Renditeforderung des Eigentümers diskontiert werden.60 
Durchgeführt werden sollte jeweils die Handlungsalternative mit dem höchsten Er-
tragswert – vorausgesetzt er ist positiv. 

2.2.2.3 DCF-Verfahren  

Beim DCF-Verfahren handelt es sich um das am weitesten verbreitete Bewertungsver-
fahren bei Grossunternehmen in Deutschland.61 Wie beim Ertragswertverfahren ba-
siert beim DCF-Verfahren die Unternehmensbewertung auf der Kapitalisierung einer 
Zukunftserfolgsgrösse.62 In diesem Fall handelt es sich dabei um die Freien Cash-

 
56 Alternativ zur Addition einer Risikoprämie im Nenner kann der zu diskontierende Ertrag in ein Sicherheits-
äquivalent umgewandelt werden und mit dem risikolosen Zinssatz abdiskontiert werden. Das Sicherheitsäquiva-
lent ist dabei der Teil des Ertrages, der als sicher angesehen wird. Vgl. Mandl/Rabel (1997, S. 33ff.). 

57 Vgl. Eidel (2000, S. 30). Nach Eidel zählt neben dem Ertragswertverfahren das DCF-Verfahren zu den meist-
praktizierten Verfahren der Unternehmensbewertung in Deutschland. Dabei wird das DCF-Verfahren vor allem 
bei börsennotierten Grossunternehmen eingesetzt. Eine Übertragung auf nicht börsennotierte Unternehmen ist 
ohne erhebliche Einschränkungen nicht ohne weiteres möglich. Vgl. Behringer (2002, S.103) sowie die Ausfüh-
rungen zum DCF-Verfahren weiter unten. 

58 Es handelt sich dabei um sog. Praktikermethoden wie z.B. Unternehmenswert = (2 x Ertragswert + 1 x Sub-
stanzwert) / 3.

59 Dabei zählt die mit der Prognose zukünftiger Erträge verbundene Unsicherheit und der daraus abgeleiteten  
mangelnden Tatsachenbasis zu einem Hauptkritikpunkt an diesem Verfahren zur Unternehmensbewertung. Vgl. 
Zehner (1981, S. 2116), Barthel (1990, S. 1145), Bellinger (1980, S. 582). 

60 Beispielsweise liegt die geforderte Mindestrendite für Neuinvestitionen der in einer der Fallstudien untersuch-
ten Fürst Thurn und Taxis Forstbetriebe bei 4% Vgl. Kapitel 5.2.2.  
61 Vgl. KPMG (1999). 

62 Zu den unterschiedlichen Ausprägungen des DCF-Verfahrens Entity-Methode, Adjusted Present Value-
Methode, Equity-Methode) siehe Eidel (2000, S.36ff.). Vgl. auch Fussnote 560.
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flows63, bei denen die persönliche Steuersituation des Eigners allerdings unberücksich-
tigt bleibt. Der wesentliche Unterschied zum Ertragsverfahren liegt aber in der Kapi-
talmarktorientierung. Während beim Ertragswertverfahren eine individuelle Alterna-
tivrendite des Eigentümers zur Diskontierung herangezogen wird, wird bei den DCF-
Verfahren die erwartete Eigenkapitalrendite64 auf Grundlage kapitalmarktorientierter 
Modelle hergeleitet, in erster Linie des CAPM65. Danach wird nur der Teil des Risikos 
(das sog. systematische Risiko) einer Anlage vom Kapitalmarkt mit einer gegenüber 
einer "risikolosen" Anlage höheren Rendite entgolten, der sich nicht durch Streuung 
der Anlage auf verschiedene Titel "wegdiversifizieren" lässt. Dabei basiert das CAPM 
u.a. auf der Annahme marktfähiger, unendlich teilbarer Anteile.66 Insbesondere diese 
Annahme ist – wie bereits angesprochen67 – im Zusammenhang mit mittelständischen 
Unternehmen noch nicht einmal im Ansatz gegeben. Die Anteile sind hier typischer-
weise wenig fungibel und eine umfassende Diversifikation – wie von der Kapital-
markttheorie basierend auf dem Portfolio-Ansatz von Markowitz (1952, 1959) voraus-
gesetzt – im Regelfall nicht möglich. Des Weiteren ist die Bestimmung des systemati-
schen Risikos und damit der geforderten Risikoprämie bei mittelständischen Unter-
nehmen sehr problematisch. Für das zu bewertende Unternehmen sind meistens keine 
hierfür notwendigen repräsentativen durchschnittlichen Marktdaten verfügbar oder 
aufgrund der spezifischen Eigenheiten des Unternehmens schlichtweg nicht existent. 
Dadurch ist der vermeintliche Vorteil der durch die kapitalmarkttheoretische Grundla-
ge gegebenen grösseren Objektivität und Nachvollziehbarkeit des DCF-Verfahrens ge-
genüber dem Ertragswertverfahren im Zusammenhang mit mittelständischen Unter-
nehmen obsolet. 

 
63 In der Praxis häufig indirekt definiert als Operativer Gewinn vor Zinsen und nach Steuern, zuzüglich Ab-
schreibungen, abzüglich der Erhöhung des Nettoumlaufvermögens, zuzüglich der Erhöhung der langfristigen 
Rückstellungen, abzüglich der Nettoinvestitionen. Die bereits beim Ertragswertverfahren angeführte Prognose-
problematik gilt hier analog. 

64 Dabei erfolgt bei der im Rahmen der DCF-Verfahren vorherrschenden Entity-Methode die Diskontierung der 
Freien Cashflows (vor Bedienung der Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber) mittels der WACC (weighted avera-
ge cost of capital), der gewichteten bzw. durchschnittlichen Kapitalkosten, je nach Anteil Eigen- und Fremdkapi-
tal. 

65 Nach dem Capital Asset Pricing Model – kurz CAPM – ergibt sich die erwartete Rendite eines Wertpapiers 
aus dem „risikolosen“ Zinssatz zuzüglich einer „Risikoprämie“, deren Höhe sich nach dem systematischen Risi-
ko der Anlage und der erwarteten Rendite des Marktportfolios bemisst. Das CAPM geht auf Sharpe (1964), 
Lintner (1965) und Mossin (1966) zurück. 

66 Für eine Zusammenschau und Erläuterung aller Annahmen des CAPM siehe Copeland/Weston (1992, S.194).  

67 Vgl. Abschnitt 2.1.2. Siehe auch Kapitel 3.2.3. 
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Bei einer adäquaten Überleitung führen beide Verfahren zu denselben Unternehmens-
werten. Dies ist insbesondere bei der Beurteilung der Entscheidungshilfefunktion die-
ses Bewertungsverfahrens von Bedeutung. Die auf der Identifikation von Werttreibern 
basierenden Wertmanagementansätze wurden ursprünglich für börsennotierte Unter-
nehmen entwickelt. Entsprechend hat sich kein Forscher explizit mit dem Ertragswert-
verfahren als Basis für einen Wertmanagementansatz auseinandergesetzt, eine ganze 
Reihe hingegen mit dem DCF-Verfahren.68 Da der Diskont- und Steuersatz in diesen 
Modellen ohnehin exogene Grössen sind, lassen sich diese DCF-basierten Ansätze 
vergleichsweise leicht auf mittelständische Unternehmen übertragen. Insofern können 
DCF-Verfahren und damit verbundene Ansätze auch für mittelständische Unterneh-
men als Entscheidungshilfe und Instrument der Unternehmensführung dienen. 

2.2.2.4 EVA-Diskontierung 

Das auf G. Bennet Stewart von der Unternehmensberatung Stern Stewart & Co zu-
rückgehende EVA-Modell wurde in erster Linie als Instrument zur wertorientierten 
Unternehmensführung entwickelt. Es dient dabei u.a. zur Performancemessung, 
Kommunikation mit Investoren, Beurteilung von Strategien, Allokation von Kapital 
und zur Bewertung von Akquisitionen.69 Entsprechend steht die Entscheidungshilfe-
funktion bei EVA-Modellen im Vordergrund. In der Praxis börsennotierter Grossun-
ternehmen sind EVA-Modelle bereits weltweit verbreitet mit wachsender Bedeutung. 
Die Kennzahl EVA berechnet sich als Differenz zwischen Betriebsgewinn nach Steu-
ern (NOPAT) und den Kapitalkosten (bestimmt aus dem Produkt des Kapitalkosten-
satzes WACC und dem betrieblich investierten Vermögen).70 EVA repräsentiert ent-
sprechend den (wertschaffenden) Übergewinn eines Unternehmens. Als Entschei-
dungsregel gilt, dass alle Projekte mit einem positiven Barwert zukünftiger EVA Wert 
schaffen. 

EVA kann auch zur Unternehmensbewertung eingesetzt werden. Hierzu werden die 
zukünftig zu erwartenden EVA auf den Bewertungsstichtag kapitalisiert. Auf diese 
Weise erhält man den Market Value Added (MVA), der zusammen mit dem zu Be-
ginn des Betrachtungszeitraums investierten Kapitals den (Markt-)Wert des Unter-

 
68 Hierzu zählen Rappaport, Stewart sowie Copeland/Koller/Murrin. Vgl. Abschnitt 2.3.1.

69 Vgl. Homepage von Stern Stewart & Co. „About Stern Stewart“ 
http://www.sternstewart.com/ssabout/overview.php

70 Diese Form der EVA Berechnung wird auch als Capital Charge- Formel bezeichnet. Eine weitere Möglichkeit 
ist die Berechnung über die Value Spread-Formel. Vgl. Abschnitt 2.3.2. 
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nehmens ergibt.71 Die EVA-basierte Unternehmensbewertung ist in der Praxis bislang 
allerdings trotz nennenswerter Vorteile72 von eher untergeordneter Bedeutung. Dabei 
führen das weit verbreitete DCF-Verfahren und der EVA-Ansatz bei gleichem respek-
tive konsistentem Zahlengerüst zum exakt gleichen Ergebnis: Der Barwert der Freien 
Cashflows entspricht dem Barwert der zukünftigen EVA zuzüglich dem investierten 
Kapital.73 

Im Hinblick auf mittelständische Unternehmen entsprechen die wesentlichen Kritik-
punkte (insbesondere die Kapitalmarktorientierung) und Einsatzmöglichkeiten den 
bereits unter den DCF-Verfahren gemachten Ausführungen. Im Ergebnis ist EVA zur 
konkreten Unternehmensbewertung eher ungeeignet, als Instrument zum Wertmana-
gement kann der Ansatz indes durchaus zweckdienlich sein (vgl. Abschnitt 2.3.2). 

2.2.3 Marktwertorientierte Verfahren 

Während marktwertorientierte Verfahren in der wissenschaftlichen Literatur eher von 
untergeordneter Bedeutung sind,74 zählen sie in der Praxis, insbesondere bei Aktien-
analysten, zu den häufigsten Verfahren der Unternehmensbewertung.75 Dies trifft vor 
allem für börsennotierte Unternehmen zu, oder solche, die den Gang an die Börse un-
mittelbar planen. Bei nicht-börsennotierten Unternehmen werden marktwertorientierte 
Verfahren häufig im Rahmen von M&A-Transaktionen herangezogen – vorausgesetzt 
die hierfür notwendigen Informationen können erhoben werden. 

Bei marktwertorientierten Verfahren, häufig auch als Vergleichsverfahren oder Multi-
plikatormethode bezeichnet, wird der Wert eines Unternehmens aus der Marktbewer-

 
71 Der MVA lässt sich analog für künftige CVA (Cash Value Added) berechnen. Der so berechnete MVA hat in 
der Praxis jedoch kaum Verbreitung gefunden. 

72 Zu nennen sind hier die vergleichsweise leichtere Prognostizierbarkeit von Ergebnis- und Kapitalgrössen ge-
genüber Freien Cashflows und die Kompatibilität der Ergebnisse mit den bestehenden, typischerweise auf Er-
gebnisgrössen beruhenden Planungs- und Steuerungssystemen. Siehe ausführlich zu den Vorteilen einer EVA-
bewertung gegenüber einer DCF-Bewertung Hoke (2002, s. 767f.). Diese und weitere Vorteile sind allerdings 
nicht unumstritten. Vgl. Absatz 2.3.2.

73 Dieser Zusammenhang ist theoretisch begründet durch das sog. Lücke-Theorem, wonach der Barwert zukünf-
tiger Zahlungsüberschüsse dem Barwert der um die Kapitalkosten verminderten zukünftigen Ergebnisse ent-
spricht. Vgl. Hoke (2002, S. 766). 

74 Allerdings finden sie zum Teil Eingang in neueren akademischen Lehrbüchern zur Unternehmensbewertung 
wie Palepu/Healy/Bernard (2000), Eidel (2000), Damodaran (2001) und Spremann (2002). 

75 Vgl. Fernández (2001c, S. 2), KPMG (1999), Morgan Stanley Dean Witter (1999).   
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tung vergleichbarer Unternehmen abgeleitet.76 Dabei werden auf Basis dieser Unter-
nehmen Kennzahlen (Multiplikatoren oder Multiples) gebildet, die Marktwerte (des 
Eigenkapitals oder des Gesamtunternehmens) in Relation zu bestimmten Unterneh-
mensgrössen (wie EBIT, Gewinn, Umsatz, Anzahl Kunden etc.) setzen. Der so ermit-
telte, für die Gruppe der vergleichbaren Unternehmen als repräsentativ erachtete Mul-
tiplikator (z.B. das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhältnis, KGV) wird alsdann mit 
der korrespondierenden Bezuggrösse (z.B. Gewinn) des zu bewertenden Unterneh-
mens multipliziert. Auf diese Weise erhält man eine Indikation, wie der Markt das Un-
ternehmen auf Basis der als relevant erachteten Bezugsgrösse bewerten wird. Zu den 
gebräuchlichsten Multiplikatoren zählen das KGV (der häufigste Multiplikator), das 
Kurs/Umsatz-Verhältnis, Enterprise Value77 (EV)/Umsatz und EV/EBIT. Welcher 
Multiplikator im konkreten Fall angewandt wird, ist v.a. branchenabhängig.78 Im Re-
gelfall werden verschiedene Multiplikatoren zur Bewertung herangezogen, um eine 
Bewertungsbandbreite aus Marktsicht zu ermitteln.  

Hauptproblematik bei diesem Verfahren ist, dass häufig nur wenige (insbesondere im 
Hinblick auf Risiko- und Margenprofil) direkt vergleichbare Unternehmen am Markt 
existieren und die spezifischen Besonderheiten eines Unternehmens keine Berücksich-
tigung finden. Dies gilt umso mehr für mittelständische Unternehmen, wobei hier noch 
das Problem der Datenverfügbarkeit hinzutritt. D.h. auch wenn man ein vergleichbares 
Unternehmen gefunden hat, das nicht börsennotiert ist und gerade verkauft wurde, sind 
die für die Multiplikatorenbildung notwendigen Daten (man spricht in diesem Fall 
auch von transaction multiples) meist nicht zugänglich.  

Während die marktwertorientierten Verfahren eine sinnvolle Ergänzung (insbesondere 
für einen Plausibilitätscheck) bei der Bewertung börsennotierter Unternehmen darstel-
len, ist ihre Einsatzfähigkeit bei mittelständischen Unternehmen als relativ gering zu 
beurteilen. Ebenso eingeschränkt ist die Entscheidungshilfefunktion der marktwertori-
 
76 Dabei lassen sich die marktwertorientierten Verfahren unterteilen in den „Comparable Company Approach“
(hier werden die Preise vergleichbarer börsennotierter Unternehmen herangezogen), den „Comparable Acquisiti-
on Approach“ (hier werden die Preise abgeschlossener Akquisitionen vergleichbarer Unternehmen herangezo-
gen) und „Initial Public Offering Approach“ (hier werden die Preise für erstmalige Börsenplazierungen herange-
zogen, im Regelfall aber auch nur im Rahmen von Börseneinführungen). Vgl. Eidel (2000, S. 95). Für einen 
umfassenden Überblick der marktwertorientierten Verfahren siehe Weber-Henschel (2002, 19ff.).  

77 Hier wird zusätzlich zur Marktbewertung des Eigenkapitals auch noch die Nettoverschuldung des Unterneh-
mens berücksichtigt. 

78 Für eine Übersicht wichtiger branchenspezifischer Multiplikatoren inklusive Erläuterungen siehe Fernández 
(2001c). 
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entierten Verfahren. Bei börsennotierten Unternehmen mag der Vergleich des als rele-
vant erachteten Branchenmultiplikators mit der korrespondierenden Unternehmens-
kenngrösse in manchen Fällen anstehende Entscheidungen der Unternehmensführung 
beeinflussen. Der jeweilige Werttreiber ist dabei stets klar ersichtlich: die Bezugsgrös-
se des Multiplikators. Für einen umfassenden Wertmanagementansatz sind marktwert-
orientierte Unternehmensbewertungsverfahren aber neben den bereits erwähnten Prob-
lematiken u.a. auch wegen ihrer Eindimensionalität respektive Trivialität nicht geeig-
net.  

2.2.4 Realoptionenbasierte Verfahren 

Seit Dixit/Pindyck (1994, 1995) ziehen Realoptionenmodelle in der wissenschaftlichen 
Literatur grosses Interesse auf sich79 und stehen immer noch im Mittelpunkt zahlrei-
cher Publikationen.80 Obwohl von vielen Seiten tradiert wird, dass der Einsatz realop-
tionenbasierter Modelle in der Praxis einen stetig wachsenden Stellenwert einnimmt,81 
kann bislang von einer untergeordneten  Bedeutung ausgegangen werden.82 Dies ist 
v.a. auf die Komplexität und die mit der Implementierung verbundenen Probleme zu-
rückzuführen. 

Die Realoptionenmodelle setzen an einer wesentlichen Schwäche der in der Praxis 
vorherrschenden diskontierungsbasierten Bewertungsverfahren an. Letztere, wie das 
weit verbreite DCF-Verfahren, basieren auf der Unterstellung eines einzigen "schick-
salhaften" Wegs in die Zukunft.83 Alle unternehmerischen Entscheidungen werden wie 
Jetzt-oder-nie-Entscheidungen behandelt.84 Entsprechend bleibt der Wert von Ent-
scheidungs- bzw. Handlungsflexibilität unberücksichtigt.85 Dabei ist es in einer dyna-
 

79 So stehen Realoptionen im Zentrum, ganzer Lehrbücher wie z.B. Mun (2002), Copeland/Antikavov (2001), 
Trigeorgis (1996). 
80 Zu den neusten Beiträgen zählen Alesii (2004), Smith/Thompson (2004), Smit/van den Berg/de Maeseneire 
(2004), Schwartz (2004), Datar/Mathews (2004), Doh/Pearce (2004), Crasselt (2004). 

81 Vgl. Borison (2001, S. 12), Pritsch/Weber (2001, S. 15f.). 

82 Busby/Pitts (1997), Howell/Jägle (1997), Grenadier/Weiss (1997) und für Unternehmen in Deutschland Voll-
rath (2001) widmen sich der Fragestellung der Bedeutung von Realoptionen in der Praxis. Danach berücksichti-
gen Manager Realoptionen - wenn überhaupt - in erster Linie intuitiv.

83 Vgl. Borison (2001, S. 8). 

84 Vgl. Weber-Henschel (2002, S. 37). Ein weiterer entscheidender Unterschied zwischen DCF und Realoptionen 
liegt in der Berücksichtigung des Risikos. Vgl. Samis/Laughton/Poulin (2003). 

85 Als typische Beispiele für die Relevanz von Handlungsflexibilität können Investitionsprojekte genannt wer-
den, deren Start von der Aufklärung einer für den Projekterfolg entscheidenden Unsicherheit abhängt. Des Wei-
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mischen Welt gerade Aufgabe des Managements, die unternehmerische Handlungs-
strategie nach dem Eintritt unvorhergesehener Umweltzustände oder dem Auflösen 
von Unsicherheit anzupassen. Handlungssflexibilitäten stellen Optionsrechte für das 
Management dar, die grundsätzlich analog zu Finanzoptionen zu bewerten sind.86 Re-
aloptionen lassen sich weiter klassifizieren beispielsweise in Lernoptionen, Wachs-
tumsoptionen und Versicherungsoptionen.87 

Mittels realoptionsbasierter Bewertungsverfahren können unter gewissen Vorausset-
zungen Investitionen, Strategien, Unternehmensteile oder auch ganze Unternehmen als 
Realoption interpretiert werden. Dabei sind im Zusammenhang mit Realoptionen ge-
nerell  zwei alternative Vorgehensweisen der Bewertung möglich:88 Entweder das gan-
ze Bewertungsobjekt wird als Option aufgefasst. Beispielsweise kann aus dieser 
Sichtweise der Shareholder Value eines Unternehmens als europäische Kaufoption 
(Call)89 auf den ganzen Unternehmenswert interpretiert werden.90 Alternativ kann das 
zu bewertende Objekt als statischer Kapitalwert (z.B. der Unternehmenswert nach 
DCF) berechnet werden zuzüglich des Werts seiner Realoptionen (z.B. zuzüglich des 
Werts der Flexibilität des Unternehmens, seinen Geschäftsplan zu ändern).91 

Wie bei den EVA-Modellen steht aber auch bei den Realoptionenmodellen nicht die 
Unternehmensbewertung, sondern die Entscheidungshilfefunktion (v.a. als Investiti-
onsrechnungsverfahren) für eine wertorientierte Unternehmensführung im Vorder-
grund. Es geht in erster Linie um mit einem Investitionsprojekt oder einer Strategie 

 

teren Forschungs- und Entwicklungsprojekte, die typischerweise in Projektphasen budgetiert werden und deren 
Weiterführung nach jeder Phase je nach Projektentwicklung neu entschieden wird.    

86 Vgl. Hommel/Pritsch (1999a, S. 121). 

87 Lernoptionen ermöglichen einem Unternehmen abzuwarten und durch neue Informationen zu „lernen“, bevor 
sie sich für eine Bindung ihrer finanziellen Ressourcen entscheiden. Wachstumsoptionen eröffnen Unternehmen 
die Chance in die Verbesserung ihrer Wettbewerbsposition zu investieren und in Folge neue Gewinnpotenziale 
zu realisieren. Durch Versicherungsoptionen haben Unternehmen die Möglichkeit auf ungünstige Marktentwick-
lungen zu reagieren, beispielsweise durch die Anpassung/Reduktion ihrer Produktionskapazitäten. Vgl. 
Hommel/Pritsch (1999a, S. 125 f.). Eine andere, ähnliche Unterscheidung ist die Einteilung in Flexibilitätsoptio-
nen, Investitionsoptionen und Deinvestitionsoptionen. Des Weiteren besteht die Möglichkeit, Realoptionen ana-
log zu Finanzoptionen in Optionen mit Call- oder Put-Charakter zu klassifizieren. 

88 Vgl. Hommel/Pritsch (1999b, S. 12). 

89 Europäische Optionen können im Gegensatz zu amerikanischen Optionen nur am Ende der Laufzeit ausgeübt 
werde. 

90 Vgl. Dahlheim/Wieland (2001, S. 99). 

91 Vgl. Spremann (2002, S. 179). 
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verbundene Fragstellungen, wie "ob", "wann" und "in welchem Ausmass" eine zur 
Entscheidung anstehende Handlung vorzunehmen ist. Dabei kann der Realoptionswert 
und damit der Unternehmenswert – anderes als bei Finanzoptionen – durch gezielte 
Steuerung der einzelnen Werttreiber gesteigert werden (vgl. Abschnitt 2.3.5).92 Allge-
mein ist die Vernachlässigung von Realoptionen bei unternehmerischen Entscheidun-
gen umso gravierender, je grösser die Unsicherheit zu Beginn ist, je deutlicher sich der 
Entscheidungsprozess in mehrere (Investitions-)Phasen unterteilen lässt und je länger 
seine Gesamtdauer ist.  

So bestechend die Realoptionsmodelle in der Theorie sind, so problematisch ist ihr 
Einsatz in der Praxis. Anders als bei den bisher diskutierten Bewertungsverfahren hat 
sich weder ein einheitliches Vorgehen für ihre Implementierung herausgebildet noch 
eine einheitliche Methode zur Bewertung.93 Problematisch bei der Bewertung ist ins-
besondere, dass Realoptionen im Gegensatz zu Finanzoptionen typischerweise nicht 
replizierbar sind und eine direkte Übertragung der für Finanzoptionen entwickelten 
Formeln, wie z.B. der Black-Scholes-Formel, im Regelfall nicht möglich ist (vgl. Ab-
schnitt 2.3.5).94 Weitere wesentliche Schwierigkeiten im Zusammenhang mit Realop-
tionen sind (a) deren aufgrund ihrer technischen Komplexität vergleichsweise schwie-
rigere Kommunizierbarkeit, (b) die Bestimmung der für die Bewertung notwendigen 
Parameter, (c) im besonderen die Bestimmung und Quantifizierung der Volatilität der 

 
92 Vgl. Hommel/Pritsch (1999b, S. 4). 

93 Dabei gibt es wiederum in der wissenschaftlichen Literatur sehr wohl Beiträge, die sich in der Lösung dieser 
Problematik versuchen. Vgl. z.B. Hommel/Pritsch (1999a) und (1999b) für eine Implementierungsanleitung für 
Unternehmen. Für eine praxisorientierte Darstellung von Realoptionen siehe auch Mun (2002), Brach (2002), 
Hommel/Scholich/Vollrath (2001), Copeland/Antikavov (2001). Dabei scheint eine weitgehende Vereinheitli-
chung von Realoptionenmodellen gar nicht möglich. So lassen sich in der Literatur für verschiedenste unterneh-
merische Fragstellungen jeweils eigens entwickelte Realoptionenmodelle finden. Siehe z.B. für Realoptionen bei 
Goldminen Colwell/Henker/Ho (2002), zur Bewertung von Investitionen in Informationstechnologie 
Schwartz/Zozaya-Gorostiza (2000), für Patente und F&E Schwartz (2004), für Produktentwicklung und Markt-
expansion Gamba/Micalizzi (2003) und für Fusionen und Akquisitionen Pereira/Armada (2002). 

94 Zu den Limitationen der Finanzoptionsanalogie im Einzelnen siehe Hommel/Pritsch (1999, S. 15. ff.). Dieser 
Problematik kann grundsätzlich die Verwendung anspruchsvollerer Optionsbewertungsverfahren entgegenge-
setzt werden. Beispielsweise hat Fernández (2001c, S. 19) ein modifiziertes Black-Scholes-Modell zur Bewer-
tung nicht-replizierbarer Realoptionen entwickelt. In jedem Fall eignet sich die Optionsanalogie sehr gut zur 
Identifikation und Kommunikation von auf Flexibilität basierenden strategischen Werten. Im Hinblick auf die 
Quantifizierung bleibt festzuhalten, dass hier i.d.R. weniger der Erfüllungsgrad der Analogieprämissen entschei-
dend ist als die in die Bewertung eingehenden ökonomischen Annahmen. Vgl. Hommel/Pritsch (1999a, S. 125), 
Hommel/Pritsch (1999b, S.5, S.15).     
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Unsicherheitsquellen und (d) die Kalibrierung der Exklusivität der Option.95 In jedem 
Fall wird die adäquate Bewertung von Realoptionen weniger akkurat ausfallen als die 
einer Finanzoption.    

Im Hinblick auf mittelständische Unternehmen ist die Berücksichtigung von Realopti-
onen zu empfehlen, da hier der Flexibilität eine besonders grosse Rolle zukommt. Fle-
xibilität ist ein Charakteristikum wie auch Erfolgsfaktor von mittelständischen Unter-
nehmen.96 Intuitiv ist einleuchtend, dass kleinere Unternehmen schneller reagieren 
können als Grossunternehmen. Entsprechend liegt es nahe, dass ein Wertmanagement-
ansatz für mittelständische Unternehmen Realoptionen und ihren Wert berücksichtigen 
sollte. Auf der anderen Seite wiegen die angesprochenen Nachteile respektive Schwie-
rigkeiten bei mittelständischen Unternehmen um so schwerer. Unter Beachtung der 
Verhältnismässigkeit – aber auch der Erhaltung von Flexibilität – sind hier die mit ei-
nem Wertmanagementansatz verbundene Komplexität und Aufwand in jedem Fall in 
engen Grenzen zu halten. Erleichternd mag in diesem Zusammenhang wirken, dass es 
sich bei mittelständischen Unternehmen häufig um Ein-Produkt-Unternehmen handelt. 
Dies kann bedeuten, dass ihr Realoptionenportfolio vergleichsweise überschaubar ist 
und im Zeitverlauf kaum Änderungen unterliegt. Auch wenn sich eine genaue formali-
sierte Quantifizierung von Realoptionen für den Grossteil von mittelständische Unter-
nehmen nicht anbieten mag, sollte grundsätzlich ihre Existenz und insbesondere ihre 
Werttreiber im Rahmen des (strategischen) Wertmanagements auf jeden Fall berück-
sichtigt werden. 

2.2.5 Wissensbasierte Verfahren 

Ein weiteres sehr neues, um 2000 etabliertes Paradigma der Unternehmensbewertung 
ist die Berücksichtigung von Intellektuellem Kapital.97 Seine heftige Diskussion wurde 
ursprünglich von dem Wirtschaftsjournalisten Thomas A. Stewart mit seinem 1994 in 
der Zeitschrift Fortune erschienen Artikel "Your Company´s Most Valuable Asset: In-
tellectual Capital" losgetreten. Intellektuelles Kapital – auch als Wissenskapital be-
zeichnet – hat sich gegenüber dem Sachkapital zum zentralen Erfolgsfaktor im Wett-

 
95 Vgl. Fernández (2001a, S. 2). 

96 Vgl. Kapitel3.1.3.

97 Vgl. Spremann (2002, S. 181 ). 
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bewerb von Unternehmen entwickelt.98 Schätzungen gemäss – die allerdings eine 
grosse Schwankungsbreite aufweisen – lassen sich durchschnittlich etwa 50% des Un-
ternehmenswerts (oder mehr)99 bzw. über 80% ihrer Wertschöpfung100 auf das Intel-
lektuelle Kapital zurückführen. Dabei gibt es bislang weder eine einheitliche Definiti-
on101 noch ein einheitliches Verfahren zu seiner Bewertung und Steuerung. Konsens 
herrscht darüber, dass es sich beim Intellektuellen Kapital um immaterielle Vermö-
genswerte eines Unternehmens handelt, die im Regelfall nicht in der Bilanz erfasst 
werden. Nach Spremann handelt es sich beim Intellektuellen Kapital um "die Fähig-
keit einer Unternehmung mit Sachkapital nachhaltige Gewinne zu erzielen, wobei die 
Wertschöpfung auf den kompetenten und kreativen Menschen und seine Arbeit, seine 
intellektuelle und kreative Leistung zurückgeht."102 Überwiegend wird sein Wert als 
Differenz des Marktwerts des börsennotierten Unternehmens und seines materielles 
Vermögens (Buchwerte) aufgefasst.103 Entsprechend repräsentiert das Intellektuelle 
Kapital die Erwartungen der Investoren bezüglich der Fähigkeit des Unternehmens auf 
Basis der immateriellen Vermögenswerte zukünftig Gewinne zu erwirtschaften.  

 
98 Vgl. Edvinsson/Brüning (2000, S. 14), Rastogi (2003, S. 247). Pena zeigt eine signifikant positive Korrelation 
von Intellektuellem Kapital und Unternehmenserfolg auf. Vgl. Pena (2002, S. 181). 

99 Vgl. VisioConsult, http://www.visio-consult.de/intro.html (im Internet abgerufen am 17.08.2004), Sveiby 
(1998, S. 23), basiert auf das Market-to-Book-Verhältnis (M/B), bei dem der Marktwert des Eigenkapitals sei-
nem Buchwert gegenübergestellt wird. Sveiby zeigt, dass die Bedeutung des so gemessenen Intellektuellen Kapi-
tals je nach Branche variiert. Am grössten ist sie in der Gesundheitsvorsorge, bei Getränken & Tabak, bei Me-
dien und bei Dienstleistungen, am geringsten in der Holzverarbeitung, bei Banken, beim Automobilbau und bei 
Immobilien. Andere Studien kommen je nach Stichprobe, Betrachtungszeitpunkt und  Marktsegment zu zum 
Teil sehr viel höheren M/B-Werten. Vgl. Lev (2001), Core/Guay/Buskirk (2001), Pfeil (2003). Gründe für be-
sonders hohe M/B-Werte können z.B. Irrationalität (Bubble), hohe Zukunftserwartungen (Technologiebranche, 
Wachstumsunternehmen) oder starke Marken (häufig bei börsennotierten Grossunternehmen) sein. Gemäss einer 
Analyse des Brooking Institute werden momentan je nach Unternehmensart zwischen 50% und 95% der Vermö-
genswerte eines Unternehmens nicht in seiner Bilanz erfasst. Vgl. Blair (2000): New Ways Needed to Assess 
New Economy, http://www.brook.edu/views/op-ed/blairm/20001113.htm, abgerufen am 27.08.2004. Allgemein 
ist davon auszugehen, dass die Betrachtung von M/B-Werten die Bedeutung des Intellektuellen Kapitals insofern 
überschätzt, als dass Buchwerte infolge des Vorsichtsprinzip den wahren Wert des Sachkapitals häufig unzurei-
chend abbilden. 

100 Vgl. Edvinsson/Brüning (2000, S. 14). 

101 In Abweichung von den meisten anderen Autoren sieht beispielsweise Fernández den Markenwert (brand 
value) eines Unternehmens nicht als Teil seines Intellektuellen Kapitals, sondern als einen separat zu bewerten-
den immateriellen Vermögenswert an. Vgl. Fernández (2001a, S. 6). 

102 Vgl. Spremann (2002, S. 182). 

103 Diese Betrachtungsweise vernachlässigt allerdings psychologische oder irrationale Einflussfaktoren auf die 
Preisbildung. Vgl. Pfeil (2003, S. 13). 
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Neben summarischen/deduktiven Verfahren zur Bewertung des Intellektuellen Kapi-
tals, bei denen die Bezifferung der "Marktwert-Buchwert-Lücke" im Vordergrund steht 
und die Zusammensetzung des Intellektuellen Kapitals eine Black Box darstellt, exis-
tieren auch analytische/induktive Verfahren, die an der Mikrobetrachtung des Unter-
nehmens ansetzen.104 Des Weiteren kann zwischen monetären und nicht-monetären 
Verfahren unterschieden werden. Das bekannteste nicht-monetäre Verfahren ist die auf 
Kaplan/Norton (1992, 1996) zurückgehende Balanced Scorecard.

Aufgrund der mit einer umfassenden monetären bottom-up-Bewertung des Intellektu-
ellen Kapitals verbundenen Schwierigkeiten,105 spielen wissensbasierte Bewertungs-
verfahren keine bzw. eine stark untergeordnete Rolle bei der Bestimmung des Funda-
mentalwerts (des "wahren" oder intrinsischen Werts) z.B. durch Finanzanalysten 
und/oder im Rahmen eines Unternehmenskaufs oder –verkaufs. Standardisierte Tools 
zur Messung von Intellektuellem Kapital fehlen bislang ebenso wie eine einheitliche 
Bilanzierung und weitreichende Akzeptanz dieses Ansatzes am Kapitalmarkt.106 

Im Zusammenhang mit dem Management von Intellektuellem Kapital wegweisend 
sind dabei nicht-monetäre Ansätze wie der Skandia Navigator oder die in Abschnitt 
2.3.6 beschriebene Balanced Scorcard. Ausgangspunkt für Identifikation, Operationa-
lisierung und Überwachung von Werttreibern bildet dabei die Aufteilung des Intellek-
tuellen Kapitals in typische Komponenten, bei Skandia Humankapital (das zum Ange-
bot von Produkten notwendige Wissen und die Fähigkeiten Einzelner), Kundenkapital 
(das Bindungspotenzial von Kunden) und Organisationskapital (der Beitrag von In-
formationen, implementierten Prozessen und Technologien); die beiden letzteren wer-
den unter dem Begriff Strukturkapital zusammengefasst.107 

104 Für eine entsprechende Übersicht und Klassifizierung der Verfahren siehe North/Probst/Romhardt (1998, 
S.159ff.). Sveiby (2004) liefert eine Zusammenschau, Kurzbeschreibung und Klassifizierung von 28 Methoden 
zur Bewertung von immateriellen Vermögenswerten. Er unterscheidet dabei zwischen (a) direkten Methoden zur 
Bestimmung des Intellektuellen Kapitals, (b) Marktkapitalisierungsmethoden, (c) Return-On-Assets-Methoden 
(ROA) und (d) Scorecard-Methoden. Letztere sind nicht-monetär. Vgl. Sveiby (2004): Methods for Measuring 
Intangible Assets, http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm, abgerufen am 24.08.2004.   

105 Vgl. ebenda. 

106 Allerdings soll der für die Bilanzierung börsennotierter Unternehmen geltende 
International Accounting Standard (IAS) mittelfristig um die Bewertung des Intellektuellen Kapitals erweitert 
werden. Mit der Bilanzierungspflicht des Intellektuellen Kapitals werden international im Wettbewerb stehende 
Unternehmen nach der Entwicklung von Handlungsrichtlinien streben, auf welche Weise sich durch die neuen 
Standards zur Berechnung ihres Intellektuellen Kapitals Wettbewerbsvorteile realisieren lassen. 

107 Vgl. Skandia (1998, S. 4), Bontis (2001, S. 45). 
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Es kann davon ausgegangen werden, dass die Bedeutung von Intellektuellem Kapital 
(v.a. Humankapital) gerade auch bei mittelständischen Unternehmen gross ist.108 
Wenn der Einfluss der verschiedenen Komponenten des Intellektuellen Kapitals im 
spezifischen Fall auch variieren mag, kann das mit dem typischerweise angebotenen 
einen Produkt im Zusammenhang stehende relevante Wissen (Humankapital) häufig 
wettbewerbsentscheidend sein. Gleichzeitig wird in vielen Fällen ein Unternehmer 
(Eigentümer und Geschäftsführer in Personalunion) einen wesentlichen Anteil am 
Humankapital auf sich vereinen. Um diese Personenabhängigkeit zu reduzieren, muss 
das Wissen explizit gemacht werden.109 Die Implementierung eines Verfahren zum 
Wissensmanagement kann hier bei der Steuerung spezifischer Werttreiber des Intel-
lektuellen Kapitals Transparenz schaffen und gleichzeitig als Mittel zur Unterneh-
menskommunikation genutzt werden. Das Wissensmanagementsystem muss dabei ein-
fach, klar und überschaubar sein, damit der Grundsatz der Verhältnismässigkeit ge-
wahrt wird. 

2.3 Steigerung des Unternehmenswerts 

Je nach verwendeter Bewertungsmethode lassen sich unterschiedliche Werttreiber i-
dentifizieren, welche direkt oder indirekt auf den Unternehmenswert wirken. Einzelne 
Werttreiber lassen sich zu einem umfassenden Werttreibersystem zusammenfassen. 
Ziel dieses Kapitels ist, ein Verständnis für die verschiedenen Werttreiber(systeme), 
ihre Relation untereinander und auch für ihre gegenseitige Überschneidung zu schaf-
fen. Der Fokus liegt dabei auf den vier bekanntesten aus den diskontierungsbasierten 
Bewertungsverfahren abgeleiteten Wertmanagementansätzen, da diese momentan in 
der Praxis überwiegend eingesetzt werden: SVA (Shareholder Value Added), EVA, EP 
(Economic Profit) und CVA (Cash Value Added).110 Bei  EP und CVA handelt es sich 

 
108 Vgl. Müller (2002, S. 412, 414). 

109 Während implizites Wissen vor allem in den Köpfen ist und sich nur schwer formulieren lässt, ist explizites 
Wissen vom Wissensträger unabhängig, sprachlich dokumentiert und Dritten zugänglich. Die Klassifikation in 
explizites und implizites Wissen geht auf Polanyi (1985) zurück. 

110 Teilweise werden in der Literatur auch EVA- und CVA-Wertmanagementansätze unter Ansätzen nach der 
DCF-Methodik subsummiert. Vgl. Wortmann, A. (2001, S. 96ff.). Die hier vorgenommene separate Darstellung 
soll die Eigenständigkeit und Besonderheit der beiden Ansätze betonen.   
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wie bei EVA um Übergewinnmodelle, entsprechend weisen sie starke Parallelitäten 
zum EVA-Konzept auf.111 

Im Anschluss an die diskontierungsbasierten Wertmanagementansätze werden die 
Werttreiber von Realoptionen aufgrund der besonderen Bedeutung der Flexibilität für 
mittelständische Unternehmen behandelt. Den Abschluss des Kapitels bildet eine kur-
ze Darstellung der Balanced Scorecard als bekanntestem qualitativem Wertmanage-
mentansatz.112 Grundlegende Idee ist hier, dass Wert über den Aufbau von Wissen ge-
schaffen wird. Entsprechend kann Wissensmanagement als eine Form des Wertmana-
gements interpretiert werden. Dabei ermöglicht die Balanced Scorecard massgeschnei-
derte Lösungen für mittelständische Unternehmen und ihre konkreten Probleme.113 

Die Kenntnis der Werttreiber dient der Identifizierung und Realisierung von künftigen 
Wertsteigerungspotenzialen. Ausgangspunkt stellen die jeweiligen Bewertungsformeln 
bzw. die sie beeinflussenden Parameter dar.114 Sie bilden die Grundlage für den in Ka-
pitel 7 entwickelten Wertmanagementansatz für mittelständische Unternehmen. Es 
wird jedoch vermutet, dass in mittelständischen Unternehmen neben der wissenschaft-
lichen Korrektheit der Messgrössen, auch eine professionelle Implementierung für den 
erfolgreichen Einsatz wertorientierter Managementsysteme entscheidend ist.115 Im 
Folgenden wird neben den im Zentrum der Ausführungen stehenden intern beeinfluss-
baren Werttreibern auch auf die wichtigsten äusseren Messgrössen der Wertände-
rung116 eingegangen.  

 
111 Aus diesem Grund wurde im vorangegangenen Abschnitt 2.2 Unternehmensbewertung als Entscheidungshilfe 
auf eine gesonderte Darstellung von Economic Profit und CVA verzichtet. Aufgrund ihrer Bedeutung als Wert-
managementansatz in der Praxis werden sie in diesem Abschnitt gesondert dargestellt.  

112 Vgl. Abschnitt 2.2.

113 Vgl. Müller (2002, S. 413). 

114 Somit ist gewährleistet, dass nur „harte“, finanzielle Faktoren in das Werttreibersystem einfliessen. „Weiche“ 
Faktoren wie Marken, Humankapital, Wissen, Kundenstamm und die Finanzkommunikation sollten sich über 
kurz oder lang auf einen oder mehrere der harten Faktoren und somit auf die Unternehmensbewertung auswir-
ken.  

115 Vgl. hierzu die empirische Studie von Haspeslagh/Noda/Boulos (2001), deren Titel eines im Harvard Busi-
ness Review veröffentlichten Artikels bereits die Kernaussage ihrer empirischen Analysen enthält: „Managing 
for Value: It’s not just about the numbers“. 

116 Innere Messgrössen können direkt durch Aktionen des Managements beeinflusst werden. Sie sind für das 
Management von zentraler Bedeutung. Da eine Angleichung der Innen- an die Aussenperspektive ein zentrales 
Ziel der wertorientierten Führung ist, sollten sie eine hohe Korrelation zu den äusseren Messgrössen haben, die 
für die Investitionsentscheidungen der (externen) Eigentümer der Unternehmen relevant und direkt am Markt 
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2.3.1 Der Ansatz von Rappaport: DCF/SVA 

Nach Rappaport ist der DCF-Wert die intern zu maximierende Grösse (Innenperspek-
tive), da er die höchste Korrelation zum tatsächlich beobachtbaren Marktwert (Aus-
senperspektive) eines Unternehmens hat.117 In seinem Hauptwerk Creating Sharehol-
der Value: The New Standard for Business Performance von 1986 identifiziert Rappa-
port sieben generische Werttreiber, die den Unternehmenswert determinieren und alle 
(wesentlichen) Bewertungsparameter der DCF-Arithmetik umfassen:118 die Wachs-
tumsrate des Umsatzes, die betriebliche Gewinnmarge119, der (Cash-
)Ertragssteuersatz120, Nettoinvestitionen in das Umlaufvermögen, Nettoinvestitionen in 
das Anlagevermögen, der Kapitalkostensatz (WACC) und die Länge der Prognosepe-
riode.121 

Im Rahmen seines "Shareholder-Value-Netzwerks" zeigt Rappaport die Verbindungen 
zwischen Führungsentscheidungen, Werttreibern, Bewertungskomponenten122 und der 
Zielsetzung des Unternehmens, Wert zu schaffen. Durch diese Systematisierung leistet 
er eine Hilfe bei der Fragestellung, welche Art von Führungsentscheidungen auf wel-
che Werttreiber wirken: Entscheidungen, die das laufende Geschäft betreffen (z.B. 
Produktsortiment, Preispolitik, Werbung), beeinflussen das Umsatzwachstum, die be-
triebliche Gewinnmarge und den Cash-Ertragssteuersatz. Investitionsentscheidungen 

beobachtbar sind. Letztere sind stark von den Marktentwicklungen und Erwartungen der Investoren geprägt, 
sodass sie sich für die direkte Steuerung kaum eignen. Zusammenhänge können nur teilweise durch das bis heute 
noch dominierende Marktmodell, das CAPM, erklärt werden. Vgl. Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 37 ff.). 

117 Die hohe Korrelation zwischen DCF und Marktwert belegt Rappaport durch empirische Studien über die Au-
tomobilbranche. 

118 Die direkte Berechnung des Freien Cashflows als Differenz zwischen Einzahlungen und Auszahlungen kann 
umgeschrieben werden in: [(Umsatz des Vorjahres)x(1+Umsatzwachstumsrate)x(betriebliche Gewinnmarge)x(1-
Cash-Ertragssteuersatz)]-(Nettoinvestitionen ins Anlagevermögen und ins Umlaufvermögen). Geht man von im 
Zeitverlauf konstanten Werten dieser sieben Werttreiber aus, wachsen die Freien Cashflows in seinem Modell 
innerhalb der Prognoseperiode mit der Wachstumsrate des Umsatzes. Vgl. Rappaport (1999, S.41). 

119 Berechnet als EBIT/Umsatz. 

120 Der Cash-Ertragssteuersatz unterscheidet sich insofern vom gesetzlich vorgeschriebenen Ertragssteuersatz, 
als hier die Möglichkeiten der Steuerschonung mittels Steuergutschriften, steuerlicher Absetzungsmöglichkeiten 
von Investitionen, beschleunigter Abschreibung etc. berücksichtigt werden. Vgl. Rappaport (1999, S. 57). 

121 Vgl. Rappaport (1986, S. 50f.). 

122 Sie umfassen den Freien Cashflow, Diskontsatz und das Fremdkapital. Letzteres wird nach der Kapitalisie-
rung der Freien Cashflows mit dem Diskontsatz vom so erhaltenen Gesamtunternehmenswert abgezogen, um 
zum Marktwert des Eigenkapitals, dem Shareholder Value, zu gelangen. 
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beeinflussen selbstredend die Nettoinvestitionen ins Umlauf- und Anlagevermögen, 
Finanzierungsentscheidungen die Kapitalkosten.123 

Als Wertsteigerungsmass für eine bestimmte Periode wird der Shareholder Value Ad-
ded (SVA) eingeführt. Er berechnet sich aus dem Barwert der künftigen Cashflows zu-
züglich des Gegenwartswerts der Liquidation am Ende der Prognoseperiode abzüglich 
des aktuellen Liquidationswerts.124 Alternativ kann auch die Jahr für Jahr kapitalisierte 
und auf die Gegenwart abdiskontierte Erhöhung des NOPAT herangezogen werden. 
Der SVA ergibt sich dann aus der Differenz des Gegenwartswerts der kapitalisierten 
Erhöhung der NOPAT und dem Gegenwartswert der zusätzlichen Investitionen.125 

Des Weiteren etabliert Rappaport den Begriff der kritischen Marge. Sie entspricht ge-
nau der betrieblichen Gewinnmarge, die je Periode notwendig ist, damit der Sharehol-
der Value in seiner Höhe unverändert bleibt. Auf diese Weise repräsentiert sie eine 
wertorientierte Break-even Analyse. Anders ausgedrückt: Die kritische Marge ist ge-
nau die betriebliche Gewinnmarge, bei der eine gerade noch ausreichende Mindestren-
dite erzielt wird, die Kapitalkosten (WACC). 

Basierend auf dem Ansatz von Rappaport wurde das Konzept des betrieblichen Über-
gewinns entwickelt, bei dem davon ausgegangen wird, dass nur eine über den Kapital-
kosten liegende Rentabilität zusätzlichen Wert schafft.126 Die Kapitalkosten spiegeln 
die Erwartungen des Marktes an den Gewinn wieder. Ein Übergewinn bedeutet ein 
Übertreffen dieser Erwartungen.127 Die drei bedeutendsten Vertreter dieses Ansatzes 
sind Stewart, Copeland/Koller/Murrin und The Boston Consulting Group. Die nach-
stehenden Ansätze unterscheiden sich im Wesentlichen hinsichtlich ihrer Orientierung 
an buchhalterischen bzw. ökonomischen Bezugsgrössen zur Errechnung des Überge-
winns. Es besteht vereinfacht ein Zielkonflikt zwischen der Einfachheit der Umset-
zung (buchhalterische Sichtweise, accounting model) und der ökonomischen Korrekt-
heit (ökonomische, bzw. marktorientierte oder finanztheoretische Sichtweise, econo-

 
123 Vgl. Rappaport (1999, S. 68). 

124 Vgl. Rappaport (1999, S. 61). 

125 Vgl. Rappaport (1986, S. 60f.). 

126 Vgl. Lewis (1995, S. 124). 

127 Das Konzept des Übergewinns geht auf den britischen Nationalökonom Alfred Marshall zurück, der erkannte: 
„What remains of his [the owner or manager’s] profits after deducting interest on his capital at the current rate 
may be called his earnings of undertaking or management.“ Vgl. Marshall (1890, S. 142). 
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mic model). Allen Konzepten ist das Ziel der Ermittlung der Unternehmenswertsteige-
rung in einer Periode gemeinsam. 

2.3.2 Der Ansatz von Stewart: EVA©/MVA 

Anders als bei Rappaport steht bei Stewart der EVA im Zentrum der Betrachtung und 
stellt den internen Wertmassstab dar, der sich über eine entsprechende Marktwertan-
passung in die Aussenperspektive übertragen soll. So schreibt Stewart in seinem 
berühmten Werk The Quest for Value von 1991: "Thus, EVA is the internal measure 
which leads to the external consequence of building a premium (or discount) into the 
market value of a company."128 

Auf Basis der Value Spread Formel, wonach sich der EVA als Produkt des investier-
ten Kapitals und dem "Value Spread", der Differenz zwischen der Rendite des betrieb-
lich eingesetzten Vermögens und des Kapitalkostensatzes ergibt, lassen sich fünf 
Werttreiber identifizieren, die als Grundlage eines Wertmanagementsystems herange-
zogen werden können:129 Umsatzwachstum, Umsatzrendite130, Kapitalumschlag, Cash-
Ertragssteuersatz und Kapitalkostensatz (WACC).131 

Wie bereits in Abschnitt 2.2.2 angeführt, ist EVA vor allem ein Instrument zur wert-
orientierten Unternehmensführung. Es wird zur Performancemessung, zur operativen 
und strategischen Planung und zur Entscheidungsfindung eingesetzt. Durch die Kop-
pelung der variablen Vergütung an EVA wird das wertorientierte Handeln des Mana-
gements zusätzlich unterstützt.132 Ein entsprechendes EVA-Tool wird weltweit von 
Stern Stewart & Co bei Grossunternehmen implementiert.   

Der wertschaffende Übergewinn EVA (NOPAT minus Kapitalkosten)133 stellt die Ba-
sis für den MVA dar.134 Er lässt sich auf verschiedene Weise berechnen: zum einen 
theoretisch als Summe der auf den Betrachtungszeitpunkt abdiskontierten zukünftigen 
 
128 Vgl. Stewart (1991, S. 153). 

129 So kann die Rendite des investierten Kapitals umgeschrieben werden in: (Umsatzrendi-
te)x(Kapitalumschlag)x[1-(Cash-Ertragssteuersatz). 

130 Berechnet als EBIT/Umsatz.  

131 Vgl. Eidel (2000, S. 76). 

132 Vgl. Hoke (2002, S. 765). 

133 EVA nach Capital Charge-Formel. 

134 Anders als der Begriff Market Value Added impliziert, stellt der MVA kein Pendant zum SVA dar, d.h. er 
gibt nicht die Wertsteigerung eines Unternehmens in einer Periode an. 
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EVA, zum anderen real als Differenz zwischen dem Marktwert des Unternehmens135 
und dem investierten Kapital (die Summe des betrieblich eingesetzten Vermögens und 
dem Marktwert des nicht betrieblich eingesetzten Vermögens)136. Die Messung ist so-
wohl vergangenheitsbezogen als auch zukunftorientiert möglich. Als Näherungsgrösse 
für die Unternehmenswertsteigerung innerhalb einer Periode kann die Veränderung 
des MVA in dieser Zeit herangezogen werden,137 wobei dann implizit unterstellt wird, 
dass das investierte Kapital betragsmässig gleich geblieben ist.  

Als grosser Vorteil von EVA-basierten Wertmanagementansätzen wird gesehen, dass 
sie direkt auf dem betrieblichen Rechnungswesen aufsetzen. Dabei werden allerdings 
sowohl bei der Bestimmung des NOPAT als auch des betrieblich eingesetzten Vermö-
gens eine ganze Reihe von Korrekturen, sogenannte Konversionen, durchgeführt.138 
Bewertungsansätze des Rechnungswesens, die zu einer Verzerrung der Realität führen, 
sollen bereinigt und nicht zur Ausführung betrieblicher Tätigkeiten notwendige Positi-
onen eliminiert werden. Ziel ist es, eine substanzielle finanzwirtschaftliche Sichtweise 
herzustellen.139 Indem die EVA-Berechnung grundsätzlich aber auf Daten der Bilanz 
und der Gewinn- und Verlustrechnung basiert, ist diese Methode leichter verständlich 
und damit einfacher kommunizierbar als DCF respektive SVA.140 Dadurch ist EVA 
kompatibel mit bereits bestehenden, typischerweise auf Ergebnisgrössen beruhenden 
Planungs- und Steuerungssystemen und entsprechend problemloser implementier-
bar.141 Des Weiteren sind die notwendigen Ergebnis- und Kapitalgrössen aufgrund 

 
135 Berechnet als Summe des Marktwerts des Eigenkapitals und dem Marktwert des Fremdkapitals. 

136 Dabei ergibt sich der Marktwert des betrieblich eingesetzten Vermögens aus dem MVA und dem betrieblich 
eingesetzten Vermögen gemäss Bilanz (wobei hier noch Korrekturen vorgenommen werden, siehe weiter unten). 
Vgl. Wortmann, A. (2001, S. 108f.). 

137 Beispielsweise verwenden Copeland/Koller/Murrin dieses Mass (real berechnet) zur Messung der Steigerung 
von Shareholder Value. Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000, S. 13f.), (1994, S. 14ff.). 

138 Für eine umfangreiche Zusammenschau dokumentierter Korrekturpositionen siehe Friedlaender/Stabernack 
(1998, S. 41f.) sowie Böcking/Nowak (1999, S. 286f.).  

139 Vgl. Wortmann, A. (2001, S. 106f.). 

140 Vgl. Stewart (1991, S. 4), Eidel (2000, S. 79). Dieser Vorteil ist allerdings nicht unbestritten. So sieht Wort-
mann die externe Kommunizierbarkeit aufgrund der Konversionen gerade als Schwäche des Ansatzes. Vgl. 
Wortmann, A. (2001, S. 121). 

141 Auch der Vorteil des geringeren Anpassungsbedarfs bestehender Systeme ist bei mittelständischen Unter-
nehmen nur bedingt gegeben. Beispielsweise verfügen mittelständische Unternehmen häufig noch gar nicht über 
Planungs- und Steuerungssysteme.   
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stabiler Zeitreiheneigenschaften vergleichsweise einfacher prognostizierbar und im 
Unternehmen leichter zugänglich.142 

Die Hauptkritikpunkte an EVA und MVA als Messgrössen für die Wertänderung von 
Unternehmen sind: 

• Gefahr der falschen Unterscheidung zwischen betriebsnotwendigem und nicht 
betriebsnotwendigem Vermögen143 

• Notwendigkeit zahlreicher Konversionen, um aus buchhalterischen Daten fi-
nanzwirtschaftliche zu gewinnen, sodass eine wenigstens ansatzweise konsi-
stente Orientierung an Zahlungsströme und Marktwerte möglich wird144 

• MVA keine Kennzahl einer Rendite für Investoren,145 sondern lediglich die 
Quantifizierung eines Teils des Marktwerts eines Unternehmens zu einem be-
stimmten Zeitpunkt und daher bei Investoren nicht weit verbreitet 

• Berücksichtigung von Dividenden nicht möglich 

• Bereinigung um Marktschwankungen und somit relative Betrachtung zu einem 
Index problematisch 

Insbesondere zeigt Fernández (2001d) in einer empirischen Studie mit 582 US-
amerikanischen Unternehmen, dass die Korrelation der realen Veränderung des MVA 
und EVA vergleichsweise gering ist.146 EVA und (der auf Basis von EVA berechnete) 
MVA scheint die Anforderungen an eine objektiv vergleichbare Kennzahl zur Quanti-

 
142 Vgl. Hoke (2002, S. 767). Auch dieser Vorteil wird kontrovers gesehen. So konstatiert Eidel, dass das Prog-
noseproblem unangetastet bleibt. Vgl. Eidel (2000, S. 79). 

143 Vgl. Richter/Honold (2000, S. 267). 

144 Der Ansatz kann den Anforderungen einer rein finanzwirtschaftlichen Perspektive dennoch nicht gerecht 
werden, da EVA und MVA weder rein zahlungswirksame Bestandteile noch tatsächliche Marktwerte enthalten. 
Vgl. Wortmann, A. (2001, S. 110). Bühner/Tuschke (1999, S. 31f.) sehen in diesem Zusammenhang weiterhin 
„die Gefahr, dass Unternehmensbereiche oder Investitionsprojekte, die aufgrund ihres Erfolgs über einen beson-
ders hohen Marktwert verfügen, zu gut dargestellt werden, wenig erfolgreiche Bereiche bzw. Projekte dagegen 
zu schlecht. Dies spricht jedoch nicht gegen die im Konzept des Economic Value Added vorgesehene Annähe-
rung von Buchwerten an Marktwerte. Es gilt vielmehr, dass selbst eine relativ grobe Marktschätzung einer ge-
nauen Buchwertbetrachtung vorzuziehen ist.“ 

145 Viele Investoren beziehen sich hier auf den Total Shareholder Return (TSR) als Summe von Kursverände-
rungen und Dividendenzahlungen. Vgl. Abschnitt 2.3.4.

146 In 210 Fällen war sie sogar negativ. Eine höhere Korrelation mit der MVA-Veränderung wies dabei der 
NOPAT auf. Vgl. Fernández (2001d).   
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fizierung des in einer Periode für die Eigentümer geschaffenen Mehrwerts nur sehr be-
dingt zu erfüllen. 

2.3.3 Der Ansatz von Copeland/Koller/Murrin: Economic Profit (EP) und MVA 

Copeland/Koller/Murrin von der Unternehmensberatung McKinsey&Company defi-
nieren in ihrem kontinuierlich aktualisierten, erweiterten und mittlerweile zum Stan-
dardwerk arrivierten "Valuation – Measuring and Managing the Value of Compa-
nies"147 dargelegten Wertmanagementansatz zwei Hauptwerttreiber (key value 
drivers):148 die Rendite auf das investierte Kapital (ROIC)149 relativ zu den WACC 
und Wachstum (in erster Linie des investierten Kapitals). 

Der (interne) Wertzuwachs150 in einer Periode wird anhand des Economic Profit (EP) 
gemessen.151 Begriff und Inhalt erinnern an EVA: Der Economic Profit ist die Diffe-
renz zwischen Betriebsgewinn nach adjustierten Steuern (NOPLAT) und den Kapital-
kosten (bestimmt aus dem Produkt des Kapitalkostensatzes WACC und dem investier-
ten Kapital). Dabei weist der Economic Profit mit den darin berücksichtigten Parame-
tern eine gegenüber EVA grössere Nähe zum DCF-Konzept auf. Im Gegensatz zum 
projektorientierten Ansatz von Rappaport fusst der Ansatz von Copeland et al. in vie-
lerlei Hinsicht auf der periodenbezogenen Sichtweise des EVA.152 Sie ergänzt die pro-
jektbezogene DCF-Methodik, ersetzt sie aber keinesfalls. Copeland et al. nennen als 
Vorzug die Möglichkeit der Messung des Periodenerfolgs.153 Anders als bei Stewart 

 
147 Die erste Auflage erschien bereits 1990. Ihr bekanntes und hier besprochenes Werttreibermodell ist allerdings 
erstmals in der 2. Auflage von 1994 enthalten.  

148 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000, S. 137f., S. 140f., S. 144). 

149 Return on invested capital, berechnet als NOPLAT/IK, wobei NOPLAT (net operating profit less adjusted 
taxes) der Betriebsgewinn nach adjustierten Steuern und IK das investierte Kapital angibt. 

150 Der aus der Aussenperspektive geschaffene Wertzuwachs wird wie bei Stewart über den MVA gemessen, 
alternativ kann nach Copeland et al. (wie bei BCG, vgl. Abschnitt 2.3.4) auch der TSR (total shareholder return)
als Summe von Kurssteigerungen und Dividendenzahlungen herangezogen werden. Vgl. Cope-
land/Koller/Murrin (2000, S. 56f.) 

151 Die Übersetzung „ökonomischer Gewinn“ ist irreführend. Denn „[er] stellt jenen Teil des Periodenergebnis-
ses dar, der entnommen werden kann, ohne dass die Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Leistung gefährdet 
wird.“ Vgl. Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 301). 

152 Der SVA spielt im Konzept von Rappaport nur eine untergeordnete Rolle. Im Wesentlichen fokussiert sich 
Rappaport auf die projektbezogene Sichtweise. Vgl. Wortmann (2001, S. 99). 

153 Beim vorliegenden Ansatz führt ein Aufschub von Investitionen deren ROIC den WACC übersteigt zu einer 
geringeren Wertsteigerung. „For example, you would not track a company´s progress by comparing actual and 
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und wie bei Rappaport basiert der Ansatz von Copeland et al. konsequent auf Markt-
daten. Allerdings werden hier die benötigten Daten nicht mittels einer detaillierten 
Analyse der Werttreiber über eine direkte Ermittlung der Freien Cashflows (als Ein-
zahlungen minus Auszahlungen) generiert, sondern am Rechnungswesen angelehnt.154 
Dieser Unterschied wird zum Teil als Vorteil (bessere Kommunizierbarkeit), zum Teil 
als Nachteil (weniger konsequente finanzwirtschaftliche Sichtweise) ausgelegt.155 Ein 
detailliertes Werttreibersystem wie bei Rappaport und bei Stewart, gibt es hier nicht. 
Konkretisiert werden die beiden genannten sehr generischen Werttreiber in verschie-
denen Anwendungsbeispielen zu unterschiedlichen ökonomischen Konstellationen. 
Vier Handlungsanweisungen werden dem Management auf Basis der beiden Werttrei-
ber an die Hand gegeben:156 

• Steigerung der auf Basis des investierten Kapitals erwirtschaften Gewinne 

• Steigerung der Gewinne von Neuinvestitionen 

• Steigerung der Wachstumsrate von Neuinvestitionen solange deren Rendite ü-
ber den Kapitalkosten (WACC) liegt 

• Reduktion von WACC 

Der Ansatz von Copeland et al. wird insbesondere für die Bewertung von Unterneh-
men und Strategien verwendet. Rappaports Ansatz wird eine bessere Eignung für die 
wertorientierte Analyse und Steuerung attestiert.157 

2.3.4 Der Ansatz von The Boston Consulting Group: CVA und TSR 

Der Wertmanagementansatz von The Boston Consulting Group (BCG) wurde erstmals 
von Lewis (1994) umfassend veröffentlicht.158 Kontinuierliche Weiterentwicklungen 

 

projected free cash flow, because free cash flow in any year is determined by highly discretionary investments in 
fixed assets and working capital. Management could easily delay investments simply to improve free cah flow in 
a given year at the expense of long term value creation.“ Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000, S. 143). Diese 
implizite Kritik am Ansatz von Rappaport ist unberechtigt, da er aus genau dem von Copeland et al. geschilder-
ten Grund eine Periodenbetrachtung ablehnt. Bei einer reinen Projektbetrachtung führt eine Vernachlässigung 
von Projekten mit ROIC > WACC ebenfalls zu einer suboptimalen Wertsteigerung. 

154 D.h. Copeland et al. ermitteln die Freien Cashflows indirekt ausgehend vom Betriebsgewinn. 

155 Vgl. Wortmann, A. (2001, S. 118f.). 

156 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000, S.143).  

157 Vgl. Bühner/Tuschke (1999, S. 25). 
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finden sich im regelmässig erscheinenden Value Creators Report (bisher letzte Ausga-
be 2003159). Der BCG Ansatz steht ganz im Zeichen der Cashflows und somit des ö-
konomischen Modells. Wie EVA und EP zählt der Cash Value Added (CVA) ebenfalls 
zu den Übergewinn-Modellen.  

Als interner Wertmassstab für Unternehmen wird der CVA berechnet, indem die Dif-
ferenz zwischen CFROI und WACC mit der Bruttoinvestitionsbasis multipliziert wird. 
Der CFROI, der Cash Flow Return on Investment, ist der Zinssatz, bei dem die Summe 
der abdiskontierten Brutto-Cashflows160 und dem diskontierten Restwert am Ende der 
Prognoseperiode genau der Bruttoinvestitionsbasis161 entspricht.162 Entsprechend ba-
siert der CFROI auf dem Konzept des internen Zinsfusses.163 

Der CVA kann in einen Werttreiberbaum herunter gebrochen werden bis hin zu pra-
xisorientierten, operativen Messgrössen für jede Unternehmenseinheit. Dabei sind die 
beiden Hauptwerttreiber (auf oberster Ebene) der CFROI (inklusive seiner beiden He-
bel Cashflow-Marge und Kapitalumschlag) und das Wachstum der Bruttoinvestitions-
basis.164 Letzteres wird als wichtigster Werttreiber angesehen.165 BCG untermauert 

 
158 Das Pendant zum CVA als absoluten Performance-Massstab stellt der weiter unten ebenfalls erläuterte relati-
ve Performance-Massstab CFROI (Cash Flow Return on Investment) dar. Letztere wurde ursprünglich von der 
Finanzberatungsgesellschaft Holt zur Bewertung von Unternehmen eingesetzt. Das Unternehmen wurde 1991 
von BCG übernommen in der Absicht, das CFROI-Modell weltweit bei ihren Beratungsaktivitäten einzusetzen. 
Vgl. Eidel (2000, S. 55). 

159 Vgl. Stelter/Xhonneux (2003). 

160 Der Brutto-Cashflow wird - vereinfacht - als operativer Gewinn nach Steuern zuzüglich der Abschreibungen 
und den Zinsaufwendungen definiert. Zusätzlich können Inflationsausgleich, Rückstellungsanpassungen und 
Mietaufwand berücksichtigt werden. Vgl. Stelter (1999, S. 235.). 

161 Die Bruttoinvestitionsbasis oder das investierte Kapital ist das betriebsnotwendige Vermögen zu Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten. Es wird im Rahmen des CFROI definiert als Nettoumlaufvermögen plus Anla-
gevermögen zuzüglich der kumulierten Abschreibungen auf das Sachanlagevermögen. Zusätzlich können Infla-
tionsanpassungen, kapitalisierte Mietaufwendungen und Goodwill-Anpassungen berücksichtigt werden. Vgl. 
Stelter (1999, S. 234f.). 

162 Mit anderen Worten kann der CFROI auch als „das ökonomisch und geldnah ausgedrückte Gesamtergebnis 
zugunsten aller Kapitalgeber, geteilt durch das eingesetzte Kapital“ beschrieben werden. Vgl. Spre-
mann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 160).  

163 Der interne Zinsfuss einer Investition gibt den Zinssatz an, bei dem der Gegenwartswert der Investition gleich 
Null ist. Vgl. Eidel (2000, 57). 

164 Vgl. Stelter/Xhonneux (2003, S. 18). 

165 Dabei ist wichtig zu beachten, dass Bruttoinvestitionen nur dann Wert schaffen, wenn der CFROI über den 
Kapitalkosten liegt. Andernfalls vernichtet Wachstum Wert. 
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seine Aussage mittels empirischer Studien zum Wertwachstum von Unternehmen, wo-
bei als Wertmassstab der Total Shareholder Return (TSR) herangezogen wird.166 

Der TSR stellt bei BCG im Gegensatz zu Stewart die externe Messgrösse für die Ge-
nerierung von Shareholder Value dar. Er berücksichtigt Kurssteigerungen und Divi-
dendenzahlungen und ist unter Portfoliomanagern ein weit verbreitetes Performance-
mass.167 BCG nennt drei Vorteile des TSR im Vergleich zu anderen Messgrössen:168 

• TSR ist ein realer Massstab des Verdienstes der Aktionäre – eine Steigerung 
des Aktienkurses plus Dividendenzahlungen. 

• Es ist eine objektive Kennzahl für die "externe" Wertsteigerung einer Firma – 
sie ist nicht von unterschiedlichen Buchhaltungsmethoden beeinflussbar. 

• TSR sind sehr einfach vergleichbar – relative Vergleiche, z.B. mit Branchenin-
dizes, nationalen und internationalen Indizes, sind leicht möglich. 

Neben dem CVA hat BCG eine weitere vom Management direkt beeinflussbare Kenn-
grösse entwickelt, die eine starke Korrelation zum TSR – dem "Goldstandard" für 
Wertsteigerung169 – aufweist, den Total Business Return (TBR)170 (vgl. Abbildung 2-
2). Er berechnet sich wie der TSR, wobei an Stelle des Aktienkurses der DCF-Wert 
des Eigenkapitals tritt und an Stelle der Dividendenzahlungen die Freien Cashflows 
des Eigenkapitals171. Dabei lässt sich der TBR (im Gegensatz zum TSR) auch zur Be-
wertung im Mittelstand heranziehen. Abbildung 2-2 zeigt eine relativ hohe Korrelation 
zwischen TSR und TBR gemäss einer empirischen Erhebung von BCG. 

Die Komplexität des TBR erschwert eine regelmässige Berechnung im Rahmen der 
Unternehmenssteuerung. Der Performance-Massstab CVA baut zwar auf der 
TSR/TBR-Logik auf, hat jedoch eindeutige Vorteile. Aufgrund seiner klaren Orientie-

 
166 Vgl. Stelter/Xhonneux (2003, S. 24ff.). 

167 Einen wichtigen Orientierungsmassstab in der Praxis stellt auch das jährliche Wachstum der rechnungswe-
senbasierten Kennzahl Ergebnis pro Aktie (Earnings Per Share, EPS) dar. Theoretisch ist die Eignung des Er-
gebnis pro Aktie als Performance-Massstab allerdings sehr umstritten. Vgl. Jensen (2001, S. 309). 

168 Vgl. Stelter/Xhonneux (2002, S. 16). 

169 Vgl. Stelter/Xhonneux (2003, S. 38).    

170 Diese Kennzahl wird vornehmlich von der Unternehmensberatungsgesellschaft The Boston Consulting Group 
verwendet. Vgl. Stelter/Xhonneux (2003, S. 79f.). Sie wird auch in der wissenschaftlichen Literatur diskutiert. 
Vgl. z.B. Fernandez (2002, Kapitel 13). 

171 Bei der Berechnung der Freien Cashflows des Eigenkapitals (Equity Free Cash Flow) werden je nach Verfah-
ren unterschiedliche ökonomische oder buchhalterische Grössen verwendet. 
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rung an Cashflows und ursprünglichen Cash-Investitionen werden rechnungswesenbe-
dingte Verzerrungen, die z.B. aus unterschiedlichen Abschreibungsmethoden resultie-
ren und die zu einer Beeinträchtigung der Aussagen bei anderen Übergewinn-Ansätze 
führen können, vermieden.172 Eine Erhöhung von CVA stellt – im Gegensatz zu EVA 
– also generell keinen Scheinerfolg dar.173 

Abbildung 2-2: Korrelation zwischen TBR und TSR 

TBR-Quartiles Selective, Stable And in Line With TSR Quartiles
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Quelle: Stelter/Xhonneux (2002, S. 19). 

Die vorgesehenen Einsatzmöglichkeiten von CVA entsprechen denen von EVA. Dabei 
gibt BCG umfangreiche, jährlich aktualisierte Handlungsanweisungen für einen 
Wertmanagementansatz, in dem CVA, TSR und TBR wesentliche Kennzahlen darstel-
len.174 

172 Dieser Vorteil ist insbesondere in kapitalintensiven Brachen von Bedeutung.  

173 Vgl. Stelter/Xhonneux (2003, S. 81), Eidel (2000, S. 357).  

174 Sie sind enthalten im jährlich von BCG publizierten Value Creators Report. So findet sich im Value Creators 
Report von 2003 eine „CEO Checklist“ für das Wertmanagement mit folgenden 10 Punkten: (1) Messe den Un-
ternehmenserfolg anhand von TSR, dem Goldstandard für Wertgenerierung. (2) Strebe einen unabhängig von der 
Branche hohen TSR an. (3) Setze ein sich über etwa über drei Jahre erstreckendes TSR-Ziel. (4) Verliere nie die 
Tatsache aus den Augen, dass die Shareholder-Rendite langfristig von Fundamentalwerten bestimmt ist. (5) 
Messe die fundamentale Wertentwicklung mit geeigneten Tools; die aus BCG-Sicht geeignetsten sind dabei 
TBR und CVA. (6) Steuere den Fundamentalwert mit den zwei Kernkomponenten von TBR und CVA: CFROI 
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2.3.5 Wertmanagement mittels Realoptionen 

Mangels einer einheitlichen Methode zur Bewertung von Realoptionen, gibt es hier – 
anders als bei den bisher dargestellten diskontierungsbasierten Wertmanagementansät-
zen – kein allgemeingültiges, analytisch abgeleitetes Werttreibermodell. Je nach Ent-
scheidungssituation und Investitionsprojekt mag sich ein anderes Optionspreismodell 
als Bewertungsverfahren anbieten. Grundsätzlich kann hierbei zwischen analytischen 
und numerischen Verfahren unterschieden werden.175 Bekanntester Vertreter der ana-
lytischen Verfahren ist die Black-Scholes Formel als geschlossene Lösung zur Bewer-
tung europäischer Call- und Put-Optionen. Allerdings weisen Realoptionen typischer-
weise eher Merkmale amerikanischer Optionen auf,176 was den Anwendungsbereich 
geschlossener Lösungen erheblich einschränkt. Bei steigender Komplexität muss dann 
auf ein Näherungsverfahren zurückgegriffen werden. 

Die numerischen Verfahren lassen sich darin unterscheiden, ob zur Modellierung der 
Wertentwicklung der Option, die entsprechenden Differentialgleichungen approxi-
miert werden oder der stochastische Prozess.177 Ersteres ist mathematisch sehr an-
spruchsvoll, weshalb bei den numerischen Verfahren Monte-Carlo-Simulationen und 
Lattice-Ansätze dominieren, bei denen die Approximation des Stochastischen Prozes-
ses im Zentrum steht.  

Die Lattice-Ansätze (die bekannteste Variante ist das Binomialmodell) werden zur 
Bewertung von Realoptionen in der Praxis insbesondere aufgrund zwei wesentlicher 
Vorteile empfohlen:178 Die mathematischen Anforderungen sind gering, wodurch die 
Implementierungsschwierigkeiten der Methode überschaubar bleiben. Zweitens erfor-
dern die Lattice-Ansätze eine detaillierte Transparentmachung der Entscheidungssitu-
ation hinsichtlich der Risiken, Chancen und sonstiger Projektspezifika. Dadurch wird 
ein erweitertes Problemverständnis und eine bessere Kommunizierbarkeit der Ent-
scheidung gefördert.  

 

und Bruttoinvestitionsbasis. (7) Stimme das Incentive-System auf die fundamentalen Wertsteigerungsziele ab. 
(8) Manage die Geschäftseinheiten als ein Portfolio mit Wertgenerierern und Wertzerstörern. (9) Bringe die Un-
ternehmensstrategie in Einklang mit den Erwartungen der wichtigsten Investoren. (10) Überwache und manage 
die relativen Erwartungsprämien. Vgl. Stelter/Xhonneux (2003, S. 38f.).    

175 Für einen Methodenüberblick vgl. Hommel/Lehmann (2001, S. 121ff.). 

176 Sie können jederzeit während der Laufzeit ausgeübt werden. 

177 Für weitergehende Ausführungen zu den numerischen Verfahren vgl. Hommel/Lehmann (2001, S.117, 
s.125f.).  
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Unabhängig von der Bewertungsmethodik und der Art der Optionen können neun 
Werttreiber von Realoptionen unterschieden werden, wobei sich die ersten sechs aus 
der Analogie zu Finanzoptionen ableiten.179 

1. Wert des Basisinstruments (positiver Werteinfluss bei Realoptionen mit Call-
Charakter, vice versa beim Put): Im Gegensatz zu Finanzoptionen ist der Wert 
des Basisinstruments (z.B. Aktienkurs) bei Realoptionen häufig nicht eindeutig 
bestimmt und auch nicht leicht zu schätzen. Dabei kann es sich bei Realoptio-
nen um imaginäre Basisinstrumente handeln, die erst durch Ausübung der Opti-
on (z.B. F&E-Projekt) geschaffen werden. Hier müssen zur Wertbestimmung 
des Basisinstruments die mit der Ausübung der Option verbundenen Cashflows 
(z.B. durch die Vermarktung der neuen Technologie oder des neuen Produkts) 
erst einmal geschätzt werden (z.B. auf Basis von Marktpotenzialschätzungen). 
Bei der Betrachtung des Eigenkapitals als Call-Option stellt der Unterneh-
menswert den Wert des Basisinstruments dar. 

2. Der Ausübungspreis (negativer Werteinfluss bei Realoptionen mit Call-
Charakter, vice versa beim Put): Er entspricht dem Kapitalwert der notwendi-
gen Investitionen. Auch hier kann im Gegensatz zu Finanzoptionen die Be-
stimmung nicht eindeutig sein, z.B. bei mehrperiodischen Investitionsprozessen 
(wie im F&E-Bereich häufig der Fall), bei denen nicht nur die genaue Höhe der 
jeweils notwendigen Investitionen unsicher ist, sondern auch deren genaue zeit-
liche Staffelung. Bei der Betrachtung des Eigenkapitals als Call-Option stellt 
der Ausübungspreis den Nominalwert des Fremdkapitals dar. 

3. Die Dauer bis zum Verfall der Option wirkt generell wertsteigernd und ist e-
benfalls bei Realoptionen häufig nicht eindeutig bestimmt. Beispielsweise kann 
die Entscheidung in einen neuen Markt einzutreten irgendwann aufgrund der 
zwischenzeitlich sich entwickelten Wettbewerbsintensität obsolet werden. 
Wann dieser Zeitpunkt kommen wird, ist vorab nur schwer zu bestimmen. Bei 
der Betrachtung des Eigenkapitals als Call-Option stellt die Verfallszeit der Op-
tion die Laufzeit der Gläubigeransprüche dar. 

4. Der Wert der (entgangenen) Erträge (Dividendenzahlungen) (negativer Wert-
einfluss bei Realoptionen mit Call-Charakter, vice versa beim Put): Hier ist die 
Schätzung ebenfalls sehr viel schwieriger als bei Finanzoptionen. Die Bestim-

 
178 Vgl. Hommel/Lehmann (2001, S. 126), Hommel/Pritsch (1999b, S.32f.). 

179 Vgl. Leithner/Liebler (2001, S. 140f.), Dahlheim/Wieland (2001, S. 99), Hommel/Pritsch (1999a, 130ff.). 
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mung dieser Grösse ist insbesondere für die Festlegung des optimalen Aus-
übungszeitpunkts der Option von Bedeutung. Wartet man beispielsweise mit 
dem Eintritt in einen neuen Markt, um noch mehr einem erfolgreichen Start 
dienende Informationen zu sammeln, verzichtet man gleichzeitig während die-
ser Zeit auf die mit dem Markteintritt verbundenen Erträge. Bei der Betrachtung 
des Eigenkapitals als Call-Option stellt der Wert der entgangenen Erträge die 
Zinszahlungen der Fremdkapitalposition dar. 

5. Die Volatilität der Erträge des Basisinstruments wirkt generell wertsteigernd:
Während ihre Bestimmung bereits bei Finanzoptionen nicht trivial ist, ist sie bei 
Realoptionen häufig im Grunde unmöglich. In der Praxis sucht man hier nach 
Hilfsgrössen mit vergleichbarem Risikoprofil.180 Neben ihrer problematischen 
Bestimmung sind im Hinblick auf die Volatilität zwei weitere wichtige Punkte 
anzumerken: Die Bestimmung der Volatilität hat einen ausschlaggebenden Ein-
fluss auf den Wert der Option.181 Dabei hat die Höhe der Volatilität einer Real-
option den gegenteiligen Effekt auf deren Wert (wertsteigernd)182 gegenüber 
einer Bewertung des Vorhabens nach DCF (wertsenkend). Bei der Betrachtung 
des Eigenkapitals als Call-Option wird die Volatilität der Unternehmenswert-
entwicklung herangezogen. 

6. Der "risikofreie" Zinssatz (positiver Werteinfluss bei Realoptionen mit Call-
Charakter, vice versa beim Put)183: Er kann bestimmt werden mittels der für den 
betrachteten Ausübungszeitpunkt der Option korrespondierenden Zero-Coupon-
Zinssätze für ein AAA-Rating.184 

7. Der Grad der Exklusivität: Je exklusiver eine Realoption (z.B. Alleininhaber 
des Rechts, ein Patent zu nutzen), desto wertvoller ist sie. Einen Grossteil der 
Realoptionen wird man sich in der Praxis jedoch mit Wettbewerbern teilen 
müssen. 

180 Beispielweise könnte man die Volatilität der Eintrittsoption in den Telekommunikationsmarkt behelfsweise 
durch die Volatilität eines Telekommunikations-Indexes approximieren. 

181 Vgl. Leithner/Liebler (2001, S. 141), Fernández (2001c, S. 4f.). 

182 Die Option muss ja nicht ausgeübt werden. Entsprechend ist im ungünstigem Fall eine Risikobegrenzung 
möglich. 

183 Gerade dieser Zusammenhang, dass der Wert einer Realoption mit Call-Charakter steigt, wenn der risikolose 
Zinssatz steigt – analog zur Finanzoption – ist umstritten bzw. wird von manchen Autoren als Irrtum betrachtet. 
Vgl. Fernández (2001c, S. 7). 
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8. Die Anzahl bestehender Realoptionen wirkt ebenfalls wertsteigernd. Hier sowie 
bei Punkt neun geht es vor allem auch darum, Realoptionen zu identifizieren 
und offen zu legen. 

9. Wertsteigerung in Abhängigkeit von Anzahl und Wert mit einer Optionsaus-
übung verbundener neuer Realoptionen. 

Ein realoptionenbasierter Wertmanagementansatz umfasst drei Komponenten:185 (1) 
die Identifikation und Priorisierung von Realoptionen, (2) die Bewertung von Realop-
tionen und (3) das Management von Realoptionen. Dabei lässt sich der Shareholder 
Value durch gezielte Steuerung der einzelnen Werttreiber auch vor der eigentlichen 
Optionsausübung beeinflussen. Zum Management von Realoptionen zählen die Integ-
ration von "Denken in Optionen" in die Strategieentwicklung, die Entscheidung über 
die Investitionsstrategie und allgemein die instrumentelle und konzeptionelle Nutzung 
des Realoptionenansatzes. 

Die theoretische Überlegenheit der instrumentellen Nutzung des Realoptionenansatzes 
hängt bei Unternehmensentscheidungen gegenüber diskontierungsbasierten Entschei-
dungsverfahren vor allem von zwei Faktoren ab: der Bedeutung des inneren Werts der 
Option (Wert des Basisinstruments abzüglich Ausübungspreis) und der Bedeutung der 
Risikostruktur. Je stärker die Option "aus dem Geld" ist, d.h. der Ausübungspreis grös-
ser als der Wert des Basisinstruments ist, desto grösser ist der Bewertungsfehler bei 
Verwendung eines diskontierungsbasierten Bewertungsverfahren. Zweitens, je stärker 
die Unsicherheit bezüglich der korrekten Diskontrate ist und diese Unsicherheit für die 
Beurteilung des Wertes/der Vorteilhaftigkeit eines Vorhabens wesentlich ist, desto 
grösser ist der Bewertungsfehler diskontierungsbasierter Verfahren mit ihren konstan-
ten Diskontsätzen.186 Trotz bestehender realoptionenbasierter Management-Modelle 
und Implementierungsleitfäden inklusive Lösungsmöglichkeiten für mögliche Umset-
zungshürden187 bleibt "noch viel zu tun, will man dem Instrument der Realoptionen 
den Platz in der betrieblichen Praxis eröffnen, den es in der Theorie längs erobert 
hat."188 

184 Vgl. Hommel/Pritsch (1999b, S. 132). 

185 Vgl. Pritsch/Weber (2001, S. 27). 

186 Vgl. Pritsch/Weber (2001, S. 22). 

187 Vgl. Hommel/Pritsch (1999b, S. 6ff.). 

188 Vgl. Pritsch/Weber (2001, S. 38). 
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2.3.6 Balanced Scorecard 

Die Balanced Scorecard (BSC) wurde schrittweise von Kaplan/Norton (1992, 1996) 
zusammen mit 12 US-amerikanischen Grossunternehmen in mehrjährigen Workshops 
an der Harvard Business School entwickelt. Wie bereits in Abschnitt 2.2.5 dargelegt, 
kann die BSC als ein nicht-monetäres Verfahren sowohl zur Bewertung als auch zur 
Steuerung von Intellektuellem Kapital fungieren. Dabei sind ihre Einsatzmöglichkei-
ten sehr viel breiter als bei den bisher diskutierten Wertmanagementansätzen. Darin 
liegt gleichzeitig ihr Vor- und Nachteil.  

Abbildung 2-3: Die vier Perspektiven der Balanced Scorecard 
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Quelle: Kaplan/Norton (1996, S. 76) 

Die BSC ist ein Instrument zur durchgängig wertorientierten Unternehmenssteuerung 
unabhängig davon, welche finanzielle Zielgrösse (SVA, EVA, EP, CVA etc.) als 
Massstab für die Wertsteigerung herangezogen wird. Allgemein ist sie ein Mess- und 
Managementsystem, das die klassische Finanzperspektive mit ihren "harten" Formal-
zielen mit Kennzahlen einer Leistungsperspektive mit "weichen" Sachzielen ergänzt 
bzw. strategie- und visionsfokussiert verbindet. Dabei wird die Leistung eines Unter-
nehmens als Ganzes als Gleichgewicht ("Balance") zwischen in der Regel vier Per-
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spektiven189 auf einem klar strukturierten Berichtsbogen ("Scorecard") dargestellt (vgl. 
Abbildung 2-3). Bei den vier Perspektiven handelt es sich typischerweise um die fi-
nanzielle Perspektive, die Kundenperspektive, die Perspektive interne Geschäftspro-
zesse und die Perspektive Mitarbeiter und Lernen.

Ausgehend von Unternehmensstrategie und -zielsetzungen wird ein integriertes System 
von (rund 25) Kennzahlen190 entwickelt, bei dem monetäre Kennzahlen über Ursache-
Wirkungs-Ketten mit den für die Strategie wesentlichen Aspekten von Kunden, Ge-
schäftsprozessen und Mitarbeitern – erfasst durch nicht-monetäre Kennzahlen – ver-
knüpft werden.191 Dabei müssen die Kennzahlen für das Management respektive für 
die jeweils Verantwortlichen, für die sie gelten sollen, auch eindeutig beeinflussbar 
sein.192 Zusammengefasst kann man sagen: "Die BSC gibt Auskunft darüber, welche 
Kenntnisse, Qualifikationen und Systeme Beschäftigte brauchen werden (Lernen und 
persönliches Wachstum), damit das Unternehmen innovativ sein sowie die strategisch 
richtigen Kapazitäten und Leistungskräfte aufbauen kann (interne Prozesse), um 
marktgerecht Wertangebote machen zu können (Kunden), die letztlich zu einem höhe-
ren Shareholder-Value führen (finanzielles Ergebnis)." 193 

Dabei ist die BSC nicht nur eine Kennzahlensystem, sondern bildet als Bindeglied 
zwischen Strategieentwicklung und -umsetzung einen Handlungsrahmen für den Ma-
nagementprozess und damit Basis für ein integriertes (Wert)Managementsystem. Kon-
kret liefert sie Hilfeleistung für vier erfolgskritische Teilprozesse des Managements, 

 
189 Dabei kann Zahl und Inhalt der als relevant erachteten Perspektiven im konkreten Fall abweichen. Die Ent-
wicklung einer BSC muss stets massgeschneidert erfolgen. 

190 Pro Perspektive sollte man sich auf vier bis sieben Kennzahlen beschränken. 

191 Die finanzielle Perspektive wird reflektiert durch Kennzahlen wie Cashflow, Umsatzwachstum und Ergeb-
niswachstum (eventuell in bestimmten Zielmärkten), die Kundenperspektive durch Kennzahlen beispielsweise 
für Marktanteil, Kundentreue und Kundenrentabilität, die Perspektive interne Geschäftsprozesse beispielsweise 
durch Anzahl Beratungsstunden für Kunden vor Vertragsabschluss, Anzahl Arbeitstage zwischen Auftragsertei-
lung und Auftragsvollendung oder Anteil Projekte ohne Kostenüberschreitung und die Perspektive Mitarbeiter 
und Lernen beispielsweise durch die Anzahl Verbesserungsvorschläge je Mitarbeiter, durch die Messung des 
produktlinenübergreifenden Know-hows (z.B. bei Kundenberatern einer Bank) oder durch die Aufstellung von 
persönlichen BSCs. 

192 Vgl. Horváth/Kaufmann (2004, S. 10). 

193 Vgl. Kaplan/Norton (2004, S. 56). Dieses Zitat suggeriert eine gewisse Priorisierung der vier Perspektiven. Es 
kann der Eindruck entstehen, dass die finanzielle Perspektive über die anderen Perspektiven gestellt wird, was 
jedoch von vielen Vertretern der Balanced Scorecard abgelehnt wird. 
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die miteinander nach dem Regelkreisprinzip verbunden sind:194 (1) Formulierung und 
Umsetzung von Vision und Strategie durch BCS-Entwicklung, (2) Kommunikation 
und Operationalisierung strategischer Ziele in BSC-basierte Teilziele für Management 
und Mitarbeiter inklusive Incentivierungssysteme, (3) Aufstellung von Businessplänen 
einschliesslich Budgets und Meilensteinen und deren Übersetzung in monetäre und 
nicht-monetäre Kennzahlen der BSC und (4) strategisches Feedback und Lernen, wo-
durch es gegebenenfalls zu einer Anpassung von Strategie und BSC kommt.  

Die BSC ist in der Lage, wesentliche Probleme im Wertmanagementprozess von Un-
ternehmen in der Praxis zu entschärfen. Zu nennen sind hier vor allem die fehlende 
Methodensicherheit bei der Wertsteigerungsanalyse, die begrenzte Verarbeitungskapa-
zität komplexer Informationspakete und die hohen Sickerverluste infolge einer man-
gelhaften Kommunikation bis hin zur Strategieumsetzung.195 Die BSC schafft Trans-
parenz im Hinblick auf Strategie, relevante Messgrössen und den Leistungsbeitrag von 
Mitarbeitern und erlaubt eine proaktive Steuerung und Kontrolle der strategischen Zie-
le. Entsprechend setzen Schätzungen zufolge ein Grossteil der im DAX notierten Un-
ternehmen und rund 40 Prozent der Fortune-1000-Unternehmen die BSC als Füh-
rungsinstrument ein.196 Auf der anderen Seite ist die Entwicklung und effektive Um-
setzung einer BSC ein langwieriger und schwieriger Prozess, der viel Konsequenz und 
Durchhaltevermögen voraussetzt. Dabei stellt die grösste Herausforderung beim prak-
tischen Einsatz die Identifikation der Ursache-Wirkungs-Zusammenhänge  dar.197 Des 
Weiteren ist die grosse Flexibilität und Anpassungsfähigkeit beim Einsatz der BSC 
gleichzeitig eine zentrale Schwäche. Das Hauptproblem: Die BSC liefert keinen ein-
deutigen "Score". Um dieses Problem zu beheben ist die Priorisierung einer Perspekti-
ve notwendig, beim klassischen Wertmanagement die Finanzperspektive, mit einer 
zentralen Steuerungsgrösse (EVA, CVA etc.).198 

Die BSC stellt auch bei mittelständischen Unternehmen ein sehr gut geeignetes In-
strument zur Strategieentwicklung und -umsetzung dar.199 Gerade hier findet im Regel-

 
194 Vgl. Kaplan/Norton (1996, S. 77). 

195 Vgl. Horváth/Kaufmann (2004, S. 7ff., 16). 

196 Vgl. Frantz/Frommen-Pleterski (2001, S. 4). Zu den Unternehmen, die bereits erste Implementierungen un-
ternommen haben, zählen ABB, BASF, Deutsche Bank, Lufthansa, Deutsche Bahn, IBM, Siemens und 3M.  

197 Vgl. Horváth/Kaufmann (2004, S. 16). 

198 Vgl. Jensen (2001, S. 310 ff.). 

199 Vgl. Frantz/Frommen-Pleterski (2001, S. 6). 
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fall eine unzureichende Strategiediskussion statt, da der Unternehmer die Strategie 
mehr oder weniger für sich definiert und keine systematische Kommunikation, Kon-
kretisierung und Umsetzungskontrolle stattfindet. Neben einem unklaren Strategiever-
ständnis lassen sich mit der BSC weitere typische Probleme mittelständischer Unter-
nehmen lösen, wie der "Wildwuchs der Aktionen", strategieinkompatible Incentivie-
rungssysteme und der Mangel an Professionalität in der Kommunikation in Führungs-
gremien oder zwischen Unternehmergenerationen. Wichtig dabei ist, dass die Ent-
wicklung der BSC auch hier stets massgeschneidert erfolgt und nicht zu breit oder un-
genügend fokussiert. Ihre Einführung ist in jedem Fall aufwendig und fordert vom Un-
ternehmer ein hohes Mass an Eigendisziplin.200 

200 Vgl. Müller (2002, S. 412ff.).  
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3 Mittelständische Unternehmen 
Kleine und mittlere Unternehmen (KMU), bzw. der Mittelstand sind in vielen Berei-
chen der Wirtschaftswissenschaften eher ein Randthema.201 So wird die moderne Fi-
nanztheorie durch die Kapitalmarkttheorie geprägt, die implizit börsennotierte Unter-
nehmen zum Gegenstand hat.202 Die Erkenntnisse sind auf privat gehaltene Unterneh-
men nur bedingt und nur nach erheblichen Anpassungen übertragbar. Obwohl der Mit-
telstand – nach dem Institut für Mittelstandsforschung in Bonn (IfM) als Synonym zu 
KMU verwendbar203 – in Deutschland rund 70% der Beschäftigung und über 40% des 
Umsatzes auf sich vereint,204 weichen KMU-spezifische Fragestellungen zur Finanzie-
rung in neueren finanzwissenschaftlichen Lehrbüchern vertiefenden Abhandlungen zur 
Kapitalmarkttheorie.205 

In der Literatur wird teilweise argumentiert, dass kleine und mittlere Unternehmen 
nicht wesensverschieden von Grossunternehmen sind und daher keine gesonderte Be-
handlung der beiden Gruppen notwendig ist.206 Im Rahmen der folgenden Eingren-
zung des Forschungsgegenstands wird daher untersucht, ob es Kennzeichen mittel-
ständischer Unternehmen gibt, die eine besondere Behandlung hinsichtlich des Wert-
managements erfordern. Bei kleinen Unternehmen hingegen kann davon ausgegangen 
werden, dass sie infolge beschränkter personeller und finanzieller Ressourcen, ihrer 

 
201 Vgl. Julien (1993, S. 157) und Brock/Evans (1989, S. 17). Dabei ist seit Mitte der 90-er Jahre allgemein wie-
der eine verstärkte Hinwendung zu KMU-spezifischen Problemstellungen festzustellen. Zu diesem Zweck ent-
standen auch eine ganze Reihe KMU-spezifischer Lehrstühle, Institute, Spezialstudiengänge und wissenschaftli-
che Arbeiten. Vgl. Behringer (1998, S. 6). 

202 Vgl. Rehkugler (1989, S. 402f.). 

203 Vgl. Günterberg/Kayser (2004, S. 1). Analog dazu werden auch in der vorliegenden Arbeit die Begriffe KMU 
und Mittelstand synonym verwendet. 

204 Vgl. ebenda, S. 5. Unabhängig von der exakten Definition dominieren weltweit in sämtlichen Volkswirtschaf-
ten anzahlmässig die KMU. Vgl. Fueglistaller/Müller/Halter (2004, S. 449). 

205 Vgl. Rehkugler (1989, S. 403ff.)  Dabei entstanden Ende der 90-er Jahre auch eine Reihe wissenschaftlicher 
Arbeiten im Bereich des Unternehmertums und der Beteiligungs- und Wachstumsfinanzierung. Im Vordergrund 
stehen hier meist keine langfristigen Strategien zur Steigerung des Unternehmenswerts, sondern die Selektion, 
Finanzierung und das Monitoring von Startups auf dem Weg zum Börsengang durch Wagniskapitalfinanzierer. 
Die Notwendigkeit zu langfristigen, wertorientierten Strategien wurde teilweise erst nach dem Platzen der Akti-
enmarktblase erkannt. 

206 Vgl. Julien (1993, S. 157). 
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vergleichsweise geringen Komplexität und eines überschaubaren Aktionsrahmens als 
Zielgruppe für einen formalisierten Wertmanagementansatz wenig geeignet sind. 

3.1 Definition von mittelständischen Unternehmen 

3.1.1 Probleme bei der Definition 

Eine Definition der mittelständischen Unternehmen sollte eine eindeutige Zuordnung 
gestatten und eine möglichst homogene Gruppe schaffen, die tatsächlich wesensver-
schieden von grossen (und kleinen) Unternehmen ist. Zwischen der Einfachheit der 
Zuordnung und der Berücksichtigung der Komplexität der Unternehmensstruktur be-
steht ein Zielkonflikt.207 Um die Wesensverschiedenheit von mittelständischen Unter-
nehmen zu erfassen, ist die Anwendung mehrerer Kriterien – auf Kosten der Einfach-
heit und Eindeutigkeit der Zuordnung – notwendig. Die abgrenzenden Merkmale müs-
sen qualitative Auswirkungen auf die Konstitution eines möglichen Managementan-
satzes haben. Somit sollte die Abgrenzung in erster Linie eine Frage der Zweckmäs-
sigkeit und nicht der Richtigkeit sein.208 

In Literatur und Praxis existieren weder einheitliche, eindeutige Kriterien der Definiti-
on von kleinen und mittelständischen im Gegensatz zu grossen Unternehmen noch von 
mittelständischen Unternehmen. Wie bereits angesprochen werden die Begriffe KMU 
und mittelständische Unternehmen zum Teil (aber nicht immer) gleich gesetzt.209 Ins-
besondere existieren für das deutsche Phänomen Mittelstand eine Unzahl weiterer 
Versuche für dessen begrifflicher Erfassung.210 In den folgenden Ausführungen wird 
insbesondere im Hinblick auf die quantitativen Merkmale von mittelständischen Un-
ternehmen und die Abgrenzung von den Kleinunternehmen die EU-Definition zugrun-
de gelegt. Konstituierend für den Forschungsgegenstand und die Abgrenzung nach o-
ben sind aber vor allem qualitative Kriterien. Allerdings stellen die abweichenden 
quantitativen IfM-Definitionen in Deutschland die relevante Grundlage empirischer 
betriebswissenschaftlicher Untersuchungen im Bereich mittelständischer Unternehmen 

 
207 Vgl. Pfohl/Kellerwessel (1990, S. 12). 

208 Vgl. Frank (1994, S. 18). 

209 Vgl. auch die Mittelstand-Systematisierung von Hamer (1987, S. 23). 

210 Bereits 1962 kam Gantzel in einer umfassenden Untersuchung auf 190 existente Mittelstands-Definitionen. 
Vgl. Gantzel (1962, S. 293 ff.).  
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dar.211 Auf empirische und theoretische Arbeiten aus dem KMU-Bereich – nicht nur 
aus Deutschland, sondern auch aus anderen Ländern – wird an verschiedenen Stellen 
der vorliegenden Arbeit verwiesen, wohlwissend, dass in den Untersuchungen auch 
Klein(st)unternehmen Berücksichtigung finden und die Zielgruppe der untersuchten 
Unternehmen nicht unbedingt deckungsgleich ist. Richtigerweise wird in diesen Fällen 
von mittelständischen Unternehmen respektive KMU gesprochen. Der Fokus der Ar-
beit liegt aber – wie bereits dargelegt – auf den mittelständischen Unternehmen re-
spektive grossen mittelständischen Unternehmen. Sie sind charakterisiert durch die 
nachstehenden quantitativen und qualitativen Kriterien. 

3.1.2 Quantitative Merkmale: Abgrenzung gegenüber Kleinunternehmen 

Gemäss der EU-Definition erfolgt die quantitative Abgrenzung insbesondere anhand 
von Umsatz- und Beschäftigtenzahlen.212 Dabei entspricht nur die Obergrenze beim 
Umsatz der IfM-Definition für mittelständische Unternehmen, die insbesondere im 
Hinblick auf die Beschäftigungszahl weiter gefasst ist, um eine Ausgrenzung des in 
Deutschland vergleichsweise starken industriellen Mittelstands zu vermeiden. Gemäss 
der EU-Definition werden mittelständische Unternehmen folgendermassen abge-
grenzt:213 

• Umsatz in Euro:  10 Mio. – 50 Mio. 

• Anzahl Beschäftigte: 50 – 249 

Es handelt sich hierbei wiederum um nur eine von vielen verbreiteten Definitionen. 
Die quantitative Definition von mittelständischen Unternehmen gibt es nicht.214 Die 
Obergrenze soll jedoch primär durch die qualitative Abgrenzung gesetzt werden. Zwar 

 
211 Vgl. Geiseler (1999, S. 15). 

212 Zusätzlich zieht die EU-Kommission eine Jahresbilanzsumme zwischen 10-43 Mio. Euro als Abgrenzungs-
kriterium heran. Vgl. IfM (2004, S. 84). 

213 Meist dominiert das Beschäftigtenkriterium das Umsatzkriterium. 

214 Auf eine weitere Definition nach Branchen wird hier verzichtet, obwohl sie von einigen Autoren gefordert 
wird. Vgl. z.B. Rehkugler (1989, S. 628) und Pfohl/Kellerwessel (1990, S. 9f.). Auch das IfM hat im Zuge der 
Umstellung der Grössenklassenabgrenzung auf Euro die bis dato wirtschaftsbereichsbezogen differenzierte 
quantitative Mittelstandsdefinition zugunsten einer einheitlichen Grenze zwischen Mittelstand und Grossunter-
nehmen aufgegeben. Ehemals lag die Umsatzobergrenze für mittelständische Unternehmen in den Bereichen 
Energie, Wasserversorgung, Bergbau, Verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe und Grosshandel vier Mal höher 
als in den Bereichen Einzelhandel, Verkehr und Nachrichtenübermittlungen sowie Dienstleistungen.  
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ist die Obergrenze von 500 Beschäftigten in Deutschland (noch) vorherrschend,215 al-
lerdings ist sie in vielen Ländern enger (und in der Regel nicht weiter) gefasst216 und 
auch Deutschland will sich ab 2005 nach den EU-Definitionen und deren Obergrenze 
von 249 Mitarbeitern richten. In der vorliegenden Arbeit sollen so gesehen "grosse" 
mittelständische Unternehmen explizit miteinbezogen werden. Zum einen, da gerade 
sie infolge ihrer Grösse und der damit einhergehenden Komplexität mutmasslich von 
der Einführung eines Wertmanagementansatzes besonders profitieren. Zum anderen, 
da sie typischerweise – wie auch die durchgeführten Fallstudien belegen217 – noch ü-
ber kein vergleichbares Instrument verfügen.  

Eine quantitative Abgrenzung ist in jedem Fall in gewissem Masse willkürlich.218 Sie 
ist für die Untersuchung daher nicht ausreichend, insbesondere bei der Abgrenzung 
gegenüber den grossen Unternehmen. Mitunter wirken die qualitativen Merkmale so 
stark, dass die quantitativen Abgrenzungskriterien zweitrangig werden.219 Die Abgren-
zung nach unten, zu den kleinen Unternehmen erfolgt hingegen in erster Linie anhand 
der quantitativen Kriterien, da die verwendeten qualitativen Kriterien typischerweise 
gleichermassen auf Klein- und Kleinstunternehmen zutreffen. 

3.1.3 Qualitative Merkmale: Abgrenzung gegenüber Grossunternehmen 

Ergänzend zu den quantitativen Kriterien ist es angebracht qualitative Merkmale für 
eine Abgrenzung mittelständischer Unternehmen von Grossunternehmen heranzuzie-

 
215 Vgl. Behringer (1998, S. 8f.). Die 500 Mitarbeiter als Obergrenze für KMU existiert auch in Kanada und 
China. Vgl. www.actetsme.org (abrufbar am 11.11.2004). In den USA gilt diese Obergrenze für Kleinunterneh-
men der verarbeitenden Industrie, die entsprechende Obergrenze für mittelständische Unternehmen liegt bei 
1.500. Für alle anderen Branchen erfolgt die Klassifizierung in den USA i.d.R. über den Umsatz. Je nachdem 
schwankt hier die Umsatzobergrenze für KMU zwischen 6 Mio. und 29 Mio. USD. Vgl. Tarka (2004, S. 6). 

216 So z.B. in Grossbritannien (bis 249 Mitarbeiter), in Hong Kong (je nach Branche bis 50 bzw. 99 Mitarbeiter), 
in Japan (je nach Branche bis maximal 299 Mitarbeiter oder investiertes Kapital unter 100 Mio. Yen). Vgl. 
www.actetsme.org (abrufbar am 11.11.2004) sowie Tarka (2004, S. 5). Die einzige Ausnahme bilden hier die 
USA im Bereich der verarbeitenden Industrie. Siehe Fussnote 215.

217 Vgl. Kapitel 5.

218 Ein Unternehmen mit 499 Beschäftigten ist c.p. grundsätzlich nicht anders zu beurteilen, als ein Unternehmen 
mit 501 Beschäftigten. 

219 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 56). 
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hen. Die folgenden drei qualitativen Merkmale dienen der Abgrenzung des For-
schungsgegenstands:220 

• weitgehende Einheit von Eigentum und Unternehmensführung 

• keine Börsennotierung 

• rechtliche (keine Filialbetriebe) und wirtschaftliche (keine Abhängigkeit von 
Muttergesellschaften oder Verbund)221 Selbständigkeit 

Das Abgrenzungskriterium der Börsennotierung findet sich gerade in der klassischen 
betriebswirtschaftlichen Literatur noch häufig,222 auch wenn es in Europa durch die 
zeitweilige Popularität der Neuen Märkte teilweise nicht mehr mit der quantitativen 
Abgrenzung vereinbar zu sein schien.223 Trotz eines enormen Vertrauensverlustes ex-
terner Investoren in die Börsenfähigkeit mittelständischer Unternehmen ist davon aus-
zugehen, dass sich der Trend zu einer Finanzierung über öffentliche Märkte in diesem 
Segment langfristig auch im kontinentaleuropäischen Raum deutlich verstärken 
wird.224 Gerade diese Tendenz zu einer marktgetriebenen, externen Sichtweise auf die 
mittelständischen Unternehmen unterstreicht die Bedeutung der vorliegenden Arbeit: 
Mittelständische Unternehmen müssen im Falle eines Einbezugs externer Investoren – 
ob Beteiligungsgesellschaften oder Kreditinstitute – auf deren Anforderungen hinsicht-
lich der Transparenz und Wertentwicklung eingehen. Der scheinbare Widerspruch, 
dass das Forschungsobjekt einerseits durch seine Unabhängigkeit (v.a. keine Börsen-
notierung) charakterisiert wird und andererseits Ziel der Untersuchung die Vorberei-
tung auf einen möglichen Verlust dieser Unabhängigkeit ist, lässt sich wie folgt erklä-
ren: Die sorgsame Vorbereitung auf die Anforderungen externer Investoren – egal, ob 

 
220 Drei weitere Kriterien sind eher als typische, nicht notwendigerweise erfüllte Merkmale zu werten: 1. Flache 
Hierarchie, Konsens zwischen Leitung und Personal, 2. lokaler Bezug, Markt- und Kundennähe, 3. persönliche 
Beziehung zwischen Unternehmen und Umfeld. Vgl. Behringer (1998, S. 10ff.), Kayser (2003, S. 6). 

221 Wie z.B. bei Franchising. 

222 Vgl. Osteryoung/Newman (1993, S. 226), Rapp (1996, S. 24), Neus (1995, S. 2f.). Ang schreibt beispiel-
sweise: „The simplest definition of a small firm is, that it is privately held.“ Vgl. Ang (1991a, S. 185). 

223 In den USA ist der Anteil börsennotierter KMU (nach quantitativen Kriterien) allgemein deutlich höher als in 
Europa. Dabei gehen mit der Börsennotierung eine Reihe Veränderungen im Unternehmen einher (Stichworte: 
Transparenz, externe Kontrolle, externes Management, externe Investoren), die das Wertmanagement – insbe-
sondere seine Zielsetzungen – beeinflussen . 

224 Einen deutlichen Trend hin zu einer stärkeren Kapitalmarktorientierung mittelständischer Unternehmen be-
legt beispielsweise die Befragung des Deutschen Aktieninstituts „Kapitalmarkt und Mittelstand“ durch von Ro-
sen (2002). Siehe auch Finance (2004, S. 29f.). 
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sie künftig tatsächlich Einfluss auf das Unternehmen haben – stellt eine Option dar, die 
einen Unternehmer unabhängig in der Entscheidung macht, ob externe Investoren zu-
gelassen werden sollen oder nicht. Ohne eine solche Vorbereitung bleibt das Unter-
nehmen überspitzt formuliert abhängig von seiner künftigen Unabhängigkeit, da ex-
terne Kapitalgeber die beschriebene Marktorientierung fordern. 

Eine ähnliche Problematik existiert bei dem Kriterium der Einheit von Eigentum und 
Unternehmensführung.225 Der Unternehmer ist als Eigentümer und Geschäftsführer in 
Personalunion aus betriebswirtschaftlicher Sicht die zentrale Figur bei mittelständi-
schen Unternehmen.226 Die personelle Komponente überwiegt bei der Klassifizierung 
von Unternehmen die statistischen Zahlengerüste.227 Die Unternehmensführung legi-
timiert sich aus dem Eigentum an dem Unternehmen und plant, entscheidet und kon-
trolliert im Regelfall allein. Dabei sind die Grenzen, ab wann ein Unternehmen als ei-
gentümer- oder managementgeführt zu betrachten ist, fliessend. Aus der Einheit von 
Eigentum und Unternehmensführung resultieren einerseits KMU-spezifische Vorteile 
wie Flexibilität und damit verbunden kurze Reaktionszeit, Markt- und Kundennähe. 
Andererseits geht damit ein ständiger Wettbewerbs- und Anpassungsdruck einher.228 

225 Vgl. z.B. Sewing (1992, S. 13), Hamer (1990, S. 45), Piltz, (1994, S. 50), Rapp (1996, S. 24) und Bussiek 
(1996, S. 18). 

226 Vgl. Hake (1996, S. 967). Es können natürlich auch mehrere Unternehmer in einem Unternehmen vorhanden 
sein, z.B. wenn es sich um ein Familienunternehmen handelt. Ein anderes Beispiel stellt das in Kapitel 5.4 dar-
gestellte Fallunternehmen, die Q-Cells AG dar. 

227 Eine Klassifizierung als mittelständisches Unternehmen nach dem quantitativen Kriterium „bis zu 500 Be-
schäftigten“ führt weitgehend zu gleichen Ergebnissen gegenüber dem überlegenen qualitativem Kriterium „eig-
nergeführt“. Beispielsweise sind rund 83% der Industrieunternehmen in Deutschland eignergeführt mit bis zu 
500 Beschäftigten. Rund 1% weitere Unternehmen sind als eignergeführt zusätzlich zum Mittelstand zu zählen, 
haben aber über 500 Beschäftigte. 15% der Unternehmen haben unter 500 Beschäftigte, zählen aber - indem sie 
managementgeführt sind – gemäss obigen Ausführungen nicht zum Mittelstand (dabei sind die Übergänge flies-
send und dieses Thema wird in der Literatur kontrovers definiert; vgl. Klein (2000, S. 19ff.)). 1% der Industrie-
unternehmen sind managementgeführt mit über 500 Mitarbeitern und zählen entsprechend unabhängig vom 
Klassifizierungskriterium eindeutig nicht zum Mittelstand. Vgl. Kayser (2003, S. 9). Allerdings gibt es in 
Deutschland eine ganze Reihe von nicht-börsennotierten Familienunternehmen (Unternehmen, die mehrheitlich 
im Besitz einer oder mehrerer Familien sind), die infolge ihrer schieren Grösse im Grunde nicht mehr zum Mit-
telstand zu zählen sind. Hierzu zählen etwa Tengelmann (26,7 Mrd. Euro Umsatz 2002/2003), Haniel (23 Mrd. 
Euro Umsatz 2003) und Aldi (über 20 Mrd. Euro Umsatz 2003). In einer aktuellen Studie von Finance wurden 
24 grosse Familienunternehmen zu ihren Finanzierungs- und Wachstumsstrategien befragt. 71% der befragten 
Unternehmen waren inhabergeführt. Trotz der Grösse der befragten Unternehmen (der Umsatz p.a. liegt zwi-
schen 100 Mio. und 5 Mrd. Euro) spricht Finance auch hier von Mittelstand. Vgl. Finance (2004, S. 25, 29). 

228 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 56). 
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Der Unternehmer prägt das Unternehmen und ist ein signifikant wertbeeinflussender 
Faktor (Werttreiber), auf den entsprechend im Folgenden weiter eingegangen werden 
muss. Gleichzeitig soll durch die Einführung eines Managementsystems die Transfor-
mation von einer personenorientierten hin zu einer institutionsorientierten Organisati-
on stattfinden. Der Unternehmer öffnet somit seine meist wichtigste Existenzgrundlage 
anderen Entscheidungsträgern.229 Wieder verliert der Unternehmer seine Unabhängig-
keit zu Gunsten einer grösseren Unabhängigkeit des Unternehmens von seiner Per-
son.230 

3.2 Organisationsökonomische Besonderheiten 

3.2.1 Eigentumsverteilung und die Bedeutung des Unternehmers 

Die Wirtschaftswissenschaften haben lange Zeit den Unternehmer als Faktor in ihrer 
Analyse von Unternehmen ausgeblendet.231 Wie bereits angesprochen ist dabei die 
Rolle des Unternehmers insbesondere in mittelständischen Unternehmen sehr wichtig. 
In einer betriebswirtschaftlichen Analyse der Wertsteigerung spielt er eine zentrale 
Rolle. In den vergangenen Jahren hat sich v.a. die Forschungslinie des Entrepreneurs-
hip-Ansatzes232 um die Integration der Unternehmerpersönlichkeit in die betriebswirt-
schaftliche Analyse verdient gemacht. 

Die Theorie des Unternehmertums hat eine lange Tradition.233 Einer der ersten, der die 
Bedeutung des Unternehmers zum Ausdruck brachte, war Cantillon (1680-1734), der 
die Risikobereitschaft des Unternehmers als konstitutiv für Entstehung und Bestand 
eines Unternehmens in den Vordergrund stellt. Andere Ökonomen betonen in der Fol-

 
229 Vgl. Sewing (1992, S. 13) und Mugler (1995, S. 23). 

230 Der “key person discount” wurde in verschiedenen empirischen Studien untersucht. Er besagt, dass die Ab-
hängigkeit von einer „Schlüsselfigur“ den Wert eines Unternehmens signifikant mindern kann. Vgl. 
Pratt/Reilly/Schweihs (1996, S. 284). 

231 Vgl. Thurik (1996, S. 144), Ripsas (1998, S. 104). 

232 Vgl. für eine Übersicht über Forschungsaktivitäten im Entrepreneurship-Bereich in Deutschland Klandt 
(1996, S. 133ff.). Spezialthemen im Zusammenhang mit Entrepreneurship finden sich in Beiträgen zu den Ren-
contres de St. Gall 2002 von Volery (2002), de Klerk/Kruger (2002), Kao/Kao/Kao (2002),Obrecht (2002) und 
Pleitner/Jakl (2002). 

233 Übersichten über historische Unternehmertheorien finden sich bei: Bull/Willard (1995, S.1ff.), Cuevas (1993, 
S. 77ff.), Chell/Haworth/Brearly (1991), Hébert/Link (1989, S. 39ff.), Redlich (1959, S. 486ff.). 
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ge weitere Aspekte des Unternehmertums wie Innovation (als "schöpferische Zerstö-
rung") bei Schumpeter (1934) und Arbitrage bei Hayek (1959) und Kirzner (1973). 

Durch seine hohe Identifikation, überdurchschnittliches Engagement, besondere Inno-
vationskraft und unternehmerischen Wagemut kann der Unternehmer als "Herzmus-
kel" des Unternehmens aufgefasst werden.234 Dabei verschmelzen persönliche Ziele 
und Unternehmensziele in mittelständischen Unternehmen oftmals. Trennt der Eigen-
tümer die unterschiedlichen Zielfunktionen nicht voneinander, kann dies aus beiden 
Perspektiven zu Fehlallokationen führen. Eine saubere Trennung finanzieller und per-
sönlicher, nichtfinanzieller (meta-ökonomischer) Zielsetzungen ist ökonomisch gebo-
ten aber praktisch oft schwer implementierbar.235 

Der Unternehmer trifft strategische Entscheidungen meist alleinverantwortlich. Auch 
wichtige operative Entscheidungen laufen bei ihm zusammen. Gerade in Wachstums-
phasen kann dies zu einer chronischen Überlastung des Unternehmers führen.236 Die 
(Ein-)Personenbezogenheit mittelständischer Unternehmen ist abhängig von verschie-
denen Faktoren. Ein wesentlicher Faktor ist die Grösse, der bereits durch die quantita-
tiven Abgrenzungskriterien Rechnung getragen wurde: Je grösser ein Unternehmen ist, 
desto mehr spielen institutionalisierte Prozesse und Abläufe eine Rolle. Allerdings ste-
hen auch bei grossen eigentümergeführten Unternehmen schnelle Entscheidungen, ho-
he Flexibilität und Alleinverantwortung im Vordergrund.237 Der Unternehmer in mit-
telständischen Unternehmen ist entsprechend als zentraler Einflussfaktor des Unter-
nehmenserfolgs zu verstehen und im Rahmen des wertorientierten Managements auch 
als solcher zu behandeln. Nur so ist eine intersubjektiv nachvollziehbare Bewertung 
vorzubereiten und die Grundlage für die Entwicklung eines konsistenten Manage-
mentansatzes gegeben. 

Aus diesen Ausführungen ergibt sich die Notwendigkeit, den Unternehmer bei einer 
Unternehmensanalyse detailliert zu berücksichtigen. Die qualitativen Kriterien bei der 
Bonitätsbeurteilung im Rahmen des Basel II konformen Kredit-Ratings berücksichti-

 
234 Vgl. Finance (2004, S. 26). 

235 Die Maslow’sche Bedürfnispyramide unterstellt beispielsweise die Verfolgung von Selbstverwirklichung, 
wenn gewisse materielle Bedürfnisse erfüllt sind. Die Ökonomie geht von der Maximierung (materieller) Grös-
sen wie Gewinn, bzw. Wert aus. Vgl. Mugler (1995, S. 357f.). 

236 Vgl. Hamer (1993, S. 57). Die mangelnde Fähigkeit zur Delegation von Entscheidungen stellt Börstler (1982, 
S. 126) fest. Siehe zu diesem Problemkomplex auch Fröhlich/Braun (1998, S. 148ff.). 

237 Vgl. Finance (2004, S. 18). 
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gen bereits die dominante Stellung des Unternehmers. Die Fähigkeit, aus künftigen 
Erträgen Zins und Tilgung zu bedienen, wird in starkem Mass aus den Qualifikationen 
des Unternehmers abgeleitet.238 Entsprechend muss im wertorientiertem Management 
der Einfluss des Unternehmers genau beachtet werden. Bei einem Eigentumswechsel 
müssen die Unternehmerpersönlichkeiten des alten und des neuen Eigentümers be-
rücksichtigt werden. Sie sind zentrale Werttreiber. Obgleich die Forderung der Einbe-
ziehung der Unternehmerpersönlichkeit in die Unternehmensbewertung immer wieder 
erhoben wird,239 bzw. das Unbehagen über seine Nichtberücksichtigung zum Aus-
druck gebracht wird,240 fehlten lange Zeit Konzepte, die dies leisteten. Erst in jüngerer 
Vergangenheit gibt es Bestrebungen, den Unternehmer explizit in der Bewertung mit-
telständischer Unternehmen zu berücksichtigen.241 Wie sich zeigen wird, sind die 
wichtige Rolle, die der Unternehmer für das Unternehmen hat, die Betonung der Ein-
heit von Eigentum und Unternehmensführung sowie die damit verbundenen Risiken 
wesentliche Aspekte im Hinblick auf die Entwicklung eines Wertmanagementansatzes 
für mittelständische Unternehmen. 

Eine besondere Form der mittelständischen Unternehmen ist das Familienunterneh-
men, bei der sich die Mehrheit des Kapitals nicht in der Hand einer Einzelperson, son-
dern einer Unternehmerfamilie befindet. Meist gibt es neben den Familienmitgliedern, 
welche die Unternehmerfunktion wahrnehmen, andere Familienmitglieder, die in der 
Position der Kapitaleigner sind.242 Grundsätzlich gelten für Familienunternehmen243 
ähnliche Überlegungen wie bei Einzelunternehmern. Allerdings besteht zusätzlich die 
Gefahr, dass es zu Interessenkonflikten zwischen den beiden Arten von Eignern inner-
halb der Familien – solchen mit Beteiligung an der Unternehmensführung und solchen 
ohne – kommt, die das Wertmanagement erschweren können. 

 
238 Vgl. Keiner (2001) und Presber/Stengert (2002) für qualitative und quantitative Kriterien bei der Basel II kon-
formen Kreditwürdigkeitsprüfung ausgesuchter externer Rating-Agenturen und Kreditinstitute. 

239 Vgl. Maltry/Löttgert (1994, S. 20), Funk (1995, S. 513) und Helbling (1996, S. 936). 

240 Vgl. Zimmerer (1988, S. 418). 

241 Vgl. die Dissertation von Behringer (1998). 

242 Vgl. Rapp (1996, S. 23) und von Schultzendorff (1984, S. 7). 

243 Oder anderen mittelständischen Unternehmen mit einem oder mehreren Unternehmern, die zusätzlich extern 
eigenkapitalfinanziert sind. Vgl. das Fallunternehmen Q-Cells AG in Kapitel 5.4. 
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3.2.2 Strategisches Management und Unternehmensführung 

Die besondere Stellung des Unternehmers bei mittelständischen Unternehmen hat 
Konsequenzen für die strategische Unternehmensführung. Die Verbindung von Unter-
nehmensleitung und Eigentum führt zu einer starken Übereinstimmung von Unter-
nehmenszielen und persönlichen Zielen. 

 Das Unternehmen ist ein vielschichtiges Mittel zur Bedürfnisbefriedigung für den Un-
ternehmer. Damit unterscheidet er sich signifikant von professionellen, vollends ratio-
nalen Anlegern, deren einziges Ziel häufig eine maximale risikoadjustierte Rendite ist. 
Grosse Bedeutung haben zum einen meta-ökonomische Ziele wie Freude und Selbst-
verwirklichung, zum anderen die Unabhängigkeit von äusserem Einfluss. Zu den vor-
rangigen Zielen mittelständischer Unternehmer im Einzelnen zählen gemäss der empi-
rischen Studie von Bamberger/Pleitner (1988):244 Freude an der Arbeit, Herstellung 
guter Produkte, Unabhängigkeit (persönliche und finanzielle) und Selbstverwirkli-
chung. Dieser Befund spiegelt sich bei der Rangfolge der Unternehmensziele wie-
der:245 Überleben, Gewinn, Produktqualität, finanzielle Unabhängigkeit und Wachs-
tum. Überleben (bzw. "Sicherung des Unternehmens") ist auch in der von Kay-
ser/Wallau (2003) für das IfM durchgeführten Studie zum Status Quo des industriellen 
Mittelstands in Deutschland das mit Abstand wichtigste Unternehmensziel.246 Aller-
dings steht hier die langfristige Steigerung des Unternehmenswerts bereits auf Platz 
zwei der Zielhierarchie vor der Erhöhung von Marktanteilen, persönlichen Zielen, 
Verbesserung des Unternehmensimages, gesellschaftlichen Zielen, ökologischen Zie-
len und kurzfristiger Gewinnmaximierung.247 Entsprechend kann von einer zuneh-
menden Wertorientierung mittelständischer Unternehmen (zumindest in Deutschland) 
ausgegangen werden.   

Die Ergebnisse dieser und ähnlicher Studien werden heute jedoch noch oft zum Anlass 
genommen, einer Adaption von Shareholder Value-Konzepten auf die Realität mittel-

 
244 Vgl. Bamberger/Pleitner (1988, S.61). Es handelt sich um eine empirische Untersuchung zum strategischen 
Verhalten bei 1.132 KMU-Unternehmen der Branchen Bekleidung/Textil, Nahrungsmittel und Elektronik aus 
acht europäischen Ländern. 

245 Vgl. ebenda, S. 65. 

246 Auch in der von Finance (2004) bei 24 deutschen grossen Familienunternehmen durchgeführten Untersu-
chung hat Erhalt und Fortbestand des Unternehmens klare Priorität vor Renditeinteressen. Bei der Hälfte der 
Befragten hatte Unabhängigkeit sogar Vorrang vor allen anderen Unternehmenszielen. Vgl. Finance (2004, S. 9, 
16). 

247 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 84). 
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ständischer Unternehmen zu widersprechen. Unternehmern kann keine ausschliessli-
che Wertorientierung (oder auch Gewinnorientierung) unterstellt werden, da sie sich 
nicht wie rationale Investoren verhalten.248 Im Gegenteil kann eine strikte Wertorien-
tierung des Eigentümers als Prinzipal zu einer Nutzenminderung des Unternehmens-
leiters als Agenten führen.249 In anderen Worten: Der finanzielle Erfolg des Unterneh-
mens jenseits der Sicherung des Unternehmensfortbestands fliesst bislang nur indirekt 
und mit geringer Priorität in die Zielfunktion des Unternehmers ein. Allerdings zeich-
net sich ein Wertewandel bei mittelständischen Unternehmern bereits ab.250 

Ein zukunftsorientiertes Unternehmen muss sich den wachsenden Anforderungen der 
globalisierten Güter- und Kapitalmärkte stellen. Eine Orientierung nur an den persön-
lichen Zielen des Unternehmers kann zu einer Verschlechterung der Wettbewerbsposi-
tion und langfristig zu einem Scheitern des Unternehmens führen. Eine zentrale Frage 
lautet daher, ob die Unternehmenswertorientierung im Kontext eigentümergeführter 
Unternehmen eine direkte Befriedigung persönlicher Interessen der Unternehmer zu-
lässt oder ob die Bedürfnisbefriedigung nur mittelbar über aus höheren Dividenden-
zahlungen finanziertem Konsum erlaubt sein sollte. Ist also eine formale Trennung des 
Eigentümers als Investor und als Manager sinnvoll? 

Unabhängig von der Beantwortung dieser Frage müssen der Eigentümer und andere 
Anspruchsgruppen Transparenz darüber erhalten, welche "Konsumentscheidungen" 
als Manager ihn als Investor wie viel kosten. Ein Wertmanagementansatz hilft, genau 
diese Transparenz zu schaffen und ggf. langfristigen Wertverlust gegen Nutzen aus 
heutigem Konsum des Unternehmers aufzurechnen. Übernehmen externe Investoren 
Risiken, fordern sie diese Transparenz ein. 

Die Entscheidungsautonomie des Unternehmers und die informelle Organisations-
struktur kann gleichzeitig – wie bereits im vorangegangenen Abschnitt 3.1.3 angespro-

 
248 Das Verhalten von Unternehmern ist nicht notwendigerweise irrational. Wie bereits dargelegt werden persön-
liche Zielsetzungen mit ökonomischen vermischt. Nimmt man die Prinzipal-Agenten-Theorie als Bezugsrahmen, 
kann man argumentieren, dass Prinzipal und Agent in einer Person vereint sind. Einerseits wird versucht, eine 
bestimmte Rendite auf das eingesetzte Kapital zu erreichen, um daraus Konsum zu finanzieren (Eigentümer = 
Prinzipal), andererseits soll die unternehmerische Tätigkeit direkt Nutzen stiften, z.B. durch einen luxuriösen 
Dienstwagen (Unternehmensleiter = Agent). 

249 Beispielsweise sind nach der Bamberger/Pleitner-Studie die wenigsten Unternehmer bereit, zu Gunsten einer 
1%igen Gewinnsteigerung auf 2% Freude an der Arbeit verzichten. 

250 Vgl. hierzu Kayser/Wachau (2003), die eine zunehmende Wertorientierung im industriellen Mittelstand fest-
stellen. 
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chen – zu einer schnelleren und flexibleren Entscheidungsfindung führen.251 Zu forma-
lisierte strategische Planungsprozesse dürfen diese Flexibilität nicht unverhältnismäs-
sig mindern.252 Strategisches Management in mittelständischen Unternehmen trägt nur 
dann zu einem grösseren Erfolg bei, wenn dadurch Umweltveränderungen schneller 
und wertbringender antizipiert werden, als ohne ein Instrument zur strategischen Un-
ternehmensführung.253 Die Tatsache, dass viele mittelständische Unternehmen nur ein 
Produkt anbieten, wird die Einführungskosten einer strategischen Planung jedoch ten-
denziell gering halten.254 Insbesondere bei Investitionsentscheidungen ist ein positives 
Kosten-/Nutzenverhältnis zu erwarten. Wertmanagement als ein solches Führungsin-
strument kann die von vielen Autoren konstatierte "Planungslücke"255 in mittelständi-
schen Unternehmen teilweise schliessen. Empirische Erhebungen haben ergeben, dass 
Unternehmen, die strategisch planen, signifikant erfolgreicher sind, als solche die kei-
ne Planung betreiben.256 Nicht zuletzt aus diesem Grund ist in empirischen Studien in 
den USA und in Kontinentaleuropa ein deutlicher Trend hin zur strategischen Planung 
festzustellen.257 

3.2.3 Finanzmanagement 

Eine "Lücke" taucht auch bei der Betrachtung des Finanz- und Rechnungswesens der 
mittelständischen Unternehmen auf. Oft gibt es nur eine geringe Dokumentation, mit 
der die gesetzlich geforderten Mindeststandards eingehalten werden.258 Wird nur eine 
Steuerbilanz aufgestellt, ist die Analyse des Unternehmens insbesondere für Aussen-
stehende beispielsweise im Zusammenhang mit einer Rating- oder Finanzierungsent-
scheidung oder einer Unternehmensbewertung sehr problematisch. Bei der Erstellung 

 
251 Vgl. Aiginger/Tichy (1991, S. 90), Julien (1993, S. 158) und Hamer (1990, S. 93). 

252 Vgl. Ackelberg/Arlow (1985, S. 62f.). 

253 So auch Löffler ( 1995, S. 134ff.). 

254 Vgl. El-Namaki (1990, S. 82). 

255 Vgl. Kirschbaum/Naujoks (1989, S. 829). Ähnliche Aussagen finden sich bei Mugler (1995, S. 120), von Fa-
ber-Castell/Steinmann (1983, S. 1069) und Risseeuw/Masurel (1994, S. 314). 

256 Vgl. Bracker/Pearson (1986, S. 503ff.). Die Autoren stellen einen statistisch signifikanten Zusammenhang 
zwischen Einsatz von Planungsinstrumenten und Unternehmenserfolg bei Wäschereien im Südosten der USA 
fest. Untersuchungen, die zu ähnlichen Ergebnissen kommen finden sich bei Rehkugler (1989, S. 630), Storey, 
(1994, S. 218), Armstrong (1982, S. 197ff.), Rhyne (1986, S. 423ff.). 

257 Vgl. MassMutual (2003), Kayser/Wachau (2003). 

258 Vgl. Hamer (1990, S. 115), Julien (1993, S. 158). 
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der Steuerbilanz existieren Wahlrechte, die Einfluss auf die Höhe der steuerlichen Be-
lastung haben. Gründe für die gesetzlich verankerten Wahlrechte liegen in der Verein-
fachung, sozialpolitischen Überlegungen (z.B. Schaffung von Arbeitsplätzen, Förde-
rung wirtschaftschwacher Regionen) und wirtschaftspolitischen Lenkungsabsichten 
(z.B. Förderung von Umweltschutzmassnahmen, Investitionsförderung, Förderung 
Wettbewerbsfähigkeit). Typischerweise werden die Wahlrechte in einer Weise ge-
nutzt, dass die steuerliche Belastung möglichst gering gehalten wird. Eventuell spielen 
auch noch Liquiditätsbedarfsüberlegungen eine Rolle. Dadurch dass die Steuerbilanz 
nicht den in der angelsächsischen Bilanzpolitik vorherrschenden "true and fair view"
des Unternehmens wiedergibt, ist sie als Basis für Unternehmensanalyse und Wertma-
nagement nur sehr eingeschränkt geeignet.259 Bei einer grundsätzlich wünschenswer-
ten Umorientierung von steuerlichen Fragestellungen des Rechnungswesen hin zu ö-
konomischen, müssen wieder Nutzen und Kosten gegenübergestellt werden. An dieser 
Stelle soll an die Politik appelliert werden, mit dem Steuersystem Anreize zu schaffen, 
die Wertmaximierung (Allokation) von der Umverteilung (Distribution) zu trennen. 

Die Finanzierung mittelständischer Unternehmen weist ebenfalls erhebliche Beson-
derheiten auf: Der Unternehmer hält typischerweise einen grossen Teil seines Vermö-
gens, inklusive des Humankapitals260, im Unternehmen gebunden.261 Damit stellt das 
Unternehmen vielfach die für seinen Lebensunterhalt massgebliche Einnahmequelle 
dar. Indem das Portfolio des Unternehmers wenig oder gar nicht diversifiziert ist262, ist 
die Abhängigkeit vom Unternehmenserfolg gross. Der Eigentümer muss – im Gegen-
satz zum perfekt diversifizierten Investor der modernen Kapitalmarkttheorie – ein er-
hebliches idiosynkratisches (unsystematisches) Risiko tragen. Die Methoden der Kapi-
talmarkttheorie, die im Rahmen des Shareholder Value Ansatzes die Kapitalkosten 
und somit die Bestimmung des Unternehmenswerts beeinflussen, mögen entsprechend 
zunächst ungeeignet erscheinen. Hieraus den Schluss zu ziehen, das Konzept des Sha-
reholder Value und die damit verbundene kapitalkostenbasierte Bewertung aufgegeben 

 
259 Vgl. Behringer (1998, S. 20). 

260 Für den Unternehmer lässt sich der Wert seines Humankapitals als Barwert zukünftig erwarteter Einkünfte 
aus Erwerbstätigkeit auffassen. Vgl. Winhart (1999, S. 56). 

261 Vgl. Mugler (1995, S. 381), Ang (1991, S. 2). 

262 Diese intuitiv einsichtige Hypothese wurde in einer jüngst erschienenen empirischen Untersuchung US-
amerikanischer Daten bestätigt: Eigentümer privater Unternehmen sind typischerweise hoch unterdiversifiziert, 
durchschnittlich haben sie 30% ihres Vermögens in eine Firma investiert. Vgl. Müller (2004, S. 27ff.) sowie die 
in Kapitel 2.1.2 und 2.2.2 im Zusammenhang mit dem DCF-Verfahren formulierten Ausführungen. 
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zu müssen, ist jedoch – wie noch gezeigt wird – voreilig.263 Zu den wichtigsten Finan-
zierungsinstrumenten des industriellen Mittelstands zählen – im Gegensatz zu börsen-
notierten Unternehmen –  allen voran die Selbstfinanzierung (aus thesaurierten Ge-
winnen, Rückstellungen oder Abschreibungsrückflüssen), gefolgt von Bankkrediten 
und Einlagenfinanzierung.264 Bemerkenswert dabei ist vor allem, dass 29% der befrag-
ten Unternehmen dem Bankkredit als mögliche Finanzierungsquelle geringe bis keine 
Bedeutung zumessen. Gewinnthesaurierung und weitestmögliche Vermeidung von 
Fremdfinanzierung korrespondieren mit dem Wunsch nach Erhalt, Fortbestand und 
Unabhängigkeit des Unternehmens. Eigenkapitalrentabilität steht offenbar hinter die-
sen Zielen an.  

Dabei unterliegt der Kapitalbedarf mittelständischer Unternehmen Schwankungen und 
es gibt ausgeprägtere Spitzenbedarfe. Diese sind Ursache für die doch relativ starke 
Abhängigkeit von Kreditfinanzierungen.265 Die diskontinuierliche Investitionstätigkeit 
ist auf Unteilbarkeiten der Investitionsobjekte zurückzuführen. Kapazitäten können 
nicht schrittweise, sondern nur sprunghaft aufgebaut werden, was bei kleineren Einhei-
ten stärker ins Gewicht fällt.266 Mittelständische Unternehmen in Deutschland nutzen 
die externe Eigenkapitalbeschaffung momentan in sehr beschränktem Ausmass. Wie 
bereits erwähnt, ist mit einer Ausdehnung dieser Finanzierungsart zu rechnen,267 auch 
vor dem Hintergrund der hohen Verschuldungsgrade deutscher Unternehmen im inter-
nationalen Vergleich.268 

263 Insbesondere wird auf die Möglichkeit eingegangen, die geforderten Eigenkapitalkosten direkt aus einer Be-
fragung des Eigentümers zu erfahren. Vgl. Hardtmann (1996, S. 72). 

264 Nur eine mittlere bis geringe Bedeutung haben Leasing und staatlich geförderte Kredite. Geringe bis keine 
Bedeutung haben die Aufnahme neuer Gesellschafter, Factoring und Mezzaninekapital. Vgl. Kayser/Wallau 
(2003, S. 144f.). Ein ähnliches Bild zeichnet sich bei den von Finance untersuchten grossen Familienunterneh-
men ab: 63% der Befragten finanzieren ausschliesslich über Gewinnthesaurierung und klassischen Bankkredit, 
12,5% sind ausschliesslich innenfinanziert. Vgl. Finance (2004, S. 10). 

265 Vgl. Wossidlo (1990, S. 247). 

266 Vgl. Schmidt (1984, S. 183). 

267 Vgl. Abschnitt 3.1.3.

268 Vgl. Büschgen (1997, S. 94f.), Bussiek (1996, S. 137), Kruschwitz (1989, S. 209f.), Audretsch/Elston, (1997, 
S. 102). Auf die Schwierigkeiten der Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital soll an dieser Stelle nicht näher 
eingegangen werden. Kruschwitz diskutiert und verwirft sieben in der betriebswirtschaftlichen Literatur gängige 
Definitionen des Begriffes „Eigenkapital“. Vgl. Kruschwitz (1989, S. 215ff.). Dieses Problem wird durch Misch-
formen der Finanzierung, sogenanntes Quasi-Eigenkapital, noch verschärft. Vgl. Lwowski (1989, S. 165ff.). Des 
Weiteren existieren auch steuerliche Gründe für eine niedrigere Eigenkapitalquote. Vgl. RKW (1992, S. 11). 
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Gemäss der vorgenommenen Definition von mittelständischen Unternehmen ist die 
Betrachtung von an der Börse notierten Unternehmen in der vorliegenden Arbeit aus-
geschlossen.269 Diese Abgrenzung passt zu dem empirischen Befund der mangelnden 
Börsentauglichkeit des überwiegenden Teils der mittelständischen Unternehmen.270 
Dessen ungeachtet wächst die Bedeutung öffentlicher Märkte für mittelständische Un-
ternehmen schnell. Viele mittelständische Unternehmen können sich den Gang an die 
Börse bereits vorstellen und sind dann den Renditeerwartungen des Kapitalmarkts di-
rekt ausgesetzt. Indirekt fordern Kreditinstitute, die meist an Börsen notiert sind, von 
ihren Kreditnehmern ähnliche Risiko-/Renditeaussichten, wie der Kapitalmarkt an sie 
selbst stellt. Der externe Druck zu einer wertorientierten Führung mittelständischer 
Unternehmen wächst. Sie sollten sich dieser Herausforderung unter Berücksichtigung 
ihrer organisationsökonomischen Besonderheiten stellen. 

3.3 Bedeutung der kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) 

Die Beschäftigung mit dem Unternehmenssegment der mittelständischen Unterneh-
men besitzt eine erhebliche gesamtwirtschaftliche Relevanz. In den folgenden Betrach-
tungen werden ebenfalls die kleinen Unternehmen berücksichtigt, da einerseits die Er-
kenntnisse zum Wertmanagement vielfach qualitativ übertragbar sind und andererseits 
wenige Statistiken innerhalb der kleinen und mittelständischen Unternehmen differen-
zieren. 

Die ökonomische Theorie kennt zwei Argumentationen zur Rechtfertigung der Exis-
tenz von KMU: Einerseits sind es – paradoxerweise – Grössenkostenersparnisse (Eco-
nomies of Scale) und Verbundvorteile (Economies of Scope), die gerade im Kontext 
einer zunehmenden Globalisierung des Wirtschaftslebens zu einer Konzentration auf 
Kernkompetenzen und "Lean Management" bzw. "Lean Production" führen. Sie ma-
chen sowohl Ausgründungen aus Grosskonzernen, als auch das Outsourcing an spezia-
lisierte kleine und mittlere Betriebe ökonomisch sinnvoll.271 Schon heute haben viele 
deutsche Mittelständler in ihren Nischen die Position des Weltmarktführers inne.272 
Andererseits billigt die Empirie den kleinen und mittelständischen Unternehmen eine 

 
269 Vgl. Abschnitt 3.1.3.

270 Vgl. Bussiek (1996, S. 20). 

271 Vgl. Behringer (1998, S. 24f.).  

272 Insbesondere Automobilzulieferer und Maschinenbauer werden immer wieder genannt. Vgl. Simon (1990, S. 
875ff.). 
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grössere Innovationsdynamik, insbesondere in jungen Industriezweigen, zu.273 Unter 
anderem dadurch verbessern KMU den Wettbewerb in der Marktwirtschaft, verhin-
dern Konzentrationsprozesse und sorgen so in ihrer Vielfalt für wirtschaftliche Stabili-
tät.274 Sie sind integraler Bestandteil einer ausgewogenen Unternehmensgrössenstruk-
tur, die den Strukturwandel erleichtert und tragen damit zu mehr Wachstum und 
Wohlstand in einer Ökonomie bei.275 Neben der Sicherung der Markteffizienz wird als 
Verdienst mittelständischer Unternehmen deren im Vergleich zu Grossunternehmen 
höhere Beschäftigungsdynamik angeführt. Dieser Befund wurde als Mittelstandshypo-
these verallgemeinert.276 

Die herausragende praktische Bedeutung des deutschen Mittelstands wird aus den fol-
genden Zahlen deutlich. Das Institut für Mittelstandsforschung, Bonn (IfM), veröffent-
licht in seinen Unternehmensgrössenstatistiken regelmässig Schlüsselzahlen für den 
Mittelstand. "Unter Zugrundelegung der neuen Definition des IfM gab es in Deutsch-
land im Jahr 2002 rund 3,3 Millionen mittelständische Unternehmen mit rund 20,1 
Millionen Beschäftigten. Das sind: 

• 99,7 % aller umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen. Diese tätigen 

• 43,2 % aller steuerpflichtigen Umsätze. Sie beschäftigen rund 

 
273 Vgl. Acs (1996, S. 52), Acs/Audretsch (1993), Pavitt/Robson/Townsend (1987, S. 297ff.) und Rothwell 
(1986). Ein anderes Ergebnis erhielt Freeman (1982, S. 140). Er stellte fest, dass lediglich 21% der zwischen 
1945 und 1980 in Grossbritannien angemeldeten Patente von Unternehmen mit weniger als 500 Mitarbeitern 
stammten. In Deutschland wird rund ein Drittel des von Unternehmen investierten Gesamtvolumens für Innova-
tionsprojekte von KMU investiert. Vgl. Kayser (2003, S.10). 

274 Vgl. Albach (1983, S. 877), Zeitel (1990, S. 31), IfM (2004, S. 77). 

275 Vgl. IfM (2004, S. 3). 

276 Vgl. Schmidt (1996, S. 538). Die Formulierung der Mittelstandshypothese geht auf empirische Befunde von 
Birch für den US-amerikanischen Markt zurück, in denen er zwischen 1969 und 1976 zwei Drittel der Nettoneu-
beschäftigung auf Unternehmen mit weniger als 20 Beschäftigten zurückführt. Vgl. Birch (1979). Die umfang-
reiche methodische und inhaltliche Kritik an der Untersuchung von Birch wird bei Storey (1994, S. 163f). zu-
sammengefasst. Die unterschiedlichen volkswirtschaftlichen Grundannahmen von Birch und seinen Kritikern 
werden von Kirchhoff/Greene (1998, S. 153ff.) herausgearbeitet. Gruhler findet in seiner Untersuchung Belege 
für eine bessere Beschäftigungsdynamik in deutschen KMU. Danach haben diese nur 4.600 Arbeitsplätze von 
insgesamt 530.000 Arbeitsplätzen, die zwischen 1994 und 1996 verloren gingen, abgebaut. Dabei haben kleinere 
Unternehmen mit bis zu 100 Beschäftigte per Saldo sogar 192.000 Arbeitsplätze geschaffen. Vgl. Gruhler (1997, 
S. 1). Ähnliche Ergebnisse wurden auch für andere europäische Länder ermittelt. Vgl. für eine Übersicht Schrey-
er (1996, S. 10ff.). Zur systematischen Überschätzung in diesen Studien aufgrund der fälschlichen Berücksichti-
gung von juristisch oder wirtschaftlich abhängigen Unternehmen vgl. Schmidt (1996, S. 537ff), wonach „die 
Mittelstandshypothese nicht als hinreichend gesichert anzusehen ist.“ 
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• 69,7 % aller Arbeitnehmer und bilden rund 

• 83,0 % aller Lehrlinge aus. Mittelständische Unternehmen tragen mit 

• 48,8 % zur Bruttowertschöpfung aller Unternehmen und mit  

• 43,5 % zur gesamten Bruttowertschöpfung (einschl. Staat) bei. 

[...] Man bezeichnet mit Fug und Recht den Mittelstand als Rückgrat der deutschen 
Wirtschaft."277 Die Beschäftigung mit betriebswirtschaftlichen Besonderheiten der 
mittelständischen Unternehmen ist entsprechend dringend geboten. Im Gegenteil muss 
sich die hohe praktische Relevanz des Forschungsobjekts noch viel stärker in theoreti-
schen Beiträgen – gerade im Hinblick auf die in der Theorie und Praxis der Grossun-
ternehmen aktuell befürworteten Managementkonzepte – widerspiegeln. Die von bör-
sennotierten Grossunternehmen278 erfolgreich eingesetzten Wertmanagementansätze 
können bei einem ähnlich erfolgreichen Einsatz im Mittelstand zu signifikanten 
Wachstums- und Beschäftigungsimpulsen auf makroökonomischer Ebene führen. 

 
277 Vgl. Günterberg/Wolter (2002, S. 21ff.). 

278 Dass Grossunternehmen nicht per se typischerweise auf Wertsteigerung fokussiert sind, zeigt die von Finance 
auf grosse Familienunternehmen gerichtete Studie. Dabei waren die 24 untersuchten Grossunternehmen mit ei-
ner Ausnahme allesamt nicht börsennotiert. Eine angemessene Eigenkapitalverzinsung ist hier als Unterneh-
mensziel i.d.R. von untergeordneter Bedeutung. Allgemein gilt „Je weniger Familie, desto mehr Kapitalmarkt“, 
d.h. je stärker die Trennung zwischen Eigentümern und Unternehmensleitung, desto stärker ist die Orientierung 
an Kapitalmarktkriterien. Vgl. Finance (2004, S. 20). 
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4 Forschungsüberblick Wertmanagement in mittelständi-
schen Unternehmen 

Wissenschaftliche Literatur zum Einsatz wertorientierten Managements im Mit-
telstand, insbesondere für mittelständische Unternehmen ist bislang kaum existent. Die 
finanzwirtschaftlichen Forschungsschwerpunkte liegen hier bisher eher im Bereich 
Bewertung, Performance-Messung und Controlling. Der Wertbegriff wird – wenn ü-
berhaupt – häufig aus nicht-monetärer Perspektive diskutiert. Dabei stellt Wertgene-
rierung in KMU ein Thema dar, dass sich neuerdings zunehmenden Interesses in The-
orie und Praxis erfreut.279 Dabei ist zu berücksichtigen, dass die in den Beiträgen 
zugrunde gelegte quantitative KMU-Definition häufig nach oben hin enger gefasst ist 
als hier angenommen,280 gleichzeitig kleine und sehr kleine (sogenannte Mikrounter-
nehmen) den Löwenanteil der KMU bilden.281 Indem in den relevanten KMU-
Forschungsbeiträgen i.d.R. nicht nach mittelständischen Unternehmen differenziert 
wird, stehen diese entsprechend tendenziell am Rande der Betrachtung. 

4.1 Zum Wertbegriff in der KMU-Literatur  

In der KMU-Literatur wird der Begriff "Wert" typischerweise sehr viel breiter ver-
standen, als in der Kapitalmarkttheorie, die sich auf die finanzielle Sichtweise be-

 
279 So standen beispielsweise die Rencontres de St-Gall 2004, die weltweit älteste KMU-Konferenz, unter dem 
Motto „Wertgenerierung durch Unternehmertum und KMU“. 

280 Vgl. Kapitel 3.1.2. Dabei zeichnet sich auch in der europäischen KMU-Forschung keine einheitliche Definiti-
on entsprechend den Empfehlungen der EU Kommission ab. Allerdings zeigen Aybar-Arias/Casino-
Martínez/López-Gracia, dass beispielsweise im Hinblick auf ihre Analyse der Kapitalstruktur von KMU die Er-
gebnisse unabhängig sind von konkreter KMU-Definition und Stichprobengrösse. Vgl. Aybar-Arias/Casino-
Martínez/López-Gracia (2004, S. 6ff.). 

281 In den USA, der weltweit grössten Wirtschaftsmacht, repräsentieren Mikrounternehmen rund 50%, kleine 
Firmen 38%, mittelständische Firmen 8% und Grossunternehmen 4% aller Unternehmen. Vgl. OECD (2004). 
Dabei ist der Anteil der Mikrounternehmen in vielen Ländern grösser, was zumindest zum Teil auf die Unter-
schiede in den herangezogenen Definitionen zurückzuführen ist. Vgl. Schaper (2004, S. 2). In Deutschland ma-
chen Kleinunternehmen (die nach dem IfM nicht nach Mikrounternehmen weiter unterteilt werden) rund 81%, 
mittelständische Unternehmen 19% und Grossunternehmen deutlich unter 1% (0,3%) aller Unternehmen aus. 
Vgl. Kayser (2003, S. 3). Naturgemäss ein ganz anderes Bild ergibt sich, wenn die Bedeutung von mittelständi-
schen Unternehmen nach anderen Kriterien beurteilt wird. Beispielsweise sind in Deutschland rund 18% in 
Kleinunternehmen beschäftigt, 60% (!) in mittelständischen Unternehmen und 22% in Grossunternehmen. Im 
Hinblick auf die Beschäftigungsverteilung haben hier mittelständische Unternehmen entsprechend die mit Ab-
stand grösste Bedeutung; sie beschäftigen mehr als dreimal so viele Angestellte als Kleinunternehmen. 
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schränkt. Häufig spielt der monetäre Wert sogar eine untergeordnete Rolle.282 Dies ist 
vor allem darauf zurückzuführen, dass es – anders als bei börsennotierten Unterneh-
men – keinen allgemein bekannten Marktpreis gibt und eine finanzielle Bewertung 
aufgrund der vergleichsweise geringeren Transparenz und Vergleichbarkeit mit erheb-
lichen Schwierigkeiten verbunden ist. In jedem Fall kann festgehalten werden, dass in 
der KMU-Literatur keine eindeutige, allgemein akzeptierte Auffassung des Wertbeg-
riffes existiert.  

4.1.1 Kein einheitlicher Wertbegriff 

Beispielsweise reflektiert nach Gibson (2004) der "Wert" den Grad der Nützlichkeit 
oder Attraktivität von etwas, insbesondere im Vergleich mit anderen Dingen. Wert im 
finanziellen Sinn sei nur einer von vielen Wegen Wert auszudrücken.283 Klein (2004) 
definiert Wert bzw. Werte als gleichbedeutend mit Ressourcen. Je nach Perspektive 
stellen sie Input- oder Outputfaktoren beim Wertgenerierungsprozess in Unternehmen 
dar. Im Einzelnen handle es sich dabei um finanzielle, intellektuelle, menschliche, e-
thische und soziale Ressourcen. Gemäss Schmidt (2004) geht die Wertdiskussion zu-
rück bis ins 18. Jahrhundert, wobei sich nach seiner Auffassung beim ökonomischen 
Wert vor allem drei Versionen unterscheiden lassen: Tauschwert, Nutzen und Er-
tragswert. Des Weiteren sei zwischen subjektiven und objektiven Wert zu differenzie-
ren.284 Nach Welter/Smallbone (2004) hängt die Art der Wertgenerierung in erster Li-
nie vom Unternehmer, seinen Bedürfnissen und Handlungen ab. Dabei können Werte 
für Wirtschaft, Unternehmen und Individuen geschaffen werden und auch nicht-
monetärer Natur sein.285 Ebenso bei Kettunen (2004) ist Wert ein Konzept mit unzäh-
ligen Dimensionen, die sich aber drei Hauptgruppen zuordnen lassen: Ideale wie Ehre, 
Courage und Gerechtigkeit, konkrete und abstrakte Ziele wie Geld, Status und Kon-
sum und Erfahrungen, die man beispielsweise über Kunst, Abenteuer oder Reisen er-
langt. Des Weiteren kategorisiert Kettunen durch den Unternehmer geschaffene Werte 
zum einen in persönliche Werte für ihn als Unternehmer, persönliche Werte für ihn als 
Privatperson, zum anderen in für die Gesellschaft geschaffene Werte, wiederum einer-
seits als Unternehmer und andererseits als Privatperson. Entsprechend wird auch hier 

 
282 Vgl. Gibson (2004, S. 8). 

283 Vgl. ebenda, S. 7. 

284 Vgl. Schmidt (2004, S. 1). 

285 Vgl. Welter/Smallbone (2004, S.1). 
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die Art der geschaffenen Werte aus Sicht des Unternehmers beleuchtet.286 Szerb/Ulbert 
(2004) geben zu bedenken, dass eine alleinige Orientierung am Shareholder Value bei 
der Bewertung eines Unternehmens irreführend sein kann, da eine solche Sichtweise 
beispielsweise den durch Unternehmen geschaffenen Social Value287 vernachlässigt. 
Untypisch für die KMU-Literatur stellt bei Neubauer (2004) Wert eine rein finanzielle 
Grösse dar. Des Weiteren sieht er die Ausrichtung auf den Shareholder Value als o-
berstes finanzwirtschaftliches Ziel als ein begründbares Ziel für das Innovationsmana-
gement in KMU. Dabei ist auch bei Neubauer oberstes Unternehmensziel in Überein-
stimmung mit der herrschenden Meinung in der KMU-Literatur die Existenzsicherung 
des Unternehmens und seine erfolgreiche Weiterentwicklung.288 

Eine wesentliche Rolle im Zusammenhang mit dem Wertbegriff in KMU spielen na-
turgemäss Eigentümerfamilien, die anders als der typische Aktionär börsennotierter 
Unternehmen, i.d.R. nicht rein finanzorientierte Ziele verfolgen, weshalb man in die-
sem Zusammenhang von Family Value anstelle Shareholder Value sprechen kann. Des 
Weiteren wird (v.a. in der kontinentaleuropäischen) KMU-Forschung häufig die Be-
deutung der Wertgenerierung für verschiedene Anspruchsgruppen (Stakeholder) be-
tont. Nachdem die Stakeholder Theorie bereits in Kapitel 2.1.3 diskutiert wurde, kon-
zentrieren sich die nachstehenden Ausführungen im Anschluss an die Darstellung des 
Family Value aufgrund ihrer besonderen Bedeutung auf den durch KMU geschaffenen 
Customer Value und den Social Value.

4.1.2 Family Value 

Die besondere Bedeutung von Familienunternehmen in Kontinentaleuropa führte zu 
einer vergleichsweise starken Auseinandersetzung mit dem Wertbegriff in diesen Un-
ternehmen.289 Donckels (2000) tritt beispielsweise im Zusammenhang mit Familienun-

 
286 Vgl. Kettunen (2004, S. 1ff.). 

287 Vgl. zum Social Value weiter unten in Abschnitt 4.1.4. 
288 Vgl. Neubauer (2004, S. 4f.). 

289 Ein Grossteil der mittelständischen Unternehmen in Deutschland sind im Besitz einer Familie. „Es wird ge-
schätzt, dass der Wert der Familienunternehmen in Deutschland [...] viermal so gross ist wie der börsennotierter 
Aktiengesellschaften.“ Vgl. Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 49). Dabei sind „Je nach Definition [...] 58 bis 
98 Prozent aller deutschen Unternehmen Familienunternehmen und erwirtschaften zwischen 38 und 81 Prozent 
des Bruttosozialprodukts.“ Vgl. Finance (2004, S. 4). Dabei sind nach Finance Familienunternehmen Unterneh-
men, die mehrheitlich im Besitz einer oder mehrerer Familien sind. Vgl. ebenda. Nach Havenga sind Familien-
unternehmen definiert als ein Unternehmen, das gegründet wurde und in Besitz ist von mindestens einem Fami-
lienmitglied und bei dem andere Familienmitglieder direkt oder indirekt in die Unternehmenstätigkeit involviert 
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ternehmen für einen "Übergang" vom Shareholder zum Stakeholder Value ein. Seine 
Ausführungen sind ein gutes Beispiel für die Instrumentalisierung der insbesondere in 
Europa ideologisch behafteten Begrifflichkeiten. Es wird in erster Linie die Notwen-
digkeit der systematischen Führung und Kontrolle von Familienunternehmen durch 
einen Verwaltungsrat propagiert. Nur am Rande wird deutlich, dass diese Führung 
"nicht ausschliesslich Angelegenheit der Besitzerfamilie ist. Der Horizont muss sicher-
lich auf andere Stakeholder ausgeweitet werden."290 Gleichzeitig wird die Bedeutung 
der Stakeholder relativiert: "Dazu gehört, dass unter allen Umständen die Kontinuität 
des Unternehmens Priorität hat [...] Es ist tatsächlich ein Prozess der Optimierung der 
Geschäftstätigkeit in einem Rahmen sekundärer Bedingungen."291 Dies zeigt einer-
seits, dass die Interessen der Eigentümer(familie) nach wie vor oberste Priorität haben 
und – analog zum Shareholder Value Ansatz von Jensen292 – gleichzeitig die Bedürf-
nisse der anderen Stakeholder berücksichtigt werden sollen. Andererseits wird als Un-
ternehmensziel die Kontinuität festgelegt, nicht die Maximierung der Interessen der 
Eigentümer. Diese Auffassung ist eher mit dem Ansatz des Family Value konform als 
mit dem klassischen Stakeholder Ansatz. Auf das Modell von Jensen übertragen be-
deutet dies: Ja, es soll eine eindimensionale Zielfunktion geben, die jedoch nicht der 
Eigentümerwert maximiert, sondern die langfristige Fortführung des Unternehmens 
anstrebt. 

Spremann/Pfeil/Weckbach (2001) greifen den in der Literatur zu Familienunterneh-
men bereits häufiger formulierten Wunsch zur Nachhaltigkeit auf und entwickeln ihn 
weiter zum Konzept des Family Value. Zentrale Ziele dieses Ansatzes sind der lang-
fristige Erhalt (sustainability) und die langfristige Unabhängigkeit des Unternehmens 
als Familienunternehmen. Sie leiten sich aus den unterschiedlichen organisatorischen 
Voraussetzungen und Wertvorstellungen der Familienunternehmer ab:293 

• Eigentumsbündelung: Der Hauptteil des Familienvermögens ist im Unterneh-
men gebunden. Es setzt sich aus dem bereitgestellten Eigenkapital und dem 
Humankapital der involvierten Familienmitglieder zusammen. 

 

sind und bei dem die Absicht besteht, Führung und Eigentum an die nächste Generation weiterzugeben. Vgl. 
Havenga (2004, S. 3).  

290 Vgl. Donckels (2000, S. 174). 

291 Vgl. ebenda, S. 177. 

292 Vgl. Kapitel 2.1.1.

293 Vgl. Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 49f.). 
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• Illiquidität: Familienunternehmer legen meist keinen grossen Wert auf die Li-
quidität ihrer Geschäftsanteile. 

• Minimierung Flop-Risiko: Aus den beiden obigen Punkten leitet sich der Bedarf 
ab, die Wahrscheinlichkeit eines Totalverlusts zu minimieren,294 da ein substan-
zieller, kurzfristig nicht abziehbarer Teil des Vermögens betroffen ist. Eine 
Strategie kann entsprechend die unternehmensinterne Diversifikation sein. 

• Langer Zeithorizont: Im Gegensatz zu Finanzinvestoren, deren Planungszeit-
raum sich meist auf den eigenen Lebenszyklus beschränkt, herrscht bei Famili-
enunternehmern oftmals ein generationenübergreifendes, dynastisches Denken 
vor. 

• Unabhängigkeit295: Familienunternehmen möchten ihre Wertvorstellungen 
nicht an externe Eigentümer anpassen. Aus den oben genannten Gründen sind 
die Rendite-/Risikoanforderungen teilweise kurzfristiger Finanzinvestoren für 
Familienunternehmer nicht zielführend. 

Ein aktives Wertmanagement im Sinne des Family Value ist wünschenswert. Insbe-
sondere sind Unabhängigkeit und Unternehmenserhalt als zentrale Ziele von Famili-
enunternehmen empirisch und theoretisch allgemein anerkannt. Für die Operationali-
sierung des Family Value Ansatzes ist die Festlegung messbarer (eindimensionaler) 
Ziele sinnvoll.296 Die Forschung hat an dieser Stelle noch keine befriedigenden oder 
praxistauglichen Lösungsansätze hervorgebracht.  

4.1.3 Customer Value 

Customer Value (Kundennutzen bzw. je nach Perspektive "Kundenvorteil" und/oder 
"Kundenwert")297 ist ein weiteres in der KMU-Literatur im Zusammenhang mit der 

 
294 Sicherheitsdenken im Hinblick auf Ausfallrisiko und Unternehmenserhalt in der bestehenden Eigentümer-
struktur notfalls zu Lasten von Wachstum und Verzinsung konnte beispielsweise auch bei grossen, deutschen  
Familienmunternehmen festgestellt werden. Vgl. Finance (2004, S. 15f.). 

295 So gilt auf bei grossen Familienunternehmen: „Unabhängigkeit steht über allem“. Vgl. ebenda, S. 9ff. 

296 Das genannte Ziel des langfristigen Erhalts und Unabhängigkeit wurde noch nicht in quantitative Messgrös-
sen übersetzt. Denkbar wäre zum Beispiel eine Renditeanforderung in Höhe des risikolosen Zinssatzes. Dies 
würde eine Übernahme bestehender Konzepte aus dem Bereich des Shareholder Value Managements ermögli-
chen. 

297 Der Begriff Customer Value entstammt ursprünglich der Marketing-Literatur. Er beschreibt hier einerseits, 
was der Kunde vom Anbieter erhält, andererseits, was der Anbieter vom Kunden erhält. Im letzteren Fall spricht 
man auch vom Lebenszeitnutzen des Kunden (customer lifetime value). Vgl. Volery (2004, S. 7). Auch nach 
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Wertdiskussion zunehmend stark verbreitetes Konzept, das grundsätzlich auch für 
Grossunternehmen von aktueller Relevanz ist.298 Indem im Hinblick auf den Wert in 
erster Linie die Kundenperspektive zählt, ist der Customer Value subjektiv und basiert 
auf konkreten und abstrakten Attributen.299 Anders ausgedrückt beinhaltet der Custo-
mer Value Ansatz die Betrachtung, was der Kunde bekommt (Leistungen, Nutzen, 
Qualität) verglichen mit dem, was er dafür zahlt.300 In einer weiten Definition umfasst 
der Customer Value ebenfalls die Anbietersicht, den Wert des Kunden für das Unter-
nehmen.301 Der Customer Value Ansatz propagiert eine Verschiebung der Unterneh-
mensaktivitäten von im letzten Jahrzehnt vorherrschenden angebotsseitigen hin zu 
nachfrageorientierten Initiativen.302 Eine wichtige Rolle beim Customer Value spielt 
auch der Aspekt der Nachhaltigkeit. Nachhaltige Kundenbeziehungen führen zu län-
gerfristigen Wertzuwachs für Unternehmen und Kunden.303 Entsprechend generiert 
nach Volery (2004) ein Unternehmer in erster Linie zwei Formen von Wert: Customer 
Value und Shareholder Value.304 Dabei ist die Fähigkeit eines Unternehmens zur 
Schaffung von Kundennutzen ein Schlüsselfaktor für Wettbewerbsvorteile und Unter-
nehmenserhalt.305 Auch bei Schmidt (2004) steht die Generierung von Customer Value 
– wenn auch nicht explizit so benannt – im Zentrum der unternehmerischen Aktivitä-
ten von KMU und Wachstumsunternehmen. Nach Schmidt kommen bei diesen Unter-
nehmen vor allem der "subjektive Wertansatz" (Wertschaffung durch Befriedigung in-
dividueller Präferenzen) und der "institutionelle Ansatz" (Wertschaffung durch Anpas-

 

Belz/Bieger umfasst der Customer Value sowohl die Sicht des Unternehmens als auch des Kunden. Dabei gibt 
letztere Sicht den „engen Customer Value“ wieder, „Wert für Kunden“ und „Kundenvorteil“ können hier syn-
onym verwendet werden. Die Sicht des Unternehmens kann auch als „Wert des Kunden“, „Kundenwert“ oder – 
v.a. in der amerikanischen Literatur – als „Customer Equity“ beschrieben werden.   

298 So ist gerade erst ein knapp 800 Seiten umfassendes Werk mit dem Titel „Customer Value – Kundenvorteile 
schaffen Unternehmensvorteile“ als Ergebnis einer 1999 gestarteten interdisziplinären Forschungskooperation an 
der Universität St. Gallen erschienen. Vgl. Belz/Bieger (2004).  

299 Vgl. ebenda. 

300 Vgl. Hills/Hansen/Hultman (2004, S.2). 

301 Vgl. Belz/Bieger (2004, S. 42). Dabei kann der Kundenwert wiederum als auf Basis einer DCF-Berechnung 
ermittelt werden. Vgl. Belz/Bieger (2004, S. 41). 

302 Vgl. ebenda, S. 25. 

303 Vgl. ebenda, S. 43. 

304 Des Weiteren sollten Unternehmer neben ethischen Werten auf die Wertgenerierung für die Gesellschaft (So-
cial Value) im Auge behalten. Vgl. Volery (2004, S. 11f). 

305 Vgl. ebenda, S. 8. 
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sung der Ressourcenallokation an die Diversifikation und Flexibilität der individuellen 
Nachfrage) zum Einsatz.306 Fueglistaller/Müller/Halter (2004) fassen zwar den Wert-
Begriff in erster Linie finanziell auf, im Zusammenhang mit Wertorientierung und 
nachhaltiger Wertgenerierung wird aber nicht der Shareholder Value, sondern "der 
Kundennutzen und damit der Kundenwert" in das Zentrum der Betrachtungen ge-
stellt.307 So auch bei Hills/Hansen/Hultman (2004), die zudem explizit betonen, dass 
Wertgenerierung nicht mit Vermögensgenerierung gleichzusetzen ist, beides wohl aber 
korreliert.308 

Nicht zuletzt da der Kundennutzen vor allem subjektiv ist, ist er als vorrangiger Orien-
tierungsmassstab für eine wertorientierte Unternehmensführung äusserst fraglich. 
Auch kann Kundennutzen kein Mittel zum Selbstzweck darstellen. Allerdings eignet 
sich die Berücksichtigung von Customer Value sehr wohl für einen Einsatz in einem 
klassischen Shareholder Value Ansatz: allerdings als Werttreiber, nicht als zu maxi-
mierende Variable.309 

4.1.4 Social Value 

"Soziales Unternehmertum" (social entrepreneurship) ist ein Forschungsfeld, dem ei-
ne wachsende Bedeutung zuteil wird.310 Auch hier haben sich noch keine einheitlichen 
Definitionen herausgebildet. Nach Dees (1998) haben sich soziale Unternehmer der 
Mission verschrieben, nachhaltigen sozialen – und eben nicht nur privaten – Wert (So-

306 Vgl. Schmidt (2004, S. 2f.) 

307 Vgl. Fueglistaller/Halter (2004, S.1 ff.). Dabei sehen die Autoren den „Gewinn [als] eine wichtige Konse-
quenz aus der Wertgenerierung“. Diese Aussage steht strenggenommen im Widerspruch mit einer finanzorien-
tierten Wertauffassung, da hier Gewinn – unabhängig von der konkreten Bewertungsmethode – eine Vorausset-
zung für die Steigerung des Unternehmenswert darstellt. 

308 Vgl. Hills/Hansen/Hultman (2004, S.2). 

309 Diese Ansicht wird trotz der etwas irreführenden Überschrift “Customer Value schlägt Shareholder Value” 
auch von Belz/Binger geteilt. Hiernach will der „Customer Value [...]die Ausrichtung am Mehrwert für Aktionä-
re nicht ersetzen. [...] Shareholder Value ist also die Folge von Customer Value und treibt den Erfolg von Unter-
nehmen.“ Vgl. Belz/Binder (2004, S. 38). 

310 Vgl. Mair/Noboa (2003), Wallace (1999). Gendron (1996) geht sogar davon aus, dass soziales Unternehmer-
tum gewinnorientiertes Unternehmertum an Bedeutung übertreffen wird. Zu den neueren Arbeiten in diesem 
Bereich zählen Mair/Noboa (2003), Hibbert/Hogg/et al. (2002), Morse/Dudley (2002), Spence/Rutherford 
(2001). 



76

cial Value)311 zu schaffen. Die Studie von Spence/Rutherford (2001) zeigt entspre-
chend, dass eine beachtliche Gruppe von Eigentümer-Unternehmern bewusst auf Ge-
winn verzichtet, um sich sozial engagieren zu können.312 Ihr explizites unternehmeri-
sches Ziel ist die Übernahme gesellschaftlicher Verantwortung. Soziale Unternehmer 
schaffen z.T. grossen sozialen Wert, häufig zu Lasten des privaten Werts der Unter-
nehmer.313 Spence/Rutherford befürworten dieses Verhalten von KMU, da das Ziel der 
Gewinnmaximierung aus ihrer Sicht nicht geeignet ist, gesellschaftliche Probleme zu 
lösen und Unternehmen sich ihrer sozialen Verantwortung direkt stellen müssen. 
KMU sind aufgrund der Einheit von Eigentum und Management für wirtschaftsethi-
sches Verhalten besonders geeignet. Eine wohlfahrtsökonomische Begründung, wa-
rum es gesellschaftlich sinnvoll ist, das Gewinnmaximierungsziel zu Gunsten sozialer 
Ziele zurückzustellen, wird nicht gegeben. Der Stakeholder Ansatz geht explizit aus 
der Aussage hervor: "Natürlich muss ein Unternehmen – auch ein Sozialunternehmen 
– auf die ‚Zahlen unter dem Strich’ Acht geben, jedoch können parallel dazu ganz le-
gitim auch andere Zielsetzungen verfolgt werden."314 

Die Parallelität der Zielsetzungen drückt die Mehrdimensionalität der Zielfunktion aus. 
Ob die gesellschaftlichen Vorteile – wenn schon nicht in der ökonomischen Theorie – 
in der Praxis die Nachteile der erschwerten Steuerung und Kontrolle der Unternehmen 
überwiegen, bleibt äusserst fraglich. Das Verfolgen gesellschaftlicher Zielsetzungen 
des Eigentümers kann sogar als ein andere Stakeholder benachteiligendes Shareholder 
Value Verhalten interpretiert werden: Der Eigentümer zieht Nutzen aus der Verfol-
gung gesellschaftlicher Ziele, was zum Nachteil anderer Stakeholder, z.B. Mitarbeiter 
oder Kunden führen kann. 

Sozialistisches Verhalten315 bei der unternehmensinternen Ressourcenallokation ist 
Gegenstand der empirischen Studie für die Schweiz von Joerg/Loderer/Roth (2003). 
30% der untersuchten Unternehmen praktizieren Sozialismus bei der Investitionspla-
nung. Sozialistisches Verhalten ist in kleinen Firmen und bei mittelständischen Inves-
 
311 Nach Porter wird sozialer Wert geschaffen, wenn eine Nonprofit-Organisation einen äquivalenten sozialen 
Nutzen zu geringeren Kosten generiert oder einen grösseren sozialen Nutzen bei gleichen Kosten. Vgl. Porter 
(1999, S. 126). 

312 Derartige Unternehmen nennen Spence/Rutherford Sozialunternehmen.

313 Vgl. auch Szerb/Ulbert (2004, S. 3). 

314 Vgl. Spence/Rutherford (2001, S. 31). 

315 Sozialistisches Verhalten wird definiert als: „[...] the deliberate deviation in investment decisions from first-
best for reasons of internal fairness.“ 
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titionsprojekten stärker verbreitet. Es wird selten unter dem Vorwand der Maximie-
rung des Shareholder Value betrieben, erhöht allerdings nicht die Arbeitseffizienz, wie 
teilweise argumentiert wird. Im Gegenteil ist die Aktienkursentwicklung von sozialis-
tisch agierenden Unternehmen im Durchschnitt schlechter als bei anderen Firmen.316 
Dies ist insbesondere nach Phasen steigender Aktienkurse der Fall. Es kann vermutet 
werden, dass Manager sozialistisch handeln, wenn sie denken, dass sie es sich gerade 
leisten könnten.317 Setzt man die Aktienkursentwicklung gleich mit der Wertentwick-
lung, so ist diese Aussage konform mit den Erkenntnissen von Cope-
land/Koller/Murrin, die Wirtschaftssystemen mit sozialistischen (oder zumindest sozi-
almarktwirtschaftlichen) Wertvorstellungen eine geringere Wertschöpfung attestierten 
als solchen mit rein kapitalistischen. Letztere gingen gleichzeitig mit höherer Beschäf-
tigung und höheren Steueraufkommen einher und sind dadurch auch aus Sicht der ö-
konomischen Wohlfahrt gesellschaftlich also sozial vorteilhaft.318 

4.2 Unternehmensbewertung in KMU 

Trotz der grossen praktischen Relevanz der Unternehmensbewertung bei mittelständi-
schen Unternehmen ist die Literatur zu diesem Bereich nicht sehr umfangreich. Insbe-
sondere hat sich hier noch kein einheitliches, allgemein akzeptiertes Vorgehen heraus-
kristallisiert, das die Besonderheiten von KMU explizit berücksichtigt. In den letzten 
Dekaden haben kapitalmarktorientierte Ansätze die theoretische Diskussion bestimmt 
und diese werden vielfach als ungeeignet für mittelständische Unternehmen angese-
hen. Es gibt nur wenige ernstzunehmende wissenschaftliche Auseinandersetzungen 
mit dem Versuch einer Integration der grössenspezifischen Besonderheiten der kleinen 
und mittelständischen Unternehmen in das Kalkül der Unternehmensbewertung. Im 
Folgenden werden bisher vorgeschlagene Verfahren vorgestellt und diskutiert. Eine 

 
316 Vgl. Joerg/Loderer/Roth (2003b, S. 4ff.). 

317 Vgl. ebenda. 

318 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000, S. 11ff.), (1994, S. 20ff.). Spremann/Pfeil/Weckbach weisen darauf hin, 
dass die unterschiedlichen Eigenkapitalrenditen in Europa und den USA nicht nur auf Ordnungspolitik, Mana-
gementversagen und eine anspruchsgruppenorientierte Unternehmenskontrolle zurückzuführen sind, sondern 
stark von Land, Rohstoffen, Humanressourcen und der Kultur abhängen. Den Grund, sich dennoch am Share-
holder Value zu orientieren, sehen die Autoren in der zu erwartenden adversen Selektion: Eigenkapitalgeber 
werden ihre Investitionsentscheidungen zunehmend am Rendite/Risiko-Profil orientieren, das in effizienten Ka-
pitalmärkten langfristig besser sein wird als in koalitionären Konstrukten. Vgl. Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, 
S. 377f.). 
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besondere Bedeutung nehmen die gerade in der kontinentaleuropäischen Literatur häu-
fig diskutierten Ertragswertverfahren319 ein. 

4.2.1 Der Ansatz von Then Bergh 

Then Bergh (1985)320 sieht als besonderes Kennzeichen von KMU deren vergleichs-
weise leichte Reproduzierbarkeit. Anders als grosse Unternehmen verfügen sie typi-
scherweise nicht über ein geschütztes Alleinstellungsmerkmal.321 Basierend auf dieser 
Beobachtung  geht er davon aus, dass das Ertragswertverfahren gemessen an den tat-
sächlich für mittelständische Unternehmen gezahlten Verkaufspreisen häufig zu über-
höhten Bewertungen führt. Then Bergh sieht die Ursache nicht in der Fehlerhaftigkeit 
des Ertragswertverfahrens, sondern darin, dass viele KMU einen den Ertragswert un-
terschreitenden Reproduktionswert haben. Entsprechend sei bei KMU nicht allein der 
Ertragswert bewertungsrelevant, sondern die Differenz des Ertragswerts des bestehen-
den Unternehmens und der Ertragswert des reproduzierten Unternehmens – die Alter-
native des potenziellen Käufers. Unabhängig von der Fragestellung, inwieweit ein 
Verkäufer von diesem Bewertungsansatz zu überzeugen wäre, ist diese Sichtweise für 
die Entscheidungshilfefunktion von Unternehmensbewertungen nur von bedingter Re-
levanz, weshalb auf diesen Ansatz nicht näher eingegangen wird. Darüber hinaus kann 
davon ausgegangen werden, dass die Möglichkeiten der Reproduktion bei den hier im 
Fokus stehenden mittelständischen Unternehmen respektive grossen mittelständischen 
Unternehmen sehr viel eingeschränkter – wenn überhaupt vorhanden – sind. Dennoch 
wird an späterer Stelle auf die Möglichkeit der Verwendung des Reproduktionswerts 
als Fortführungswert in einem modifizierten DCF-Verfahren verwiesen.322 

4.2.2 Der Ansatz von Bremer 

Der zentrale Gedanke des Verfahrens von Bremer (1996)323 ist die Komplexitätsreduk-
tion. Bei KMU steht nur ein geringes Budget für eine Unternehmensbewertung zur 
 
319 Vgl. Kapitel 2.2.2.

320 Vgl. Then Bergh (1985, S. 171ff.). 

321 Diese Beobachtung wird beispielsweise gestützt durch die empirische Untersuchung von Kahle zu den Unter-
schieden in der Entstehung und Sicherung von Wettbewerbsvorteilen bei KMU und grossen Unternehmen. Hier-
nach sehen KMU die Schutzbedürftigkeit ihrer Wettbewerbsvorteile weniger stark und unternehmen entspre-
chend weniger zu deren Schutz oder sind dafür auch nur eingeschränkt in der Lage. Vgl. Kahle (2004, S. 12). 

322 Vgl. Kapitel 7.2.2. 

323 Bremer (1996, S. 49ff.). 
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Verfügung. Sein Ziel ist es daher, das aufwendige Ertragswertverfahren theoretisch 
korrekt möglichst stark zu vereinfachen. Das von Bremer entwickelte Verfahren nutzt 
leicht zu bedienende und leistungsfähige Tabellen-Kalkulationsprogramme zur Durch-
führung der Unternehmensbewertung, worin sein Hauptvorteil für die Verwendung in 
mittelständischen (und kleinen) Unternehmen liegt. Da sich das Verfahren inhaltlich 
jedoch vom "normalen" Ertragswertverfahren nicht unterscheidet, insbesondere die 
sozioökonomischen Besonderheiten von KMU keine Berücksichtigung finden, wird 
darauf an dieser Stelle nicht weiter eingegangen. 

4.2.3 Der Ansatz von Tuller 

Aus der angelsächsischen Bewertungspraxis kommt der Ansatz von Tuller (1994) 324.
Im Mittelpunkt steht der Bewertungsprozess, der zu umfangreichen Erkenntnissen über 
das zu bewertende Unternehmen führt. Das eigentliche Bewertungsverfahren orientiert 
sich stark an zukünftigen Cashflows und ist dem DCF-Verfahren verwandt.325 Ohne 
deren Prognose ist es unmöglich, eine fundierte Bewertung vorzunehmen. Der Bewer-
tungsprozess ist in zehn Stufen unterteilt (vgl. Tabelle 4-1). 

Interessant bei diesem Verfahren ist die risikoadjustierte Diskontierung der Cashflows. 
Analog zum CAPM besteht der Diskontierungsfaktor bei Tuller aus dem risikofreien 
Zinssatz und einer Risikoprämie. Zur Bemessung der Risikoprämie greift Tuller auf 
eine von Schilt (1982) vorgenommene Einteilung von Risikokategorien zurück, die in 
Tabelle 4-2 wiedergegeben wird. Die in zehn Stufen prognostizierten Cashflows wer-
den mit dem so ermittelten risikoadäquaten Zinssatz (Summe aus risikolosem Zins und 
Risikoprämie) auf ihren Kapitalwert diskontiert und summiert. 

Tabelle 4-1: Bewertungsprozess nach Tuller 

Stufe Bewertungsprozess 

1 Entwicklung von grundlegenden betriebs- und volkswirtschaftlichen Annah-
men 

2 Prognose der Verkaufszahlen auf Basis dieser Annahmen 

324 Vgl. Tuller (1994, S. 49ff.). 

325 Den Planungszeitraum legt Tuller auf acht Jahre fest, die Bewertung des Fortführungswerts basiert auf einer 
Zeitspanne von weiteren 50 Jahren. 
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3 Ableitung von funktionalen Beziehungen zwischen Aufwands- und Ertragspo-
sitionen aus alten Jahresabschlüssen 

4 Durchführung einer Personalbedarfsplanung 

5 Aufstellen von historischen Bilanzrelationen zwischen Kreditoren, Debitoren 
und Rechnungsabgrenzungsposten 

6 Planung der notwendigen Kapazitäten und eventuell notwendiger Investitionen

7 Aufstellen eines Budgets für Forschung und Entwicklung sowie Planung neuer 
Produkte (wenn relevant) 

8 Aufstellen einer "pro forma" Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung aus 
den vorgenommenen Planungen und Prognosen 

9 Ableitung notwendiger Finanzierungen aus dieser "pro forma" Bilanz 

10 Projektion zukünftig verfügbarer Cashflows 

Quelle: Eigene Darstellung. Vgl. Tuller (1994, S. 49ff.). 

Der ebenfalls sehr praxisorientierte Ansatz von Tuller bringt eine klare und konsistente 
Struktur in den Bewertungsprozess. Die Kategorien lassen die Berücksichtigung ge-
wisser qualitativer, KMU-spezifischer Elemente bei der Bewertung zu. Allerdings baut 
der Bewertungsprozess sehr stark auf vergangenheitsbezogenen Daten auf. Die Einheit 
von Eigentum und Management wird kaum berücksichtigt. Auf die Frage der tatsäch-
lichen Opportunitätskosten alternativer Investitionsmöglichkeiten für den Eigentümer 
wird nicht eingegangen. 



81

Tabelle 4-2: Einteilung von Risikokategorien nach Schilt 

Katego-
rie 

Kennzeichen des Unternehmens Risikoprämie 

1
Etabliertes Geschäft, erfahrenes Management, gute 
Marktposition mit stabilen Erträgen in der Vergangenheit 
und vorhersehbarer Zukunft 

6 – 10 %

2 C. p. Kategorie 1, aber wettbewerbsintensivere Branche 11 – 15 % 

3
Unternehmen in sehr wettbewerbsintensiven Branchen, 
mit wenig Eigenkapital, wenig erfahrenem Management, 
aber guten Erfolgen in der Vergangenheit 

16 – 20 % 

4
Kleine Unternehmen, die vom Know-how einer oder 
zwei Personen abhängen oder grosse Unternehmen in 
stark zyklischen Branchen mit geringer Vorhersehbarkeit 

21 – 25 % 

5
Kleine stark personenbezogene Dienstleistungsunter-
nehmen mit einem einzelnen Eigentümer-Unternehmer 

26 – 30 % 

Quelle: Eigene Darstellung. Vgl. Schilt (1982, S. 115ff.). 

4.2.4 Der Ansatz von de Visscher/Aronoff/Ward 

Auch der Ansatz von de Visscher/Aronoff/Ward (1995)326 orientiert sich am CAPM 
und der Diskontierung zukünftiger Cashflows. Der Fokus liegt hier auf den Kapital-
kosten, die grundsätzlich über das CAPM berechenbar sind. Sie müssen allerdings bei 
einer Einheit von Eigentümer(familie) und Management um einen Familieneffekt (fa-
mily effect) angepasst werden. Im Gegensatz zu Tuller ist Ziel dieses Ansatzes die Be-
reitstellung einer generell gültigen Formel für die Ableitung der erwarteten Rendite 
der Eigentümer von Familienunternehmen. Der formale Zusammenhang lautet: 

(Gleichung4-1) [ ] )(*)(*)( FE1IP1ii Mkk −+−⋅+= µβµ ,

wobei zusätzlich zu den bekannten Parametern des CAPM die Illiquiditätsprämie IP 
und der Familieneffekt FE aufgenommen werden. Die Illiquiditätsprämie für die 
schlechtere Vermarktbarkeit wurde in zahlreichen empirischen Studien nachgewiesen 

 
326 Vgl. de Visscher/Aronoff/Ward (1995). Die Ausführungen basiert hauptsächlich auf einer Wiedergabe des 
Konzepts in McConaughy. Vgl. McConaughy (1999, S. 353 ff.). 
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und mindert den gesamten Unternehmenswert – je nach zugrundegelegter Methodik 
zwischen 33% und 63%.327 De Visscher et al. gehen von einem Wert für IP zwischen 
0 und 1 aus. Der die mangelnde Vermarktbarkeit berücksichtigende Multiplikator wird 
mit einem dem Familieneffekt Rechnung tragenden Term multipliziert. Ein FE von 1 
steht dabei für eine sich vollkommen für das Unternehmen aufopfernde Familie. Der 
Effekt ist offensichtlich: FE=1 bedeutet, dass die erwartete Rendite für das Unterneh-
men, einzelne Geschäftsbereiche oder Investitionsprojekte bei 0% liegt. Geht man von 
einem positiven, risikolosen Zinssatz aus, bedeutet dies, dass die Risikoprämie negativ 
ist, eine langfristig eher extrem anmutende Annahme. Andererseits wünscht sich eine 
ruhelose, komplett zerstrittene Familie mit FE=0 keinen Renditenachteil gegenüber 
börsennotierten Firmen. Auch diese Annahme ist in der Praxis eher selten erfüllt. Em-
pirischen Studien zufolge ist sie generell sogar sehr unwahrscheinlich.328 Der Versuch, 
einen risikoreduzierenden Familieneffekt in das CAPM zu modellieren ist interessant, 
in dieser Form allerdings wenig zielführend. Insbesondere wird in den Erläuterungen 
von de Visscher et al. deutlich, dass der Familieneffekt im Wesentlichen der verbesser-
ten Information zwischen Eigentümern und Management Rechnung tragen soll. Im 

 
327 Koeplin/Sarin/Shapiro liefern die aktuellsten Ergebnisse basierend auf marktwertorientierten Bewertungsver-
fahren über Vergleichsunternehmen (vgl. Kapital 2.2.3). Vgl. Koeplin/Sarin/Shapiro (2000, S. 94ff.). Je nach 
verwendeten Multiple stellen sie für privat gehaltene Unternehmen einen Abschlag von bis zu 30% fest. Für ei-
nen umfangreichen Überblick weiterer Studien, die zu vergleichbaren Ergebnissen kommen, inklusive detaillier-
ter Beschreibungen der Untersuchungsdesigns siehe Pratt/Reilly/Schweihs. Hierzu zählt die Arbeit von Bielinski 
(1990). Sie basiert auf empirischen Daten über beschränkte Aktientransaktionen aus den 70-er und 80-er Jahren. 
Pratt (1996) unterstützt Bielinskis Erkenntnisse mit eigenen Datenreihen über Bewertungen von privat gehalte-
nen Unternehmen, die später an die Börse gegangen sind. Schreier/Joy (1978) haben bereits weit vor Verbreitung 
von DCF-basierten Bewertungsmethoden Fälle für fehlende Vermarktbarkeit von Aktien identifiziert, z.B. Re-
striktionen zum Aktienkauf von Mitarbeitern des Unternehmens, Staatsbürger gewisser Länder, Vorkaufsrechte, 
Familienzugehörigkeit, etc. Weitere bei Pratt/Reilly/Schweihs dargestellte empirische Arbeiten zur Vermarkt-
barkeit (die Angaben in den Klammern beziehen sich auf den Untersuchungszeitraum und den ermittelten Medi-
an der errechneten Abschläge) sind die SEC Institutional Investor Studie (1966-1969, 32.6% für nicht berichten-
de OTC Unternehmen), die Gelman Studie (1968-1970, 33,0%), die Trout Studie (1968-1972, 33,5%), die Mo-
roney Studie (1973, 33,0%), die Maher Studie (1969-1973, 35,4%), die Williamette Management Associates 
Studie (1981-1984, 31,2%) und die Silber Studie (1981-1988, 33,8%), die FMV Opinions, Inc., Studie (1979-
1992, 23,0%), die Standard Research Consultants Studie (1978-1982, 45,0%). Vgl. Pratt/Reilly/Schweihs (1996, 
S. 336 ff.). 

Es sei ferner darauf hingewiesen, dass eine ganze Reihe weiterer Effekte den DCF-Wert von privat gehaltenen 
Firmen beeinflussen. Wertsteigernd könnten sich eine geringere Risikoaversion der Investoren sowie geringere 
Kosten aus asymmetrischer Information auswirken, wertmindernd wirken zusätzlich vor allem die mangelnde 
Diversifikation der Anleger und die hohe Eigentumskonzentration. Vgl. Kapitel 7.2.1.

328 Vgl. z.B. Finance (2004). 
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klassischen CAPM sind die Kosten der asymmetrischen Information jedoch ohnehin 
nicht berücksichtigt und müssten ggf. bei der Bewertung von börsennotierten Unter-
nehmen abgezogen werden. 

4.2.5 Der Ansatz von Behringer 

Behringer (1998/1999) 329 hat im deutschen Sprachraum wohl die umfangreichste theo-
retische Abhandlung über die Bewertung von KMU verfasst. Folgende für die Bewer-
tung relevanten Spezifika werden identifiziert: die Personenbezogenheit, das spezifi-
sche Risiko, dem Eigentümer-Unternehmer ausgesetzt sind, die Relevanz des Unter-
nehmerlohns, die Notwendigkeit der Abgrenzung von Privat- und Firmenvermögen 
sowie Reproduktion und Liquidation als Alternative zum Kauf bzw. Verkauf. In sei-
nem modifizierten Ertragswertverfahren werden – im Gegensatz zu den vorangegan-
gen diskutierten Ansätzen – diese Spezifika allesamt explizit berücksichtigt. Besonde-
res Augenmerk hat dabei die Personenbezogenheit. Schematisch lässt sich Behringers 
Ansatz wie in Abbildung 4-1 darstellen. 

Der zentrale Vorteil von Behringers Modell ist die explizite Berücksichtigung bewer-
tungsrelevanter Besonderheiten in KMU. Darüber hinaus orientiert sich der Ansatz 
stark am allgemein anerkannten Ertragswertverfahren, das durch leichte Anpassungen 
modifiziert wird, die überwiegend intuitiv nachvollziehbar sind. Ein wesentlicher 
Nachteil liegt darin, dass das von Behringer entwickelte Bewertungsverfahren vor al-
lem auf die Situation eines Eigentümerwechsels zugeschnitten ist. Entsprechend ist es 
weder als Entscheidungshilfe noch als Basis eines Wertmanagementansatzes für KMU 
geeignet. Des Weiteren ist das konkrete Verfahren zur Bestimmung der Unternehmer-
qualität noch unausgereift, das vorgeschlagene Vorgehen zur Bestimmung des kalkula-
torischen Unternehmerlohns – anhand des Gehalts, das der Unternehmer ausserhalb 
des Unternehmens in einer Angestelltenposition realisieren könnte – nicht schlüssig.330 

329 Vgl. Behringer (1998, S. 170ff.), (1999, S.115ff.). 

330 Grössere Relevanz hätte z.B. das geschätzte Gehalt, das jemand Drittes mit gleicher Qualifikation wie der 
betrachtete Unternehmer an seiner Stelle beziehen würde. 
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Abbildung 4-1: Systematik von Behringers modifiziertem Ertragswertverfahren 

Unternehmenswert

Modifizierter 
Ertragswert für 

KMU

Zu Netto-
verkaufspreisen

bewertetes 
nicht-betriebs-
notwendiges 
Vermögen

Einzahlungs-
überschüsse

Kapitalisierungs-
zinsfuss

Basiszinssatz

Risikozuschlag 
nach Berechnung 

des Gesamt-
vermögens

+

:

+

Unternehmer-
qualität Unternehmerlohn

-

Betriebsnotwen-
dige aber nicht 
übertragbare 

Gegenstände und 
Eigenkapital

* Hierbei wird ein Plausibilitätscheck anhand der Risikostruktur des Gesamtvermögens empfohlen 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Behringer (1999, S. 124). 

4.2.6 Der Ansatz von Achleitner/Bassen 

Achleitner/Bassen (2000)331 schlagen – "um Manipulationen auszuschliessen" – eine 
Modellierung des Unternehmenswerts/Shareholder Value von KMU auf Basis des 
DCF-Verfahrens vor. Dabei wird ein Zwei-Phasen-Modell verwendet: die erste Phase 
der expliziten Cashflow-Schätzungen für drei bis fünf Jahre, alsdann für die verblei-
bende (unendliche) Zeit die Restwertberechnung als Barwert – je nach Annahme – ei-
ner jährlich gleichbleibenden Annuität332 oder von mit konstanter Rate unendlich wei-
terwachsenden Cashflows. Wie Behringer betonen auch Achleitner/Bassen die KMU-

 
331 Vgl. Achleitner/Bassen (2000, S. 154ff.). 

332 Eine realistische Annahme beispielsweise bei reifen KMU.  
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spezifische Notwendigkeit einer Abgrenzung von Privat- und Firmenvermögen.333 Des 
Weiteren müssen – anders als beim herkömmlichen DCF-Verfahren – auch Einkom-
menssteuern und Steuergutschriften für den Eigentümer bei der Berechnung der Freien 
Cashflows berücksichtigt werden. Schwerpunkt der Ausführungen liegt wie bei de 
Visscher et al. auf der Modellierung der Kapitalkosten, wobei sich Achleitner/Bassen 
noch stärker am CAPM orientieren. Das relevante Beta erhält man hier entweder durch 
die Verwendung des Branchenbetas des Unternehmens oder durch den Beta-Wert ei-
nes direkt vergleichbaren börsennotierten Unternehmens. Das so ermittelte Beta muss 
dann im Hinblick auf Finanzierungsstruktur und Steuern des zu bewertenden Unter-
nehmens bereinigt werden. Um schliesslich zu den WACC zu gelangen, erweist sich 
als problematisch, dass – im Gegensatz zu börsennotierten Unternehmen – bei KMU 
insbesondere der Marktwert des Eigenkapitals unbekannt ist. Dieses Problem lässt sich 
nach Achleitner/Bassen durch ein iteratives Verfahren im Zuge der Shareholer Value 
Ermittlung lösen. Anders als bei Behringer berücksichtigen Achleitner/Bassen weder 
die individuelle Risikoaversion, noch die Risikostruktur des i.d.R. wenig diversifizier-
ten/diversifizierbaren334 Gesamtvermögens des Eigentümers. Anstelle einer subjekti-
ven Risikoprämie, versuchen sie über Marktrisikoprämie und modifizierte Beta-Werte 
die Herleitung "objektiver" Eigenkapitalkosten. Entsprechend reflektiert ihre Bewer-
tung in erster Linie die Sicht des Kapitalmarkts und nicht die des Eigentümer-
Unternehmers, wobei die beiden Sichtweisen durch die Berücksichtigung der persönli-
chen Steuersituation des Eigentümers teilweise vermischt werden.   

4.2.7 Transaction Multiples 

Zu erwähnen sei an dieser Stelle noch einmal die in der Praxis bei KMU recht verbrei-
tete Bewertung über Transaction Multiples:335 Aus am Finanzmarkt zu beobachtenden 
Transaktionen von vergleichbaren Unternehmen lassen sich Rückschlüsse über den 
Unternehmenswert des Bewertungsobjekts ableiten. Transaction Multiples werden vor 
allem in Kauf-/Verkaufsituationen eingesetzt. Hauptschwierigkeiten bei der Bewer-
tung von KMU sind – wie bereits ausgeführt – einerseits überhaupt gut vergleichbare 
Unternehmen aufzufinden, andererseits die dann notwendigen Informationen zu erhal-
ten. Da die Bewertung anhand von Multiplikatoren eine sehr geringe Entscheidungs-
 
333 Insbesondere seien bei KMU viele nicht betriebsnotwendige Vermögenswerte buchhalterisch erfasst, die eine 
Altersvorsorgefunktion für den Eigentümer darstellen. Vgl. ebenda, S. 155. 

334 Vgl. Kapitel 3.2.3.

335 Vgl. Kapitel 2.2.3.
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hilfefunktion liefert, ist dieses Bewertungsverfahren als Basis für einen Wertmanage-
mentansatz weitgehend ungeeignet.   

4.3 Studien zur Wertsteigerung in KMU 

Die grundlegende Problematik bei KMU: Die Wertsteigerung ist nur schwer zu mes-
sen.336 Derweil existieren eine Reihe von Studien, die sich mit der Wertsteigerungsfra-
ge in KMU auseinandersetzen. Dabei werden typischerweise entweder einzelne KMU-
spezifische Werttreiber ins Visier genommen oder aber es fehlen, bei ganzheitlich aus-
gerichteten Wertsteigerungsmodellen, Ansatzpunkte für eine Implementierung in der 
Praxis. Eine Ausnahme bilden hier die praxisorientierten Arbeiten von Bea/Thissen 
(1997) und Achleitner/Bassen (2000). Allerdings werden in ihren Ansätzen zum 
Wertmanagement die KMU-spezifischen Besonderheiten in einem nur unzureichenden 
Ausmass berücksichtigt. 

4.3.1 KMU-spezifische Werttreiber 

Bei Capaldo/Iandoli/Ponsiglione (2004) hängt die Wertgenerierung in Unternehmen 
von der Akquisition und Entwicklung kritischer, nicht imitierbarer Ressourcen ab. Da-
bei liegt bei ihnen der Schwerpunkt der Betrachtung auf den hierfür notwendigen un-
ternehmerischen Fähigkeiten und Kompetenzen. Capaldo et al. entwickeln einen me-
thodischen Bezugsrahmen zur Kompetenzenanalyse in KMU mit dem Ziel der Identi-
fikation der vorrangigen Schulungsbedürfnisse des Managements und zur Unterstüt-
zung von Organisationsentwicklung, Management des Intellektuellen Kapitals und 
wissensbasierten Wertgenerierungsstrategien.337 Auch Gibson (2004) betont die insbe-
sondere für KMU bestehende, hohe Bedeutung des Intellektuellen Kapitals338 für Per-
formance und die Wertgenerierung. Im Fokus seiner Untersuchung steht dabei weniger 
die Fragstellung, wie immaterielle Vermögenswerte im Sinne der Wertsteigerung ge-
steuert werden können, sondern ihre Klassifikation, die Messung des durch sie ge-
schaffenen Werts sowie die Probleme ihrer Berücksichtigung im Bewertungsprozess. 

Nach Neubauer (2004) stellen Innovationen einen für KMU entscheidenden Werttrei-
ber dar, die entsprechend durch ein wertorientiertes Management und Controlling zu 

 
336 Vgl. Achtenhagen/Naldi (2004, S. 2f.) 

337 Auch Schmidt betont die grosse Bedeutung von ständiger Aus- und Weiterbildung für den KMU-Sektor. Vgl. 
Schmidt (2004, S.8). 

338 Zum Intellektuellen Kapital vgl. ausführlich Kapitel 2.2.5.
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steuern sind. Neubauer sieht einen Bedarf für ein gesondertes Innovationsmanagement 
infolge der spezifischen, von Routinevorgängen abweichenden Charakteristika von 
Innovationen (Komplexität, Zukunftsorientierung, Unsicherheit etc.). Die von Neu-
bauer geforderte Wertorientierung ist vorrangig finanzieller Natur und auf die Maxi-
mierung des Shareholder Value ausgerichtet. Hierzu müssen die individuellen Wert-
treiber des Innovationsprozesses ermittelt und ihre Wirkungszusammenhänge quantita-
tiv verknüpft werden. Das Aufsetzen eines kontinuierlichen Innovationscontrollings 
soll der operativen Steuerung des Innovationsprozesses mit Blick auf das Wertziel 
dienen. Gleichzeitig liefert das Innovationscontrolling Entscheidungsgrundlage bei 
Fragen der Innovationsfinanzierung. Von der Einführung eines systematischen Innova-
tionsmanagements als Führungsunterstützungssystem profitieren KMU vor allem des-
halb, da sie sich mit Innovationen einhergehenden organisatorischen Veränderungen 
häufig besonders schwer tun. Neubauer liefert kein geschlossenes Modell, sondern "E-
lemente eines Modellrahmens für wertorientiertes Innovationsmanagement"339, insbe-
sondere fehlt eine für das Innovationscontrolling notwendige Instrumentalisierung.  

Im Zentrum der Betrachtung von Fueglistaller/Halter/Müller (2004) steht die Loyalität 
der Mitarbeiter, die nach Fueglistaller et al. wesentlich verantwortlich sind für die 
Kundenloyalität und damit für eine nachhaltige Wertgenerierung. Dies gilt im beson-
deren Masse für Klein- und Kleinstunternehmen, die typischerweise durch starke bila-
terale Beziehungen geprägt sind. Bei mittelständischen Unternehmen seien für die 
Mitarbeiterloyalität hingegen abstraktere Werte wie Unternehmensimage, Strategie 
und Kultur massgebend. Das Modell von Fueglistaller et al. stellt kein ganzheitliches 
Wertsteigerungsmodell für KMU dar. Es dient vielmehr der Analyse des identifizier-
ten Werttreibers Mitarbeiterarbeiterloyalität, seiner Chancen und Gefahren. 

Dana/Etemad/Wright (2004) sehen die Entwicklung multi-polarer Netzwerke340 mit 
anderen KMU, aber auch mit grossen Unternehmen als ein Mittel zur Wertgenerie-

 
339 Vgl. Neubauer (2004, S. 10).  

340 Ein Beispiel für ein solches, vor allem über Kundenbindung Wert schaffendes Netzwerk, das allerdings nicht 
dem KMU-Bereich entstammt, stellt der Zusammenschluss von rund 14 Fluggesellschaften (darunter auch die 
Deutsche Lufthansa) zur sogenannten Star Alliance dar. Vgl. Dana/Etemad/Wright (2004, S. 4). Die Bedeutung 
von Netzwerken für ökonomisches Wachstum aus einer makroökonomischen Perspektive anhand des Beispiels 
Afrika betonen auch de Klerk/Havenga (2004). Gnoth (2004) stellt die Bedeutung von Netzwerken (wenn auch 
nicht explizit als solche benannt) für KMU in der Tourismus-Branche heraus. Durch Zusammenarbeit soll der 
Markenwert ihres Ortes als Reiseziel gesteigert werden. Der Netzwerkgedanke liegt auch den in vielen Ländern 
in den vergangenen Jahren erfolgreich etablierten, durch Direktvermarktung charakterisierten sogenannten Bau-
ernmärkten zugrunde, wie Lawson/Guthrie/Fischer (2004) am Beispiel von Neuseeland darstellen. 
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rung. Auf dieses Weise können KMU häufig mangelnde Economies of Scale ausglei-
chen und durch freiwillige Kooperationen Steigerungen von Effizienz, Effektivität, 
Gewinn und Wettbewerbsfähigkeit erzielt werden. Stark unterstützt wird die Möglich-
keit zur Bildung und Zusammenschluss von Netzwerken durch das World Wide Web. 
Auch Rössl/Kessler (2004) betonen die Bedeutung von Netzwerken für KMU zur Rea-
lisierung ihrer Wertsteigerungspotenziale, wobei sie ihre Ausführungen auf die Prob-
lematik der Bewertung und Umsetzung von Innovationen fokussieren. In Folge der 
spezifischen Besonderheiten von KMU, die auch eine Konzentration ihrer Innovatio-
nen auf Technologie- und marktnahe Entwicklungen mit sich bringt, seien KMU im 
besonderen Masse auf externe Informationen, beispielweise hinsichtlich neuster Er-
kenntnisse aus der Grundlagenforschung angewiesen. KMU benötigen daher ein Un-
terstützungsnetzwerk, das ihnen Hilfeleistung stellt, die relevanten Fragen zu formulie-
ren, Informationsquellen zu identifizieren und die gefundenen Informationen problem-
adäquat aufzubereiten.  

4.3.2 Wertsteigerungsmodelle 

Ähnlich wie Capaldo et al. stellt auch Volery (2004) den Unternehmer und seine (not-
wendigen) Fähigkeiten in das Zentrum des "komplexen Phänomen"341 Wertsteigerung. 
In seinem Modell findet der Wertgenerierungsprozess auf verschiedenen Ebenen (in-
dividuelle Ebene, Ressourceneigentümer, Netzwerk, Stakeholder, Gesellschaft) mit 
jeweils verschiedenen Beteiligten (Unternehmer, Eigentümer, Angestellte, Kunden, 
Lieferanten, Gemeinde, Land etc.) statt und bringt entsprechend verschiedene Formen 
von Wert (v.a. Wert für den Unternehmer, Shareholder Value, Wert für das Netzwerk, 
Stakeholder Value, Wert für die Gesellschaft) hervor. Dabei ist der Unternehmer indi-
viduell verantwortlich für den Wertgenerierungsprozess. Er ist die fehlende Verbin-
dung zwischen unerkannten und ungenützten Gelegenheiten einerseits (der Nachfrage-
seite) und den für die Ausnutzung der Gelegenheiten notwendigen Ressourcen (der 
Angebotsseite). Volery stellt den Wertgenerierungsprozess eines Unternehmens in ers-
ter Linie aus einer Aussenperspektive342 dar. Mit Ausnahme der formulierten Anforde-

 
341 Vgl. Volery (2004, S. 9).  

342 Beispiele für einen im Hinblick auf die Wertsteigerung von Unternehmen rein auf die Aussenperspektive ab-
stellenden Analysen stellen die Beiträge von Bagby/Palich/McMullen (2004) und Schmidt (2004) dar. Bag-
by/Palich/McMullen zeigen in einer empirischen Studie unter Einbezug von zehn Ländern, dass Wertsteigerung  
(gemessen am BIP pro Einwohner) und ökonomische Freiheit (gemessen am Umfang staatlicher Einflussnahme) 
stark korreliert sind. Die empirische Studie von Schmidt – ebenfalls auf Basis von Daten aus zehn Ländern – 
kommt zu dem Ergebnis, dass die Fähigkeit von KMU zur Wertgenerierung (gemessen am BIP-
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rungen an den Unternehmer enthält sein Wertgenerierungsmodell keine Angabe zu un-
ternehmensinternen Werttreibern und deren Steuerung. 

Hinter dem vielversprechenden Titel der Dissertation von Wortmann (2001), "Share-
holder Value in mittelständischen Wachstumsunternehmen" steht im Wesentlichen das 
Bestreben der "Etablierung eines neuen Paradigmas zur Steuerung mittelständischer 
Wachstumsunternehmen [...]".343 Wortmann unterstreicht insbesondere die Notwen-
digkeit der Wertorientierung für Unternehmen, deren mittelfristiges Ziel ein Börsen-
gang ist.344 Fragen zu alternativen Wertüberlegungen, eine tiefere ökonomische Dis-
kussion der Sinnhaftigkeit des Shareholder Value Ansatzes im Vergleich zu anderen in 
mittelständischen/mittelständischen345 Unternehmen verbreiteten Ansätzen findet nicht 
statt. Inwiefern mittelständische Unternehmen, deren Ziel nicht der Börsengang ist, 
vom Wertmanagement profitieren können, wird ebenfalls nicht thematisiert. Die wohl 
gravierendste Lücke in der Adaption eines Wertmanagement-Ansatzes für mittelstän-
dische Unternehmen konstatiert Wortmann in seinem Schlusssatz: "Zur Umsetzung 
des Shareholder Value Ansatzes in mittelständischen Wachstumsunternehmen fehlen 
derzeit sowohl Erkenntnisse zum Shareholder Value Netzwerk (qualitative Dimensi-
on), als auch zur Arithmetik der Kalkulation des Shareholder Value (quantitative Di-
mension)."346 

Bea/Thissen (1997) propagieren die Übertragbarkeit des klassischen Shareholder Va-
lue Konzepts nach Rappaport auf GmbHs. Ausgangspunkt für ihre Überlegungen stel-
len die bei GmbHs typischerweise unzureichenden internen und externen Kontrollme-
chanismen dar. Diese seien aber trotz der gegenüber der AG umfassenderen Identität 
von Eigentum und Unternehmensleitung notwendig. Insbesondere könne von einer 
völligen Absenz von Agency-Konflikten bei der GmbH im Regelfall nicht ausgegangen 

 

Wachstumsraten) von den internen und externen Bedingungen der unternehmerischen Tätigkeit abhängen, wobei 
dem Faktor dynamische Arbeitsqualifikation eine entscheidende Rolle zukommt. Entsprechend sieht Schmidt die 
Aus-, Weiterbildung und Beratung als eine für den KMU-Sektor konstant bestehende Aufgabe. 

343 Vgl. Wortmann (2001, S. 314). 

344 Insofern ist es auch wenig überraschend, dass diese Unternehmen schon im Vorhinein eine kapitalmarktorien-
tierte Sichtweise einnehmen sollten.  

345 Indem Wortmann seine Arbeit auf Unternehmen mit 50 bis 2.000 Mitarbeiter und einem Umsatz von rund 5 
Mio. Euro (10 Mio. DM) bis 500 Mio. Euro (1. Mrd. DM) beschränkt, sind Kleinunternehmen aus der Betrach-
tung ausgeschlossen, dabei ist seine quantitative Abgrenzung von mittelständischen Unternehmen nach oben hin 
weiter gefasst. 

346 Vgl. Wortmann (2001, S. 314). 
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werden. Auch bei einer Selbstorganschaft ist nicht von einer rein wertoptimierenden 
Unternehmenspolitik auszugehen, da der Eigentümer-Unternehmer aus der Unterneh-
mensleitung ebenso anderweitig Nutzen ziehen kann. Entsprechend ist eine Übervor-
teilung anderer, an der Unternehmensleitung unbeteiligter Gesellschafter nicht auszu-
schliessen. Bea/Thissen legen daher die Einführung wertorientierter Führungssysteme 
zur Evaluierung strategischer Projekte nahe. Als Beispiele zur Instrumentalisierung 
des Shareholder Value-Gedankens schlagen sie zum einem strategisches Benchmar-
king – herausgestellt wird vor allem die Verwendung der Kapitalkosten als wertorien-
tierte Kennzahl –  zum anderen eine wertorientierte Vergütung. Hier gilt es, die richti-
ge Bezugsgrösse zu wählen: beeinflussbare, messbare, wesentliche Werttreiber. 
Bea/Thissen leisten vor allem einen Beitrag zur normativen Diskussion der wertorien-
tierten Unternehmensführung in KMU. In ihren Ausführungen zu Möglichkeiten einer 
Implementierung finden die Spezifika von KMU keine nennenswerte Berücksichti-
gung.347 

Die in Abschnitt 4.2.6 dargestellte Shareholder Value Berechnung von Achleit-
ner/Bassen (2000) ist Bestandteil ihres für KMU entwickelten, integrierten Sharehol-
der Value Konzepts. Ähnlich wie Bea/Thissen betrachten sie bei der Implementierung 
folgende drei Aspekte: Unternehmenskontrolle/Corporate Governance, wertorientier-
tes Controlling und wertorientierte Entlohnung.348 Die Vorteile des Einsatzes eines 
Kontroll- und Beratungsgremiums im Hinblick auf eine wertorientierte Unternehmens-
führung hängen nach Achleitner/Bassen in erster Linie von der Auswahl der Mitglie-
der ab.349 Als Basis für das wertorientierte Controlling schlagen die Autoren zur un-
terjährigen Erfolgsmessung das Economic Profit (EP) Modell350 von Copeland et al. 

 
347 Im Gegenteil favorisieren Bea/Thissen im Rahmen der Ausführungen zum Kapitalkostenbenchmarking die 
disziplinierende Wirkung einer Erhöhung des Verschuldungsgrades, die zu einem effizienteren Management  
„zwingt“. Vgl. Bea/Thissen (1997, S. 791). Eine solche Betrachtungsweise missachtet das bei KMU vorrangige 
Ziel des nachhaltigen Unternehmensfortbestands und der finanziellen Unabhängigkeit. Des Weiteren sollen die 
relevanten Kapitalkosten aus vergleichbaren börsennotierten Unternehmen abgeleitet werden. Dieses Vorgehen 
vernachlässigt Risikoaversion und Risikostruktur des Gesamtvermögens des Eigentümer-Unternehmers, der sein 
Risiko eben nicht wie der Aktionär eines börsennotierten Unternehmens diversifizieren kann. 

348 Vgl. Achleitner/Bassen (2000, S. 166ff.). 

349 Gegebenenfalls kann es auch zu einem negativen Wertbeitrag kommen, wenn z.B. existenznotwendiges Ni-
schenwissen weitergegeben wird. Vgl. ebenda, S. 167. 

350 Vgl. Kapitel 2.3.3.
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vor. Insbesondere trägt der geringe Komplexitätsgrad der EP-Ermittlung351 der gerin-
gen Ressourcenausstattung von KMU Rechnung. Nur wenn die Kapitalkosten gedeckt 
sind, schafft das Unternehmen in der betrachteten Periode Wert. Zur Steuerung ist die 
beim EP relevante Erfolgsgrösse (der NOPLAT) in ihre Werttreiber zu zerlegen. Ach-
leitner/Bassen entwickeln hierfür beispielhaft eine Werttreiberhierarchie für KMU in-
klusive möglicher Steuerungsgrössen. Ihre Ausführungen zur wertorientierten Entloh-
nung entsprechen im Wesentlichen denen von Bea/Thiessen, wobei Achleitner/Bassen 
vergleichsweise stärker die Vorteile einer Unternehmensbeteiligung der oberen Füh-
rungsebene herausstellen. Insgesamt berücksichtigen letztere in einem stärkeren Aus-
mass KMU-Spezifika – entscheidende Aspekte bleiben aber auch hier unbeachtet352 – 
und bieten wesentliche Hilfestellung bei der Implementierung. 

4.3.3 Empirische Studien 

Allgemein können Ressourcen respektive deren Nutzung als Grundlage und Quell der 
Wertsteigerung von Unternehmen aufgefasst werden.353 Ausgehend von dieser weit 
verbreiteten resourcenorientierten Sichtweise (ressource-based view, RBV) identifizie-
ren Achtenhagen/Naldi (2004) drei Ressourcenpraktiken für KMU, die Unterneh-
menswachstum und Wertsteigerung354 mit sich ziehen (mit aufsteigender Bedeutung): 
Ressourcenschutz355, Erweiterung des Ressourceneinsatzes356 und innovativer Res-

 
351 Die hierfür notwendigen Grössen werden überwiegend bereits im Rahmen der Shareholder Value Berechung 
ermittelt. 

352 Wie schon bei Bea/Thissen (vgl. Fussnote 347) ist hier insbesondere die Modellierung der Kapitalkosten zu 
kritisieren. Vgl. Abschnitt 4.2.6.

353 Vgl. Mathews (2002, S. 31), Johnson/Melin/Whittington (2003, S. 7). 

354 Dabei wird Wertsteigerung und Wachstum gemeinsam gemessen auf Basis eines ganzen Sets von Indikatoren 
wie Umsatzwachstum, Mitarbeiterwachstum, Nettogewinnmarge, Produkt-/Serviceinnovation, Adaption neuer 
Technologien, Produkt-/Servicevielfalt und Kundenzufriedenheit. Ob die auf diese Weise gemessenen Wertstei-
gerungen in jedem Fall auch eine finanzielle Wertsteigerung des Unternehmens bedeuten, ist fraglich.  

355 Durch Akkumulation von für Wettbewerber schwer imitierbarer oder zur zukünftigen Nutzung unikaler Res-
sourcen sowie durch die Entwicklung von Schutzmassnahmen für die bestehenden Ressourcen. Vgl. Achtenha-
gen/Naldi (2004, S. 12). 

356 Gemessen im Vergleich zur Konkurrenz an der Nutzung neuer Ressourcen, der Verbesserung der bestehen-
den Produkte durch Kombination bestehender Ressourcen, der Nutzbarmachung immaterieller Ressourcen zur 
Strategieunterstützung, der Implementierung neuer Methoden zur besseren Ressourcenausnützung und Verbesse-
rung der bestehenden Herstellungsprozesse. Vgl. ebenda. 
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sourceneinsatz357. Ist dieser Zusammenhang auch nicht vollkommen überraschend, lie-
fert er aber doch einen wertvollen Beitrag zur Bewusstmachung dieser leicht vernach-
lässigbaren Notwendigkeiten für KMU.  

Szerb/Ulbert (2004) entwickeln ein Wertsteigerungsmodell für KMU, um den Einfluss 
von individuellen Merkmalen des Unternehmers358 und Unternehmensmerkmalen359 
auf die Wertsteigerung (gemessen anhand der Wachstumsraten von Umsatz, Gewinn, 
Eigenkapital und Mitarbeitern) empirisch zu testen. Im Ergebnis konnten Wertverän-
derungen der betrachteten 86 ungarischen Unternehmen hauptsächlich allein durch 
drei Variablen erklärt werden: Unternehmensgrösse, Marktexpansion und Branche. 
Kein statistisch signifikanter Einfluss auf die Wertsteigerung konnte auf die Charakte-
ristika des Unternehmers zurückgeführt werden. Auch fehlte es den für Unternehmer-
tum typischen Merkmalen wie Investitionsumfang und Innovationen an Erklärungs-
kraft. Entsprechend wenig Hilfestellung liefert das Modell von Szerb/Ulbert für das 
Wertmanagement. 

Ferner existieren Studien, die sich mit dem Thema der Performance in KMU befassen, 
ohne explizit auf die Wertorientierung einzugehen. So wurde in einer empirischen 
Studie von Orser/Hogarth-Scott/Riding (2000) für den kanadischen Markt eine starke 
positive Korrelation zwischen der Existenz von strategischen und operativen Ge-
schäftsplänen und der Performance festgestellt. Die Fähigkeit, auf alternative Finan-
zierungsmöglichkeiten zurückzugreifen, das Wissen über unterschiedliche Finanzie-
rungsoptionen und finanzielle Expertise im Allgemeinen haben ebenfalls einen positi-
ven Effekt auf den Unternehmenserfolg. Des Weiteren zeigen Orser et al., dass ein 
signifikanter Zusammenhang zwischen Wachstum und der Nachhaltigkeit der Unter-
nehmen besteht. Dies lässt vermuten, dass eine Orientierung am wertorientierten 
Wachstum in den meisten Fällen auch dem langfristigen Überleben eines Unterneh-
mens dient. Überspitzt formuliert kann gesagt werden, dass das Streben nach Family 

 
357 Gemessen wiederum im Vergleich zur Konkurrenz an der Nutzung in der Branche bislang unbekannter neuer 
Ressourcen zur Verfolgung neuer Strategien, Entwicklung neuer Ressourcen für neue Unternehmungen, Akqui-
sition neuer Ressourcen oder Nutzung bestehender Ressourcen für zukünftige Expansion, Nutzung neuer Res-
sourcen für die Entwicklung eines vollkommen neuen Produkts oder Dienstleistung, Produkt-/Serviceinnovation 
und deren Einführung. Vgl. ebenda. 

358 Sie umfassen Alter, Geschlecht, Familie, Ausbildung, unternehmerische Eigenschaften, Risikoaversion, an 
Chancen versus Notwendigkeiten orientierter Führungsstil. Vgl. Szerb/Ulbert (2004, S. 6).  

359 Grösse, Alter, Branche, Ort, Marktgrösse, Marktexpansion, Diversifikation, Investitionsumfang, Innovatio-
nen. Vgl. ebenda. 
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Value360 durch wertorientiertes Wachstum im Sinne des Shareholder Value in den 
meisten Fällen zum Erfolg führt. 

Zahlreiche weitere Abhandlungen zum strategischen Management in KMU streifen 
das Feld der wertorientierten Führung in mittelständischen Unternehmen. Müller 
(2002) befürwortet den Einsatz der Balanced Scorecard361 (BSC) bei KMU auf Basis 
eines durchgeführten Workshops. Einerseits scheint eine Ausrichtung an rein finan-
ziellen Bezugsgrössen nicht auszureichen, andererseits besteht bei Einführung einer 
BSC mit den von Norton/Kaplan vorgeschlagenen Dimensionen die Gefahr "zu einer 
zu breit angelegten und nicht genügend fokussierten Scorecard".362 In Übereinstim-
mung mit Füglistaller/Frey/Halter (2003) wird die Notwendigkeit eines strategischen 
Managements in KMU betont, um Unternehmensziele klar definieren und an interne 
und externe Anspruchsgruppen kommunizieren zu können. 

4.4 Zusammenfassung und Stand der Praxis 

Der Begriff "Wert" wird im KMU-Bereich sehr vielschichtig diskutiert und ist – an-
ders als bei börsennotierten Grossunternehmen weniger stark auf die finanzielle Di-
mension fokussiert. Einen besonderen Stellenwert haben darüber hinaus der Family 
Value, der Customer Value und der Social Value. Auf diese Weise wird zum einen den 
KMU-spezischen Eigentumsverhältnissen Rechnung getragen, zum anderen der be-
sonderen Bedeutung der Stakeholder. Auch hat sich in der KMU-Literatur bislang kein 
einheitliches Verfahren zur Bewertung von KMU herauskristallisiert. Als Ausgangs-
punkt kommen dabei sowohl das Ertragswertverfahren wie auch das vor allem für 
börsennotierte Unternehmen konzipierte DCF-Verfahren in Betracht. Komplexitätsre-
duktion und Kapitalkosten sind dabei wesentliche Aspekte der notwendigen Anpas-
sung. 

Die spezifischen, im Zusammenhang mit Wertsteigerung diskutierten Werttreiber von 
KMU sind typischerweise immaterieller Natur und lassen sich gemäss der in Kapitel 
2.2.5 vorgenommenen weiten Definition unter dem Begriff Intellektuelles Kapital sub-

 
360 Vgl. Abschnitt 4.1.2.

361 Vgl. Kapitel 2.3.6.

362 Dieser Vorwurf wurde bereits im Zusammenhang mit dem Einsatz in Grossunternehmen durch Jensen (2001) 
bekräftigt. 
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sumieren.363 Dabei wird vor allem die Rolle von Wissenskapital im engeren Sinne 
(Humankapital), das zum Angebot notwendige Wissen und Fähigkeiten, betont und 
damit eng verbunden die Bedeutung von Innovationen. Des Weiteren wird Netzwerken 
respektive Networking ein zunehmender Einfluss auf die Wertsteigerung von KMU 
zugesprochen. Im Hinblick auf das Wertmanagement kann zusammenfassend fest-
gehalten werden, dass Ansätze für eine wertorientierte Steuerung in KMU zwar bereits 
vorliegen, ein ganzheitlicher, die wesentlichen Charakteristika von mittelständischen 
Unternehmen berücksichtigender Wertmanagementansatz bislang noch fehlt. 

Auf wissenschaftliche Auseinandersetzungen mit den Schwierigkeiten der Einführung 
des Wertmanagements in der Praxis kann momentan noch nicht zugegriffen werden. 
Die betriebswirtschaftliche Literatur kennt aber einige empirische Untersuchungen aus 
Deutschland364, Österreich365 und der Schweiz366 zur Bewertungspraxis von mittel-
ständischen Unternehmen. In ihnen zeigt sich eine Dominanz von in der Theorie der 
Unternehmensbewertung kritisch beurteilter Verfahren, da diese aufgrund ihrer Ein-

 
363 Entsprechend resümiert Kahle: „Kleine und mittelständische Unternehmen leiten ihre Wettbewerbsvorteile 
aus „soft skills“ ab“. Vgl. Kahle (2004, S. 11). 

364 In Deutschland ist vor allem die Untersuchung von Peemöller et al. über die Verbreitung von Verfahren der 
Unternehmensbewertung zu nennen. Im Januar 1995 wurden 1.200 Steuerberater - eine Zufallsstichprobe aus 
den Mitgliedern der DATEV – angeschrieben. Die teilnehmenden Steuerberater befassten sich überwiegend mit 
der Bewertung von kleinen und mittelständischen Unternehmen. Die Befragung ergab, dass die folgenden Be-
wertungsverfahren angewandt wurden: Liquidationswertverfahren 4,5 %, Substanzwertverfahren 3,9 %, Er-
tragswertverfahren 24,0 %, individuelle Kombinationen aus Ertrags- und Substanzwertverfahren 34,5 %, DCF 
Verfahren 1,8 %, Stuttgarter Verfahren (für aussersteuerliche Bewertungsanlässe) 22,0 %, pauschale Wertermitt-
lungsverfahren (Multiplikatoren, Vergleichszahlen, Umsatzverfahren) 9,3 %. Vgl. Peemöller/Meyer-Pries (1995, 
S. 1202ff.). 

365 Für Österreich hat Egger 1989 eine Befragung unter österreichischen Wirtschaftsprüfern durchgeführt, in die 
531 Bewertungsfälle eingeflossen sind. Folgende Bewertungsverfahren wurden angewandt: Substanzwertverfah-
ren 6,8 %, Mittelwertverfahren (Mittelwert aus Substanz- und Ertragswert) 15,6 %, Übergewinnverfahren 46,0 
%, Ertragswertverfahren 25,1 %, Mehrphasenmethoden (entspricht dem Phasenmodell des deutschen Instituts 
der Wirtschaftsprüfer) 4,2 % und sonstige Verfahren 2,3 %. Vgl. Egger (1990, S. 111ff.). Auch in Österreich 
werden demnach zumeist bewertungstheoretisch ungeeignete Verfahren verwendet. 

366 Helbling erhielt 1989 für die Schweiz 199 Antworten von Treuhändern bezüglich ihrer Erfahrungen mit der 
Unternehmensbewertung. 110 gaben an, dass sie eine Mittelwertmethode (überwiegend das von Helbling lan-
cierte „Schweizer Verfahren“: 2 x Ertragswertverfahren plus 1 x Substanzwertverfahren dividiert durch 3) ver-
wenden, 44 Antworten entfielen auf die ausschliessliche Anwendung eines ertragswertorientierten Bewertungs-
verfahrens. Vgl. Helbling (1989, S. 561ff.). Die Ergebnisse dieser Untersuchung wurden bestätigt durch eine 
weitere Umfrage von Knüsel aus dem Jahr 1991 unter Mitgliedern der Schweizer Treuhandkammer. Vgl. Knüsel 
(1992, S. 309ff.). 
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fachheit oder steuerlicher Bewertungsanlässe gerne verwendet werden. Nur rund in 
einem Viertel der Bewertungsfälle werden die von der Betriebswirtschaftslehre als 
sachgerecht angesehenen Bewertungsverfahren – Ertragswertverfahren und DCF Ver-
fahren – tatsächlich angewandt. 

Auch wenn eine aktuelle Umfrage zu zwischenzeitlich etwas höheren Anteilen von 
Ertrags- und DCF-Verfahren in der Bewertungspraxis von KMU gelangen würde, 
kann davon ausgegangen werden, dass die Diskrepanz zwischen Theorie und Praxis 
der Unternehmensbewertung bei mittelständischen Unternehmen noch sehr viel weiter 
auseinander liegt als bei börsennotierten Grossunternehmen. Im Sinne einer anwen-
dungsorientierten Betriebswirtschaftslehre sind hier zwei Handlungsalternativen denk-
bar: 

• Schulung der Bewerter mittelständischer Unternehmen 

• noch stärkere Orientierung der Theorie an den Anforderungen der Praxis 

Vermutlich liegt der richtige Weg zwischen diesen beiden Alternativen. Einerseits 
müssen sich Bewerter stärker mit den neueren Errungenschaften der Forschung ausei-
nandersetzen, andererseits müssen theoretische Verfahren den Ansprüchen der Bewer-
tungssubjekte und den Anforderungen an die Bewertungsobjekte genügen. Theoretisch 
fundierte und gleichzeitig implementierbare Lösungen können nur im Dialog erarbeitet 
werden, sowohl in Fragen der Unternehmensbewertung als auch des Wertmanage-
ments der mittelständischen Unternehmen. 

Die Entwicklung in Kontinentaleuropa muss von derjenigen im angelsächsischen 
Raum getrennt betrachtet werden. In Kontinentaleuropa wird der Markt für Finanzka-
pital – insbesondere bei KMU – hauptsächlich durch Intermediäre wie Banken (und 
zunehmend private Beteiligungsgesellschaften) dominiert. In den USA spielen für 
kleine und mittlere Unternehmen bereits die Kapitalmärkte und somit institutionelle 
Investoren eine bedeutende Rolle. Die Eigenkapitalquote in Deutschland ist im inter-
nationalen Vergleich sehr niedrig und der Anteil des externen Eigenkapitals ver-
schwindend gering. Dies erklärt teilweise die stärkere Verbreitung des wertorientierten 
Managements in den USA, da der Markt (v.a. institutionelle Investoren) andere Rendi-
teerwartungen hat als beispielsweise die Inhaber von Familienunternehmen.367 

367 Auch die Zielsetzungen der Banken hinsichtlich der Rückzahlungen ihrer Kredite unterscheiden sich erheb-
lich von denen externer Eigenkapitalgeber. 
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Wie bereits angesprochen, beeinflusst die Globalisierung der Finanzmärkte die Kapi-
talvergabe in Kontinentaleuropa. Die Einführung eines generellen Rating für Firmen-
kunden(Kredite) als Folge der Umsetzung des neuen Eigenkapitalakkords für Banken 
(Basel II) ist ein Beispiel. Die Auswirkungen für den Mittelstand wurden in zahlrei-
chen, meist praxisorientierten Abhandlungen beschrieben. Eine der zentralen Forde-
rungen der Kapitalgeber ist die Transparenz der Unternehmensfinanzen – sowohl ver-
gangenheits- als auch zukunftsbezogen. D.h. Unternehmen müssen nicht nur die 
Rechnungslegung offen legen, sondern finanzielle Planungen vorlegen, in denen sich 
die künftige Strategie der Unternehmen widerspiegelt. Diese Zukunftsorientierung 
wird sich sicherlich in der zunehmenden Verbreitung diskontierungsbasierter (zu-
kunftsorientierter) Bewertungsverfahren und einer wertorientierten Unternehmensfüh-
rung niederschlagen. 
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5 Induktive Kurzfallstudien zur Modellformulierung 
Dem vorangegangenen Forschungsüberblick zum Wertmanagement im Mittelstand 
folgt in diesem Kapitel eine eigene empirische Erhebung zum aktuellen Stand der Pra-
xis hinsichtlich des Einsatzes von Wertmanagement in mittelständischen Unterneh-
men. Zunächst wird das Ziel der Kurzfallstudien sowie die empirische Vorgehenswei-
se erläutert. Anschliessend werden die wichtigsten im Rahmen der Kurzfallstudien 
gewonnenen Erkenntnisse zusammengefasst. Untersucht wurden die Unternehmen 
Fürst Thurn und Taxis Forstbetriebe (TTF), Wenko-Wenselaar GmbH (Wenko) und 
Q-Cells AG (Q-Cells). 

5.1 Zielsetzung und Vorgehensweise 

Ziel des empirisch-induktiven Teils ist die Entwicklung einer praxistauglichen Theo-
rie. Dies bedarf im Bereich mittelständischer Unternehmen dringend des Einbezugs 
der sozialen Realität in die Theoriebildung. Daher wird der logisch-deduktive For-
schungsansatz um induktive Fallstudien ergänzt. Die Erkenntnisse aus den Fallstudien 
müssen einerseits zeigen, welche Probleme mittelständischer Unternehmen im Zu-
sammenhang mit der Definition und Umsetzung von strategischen (Formal-)Zielen368 
real existieren. Andererseits hilft die Auseinandersetzung darauf hinzuweisen, wie 
dringlich diese Probleme in Abhängigkeit von bestimmten Unternehmensmerkmalen 
sind. Des Weiteren können die empirischen Erkenntnisse Anhaltspunkte dafür liefern, 
wie diese Probleme unter Berücksichtigung gewisser Unternehmensmerkmale gelöst 
werden können. Neben der Theoriebildung auf Basis der bereits erfolgten Literaturdis-
kussion und -interpretation werden durch ein induktiv-analytisches Vorgehen ergän-
zend praktisch relevante Hypothesen formuliert. 

Die Auswahl der drei Fallunternehmen ergibt sich einerseits aus den formalen Krite-
rien Mitarbeiterzahl und Umsatz. Gesucht wurden Unternehmen mit 100 bis 250 Mit-
arbeitern und einem durchschnittlichen Jahresumsatz zwischen 2001 und 2003 unter 
50 Millionen Euro. Es wird vermutet, dass gerade Unternehmen dieser Grössenord-

 
368 Unter Formalzielen werden nach Kosiol ökonomische Ziele wie Erfolgsziele (Gewinn, Umsatz, Rendite) und 
Finanzziele (Liquidität, Sicherheit vor Überschuldung) verstanden. Im Gegensatz dazu beschreiben Sachziele 
das Leistungsziel eines Unternehmens oder einer öffentlichen Einrichtung im Hinblick auf Produkte, Mengen, 
Qualität, Zeit und Absatz. Beispiele für Sachziele sind Qualitätsführerschaft, Kundenzufriedenheit oder Markt-
führerschaft. Vgl. Kosiol (1966, S. 54ff.). Üblicherweise wird gesagt, dass in privaten Unternehmen das Formal-
ziel dominiert, in öffentlichen Einrichtungen hingegen Sachziele.  
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nung eine Entscheidungshilfe benötigen, ob und in welcher Form sie wertorientiert ge-
führt werden sollten (oder nicht). Die Auswahl muss andererseits prägnante Fälle ent-
halten, mit deren Hilfe die relevanten Themen besonders pointiert beleuchtet werden 
können. Als besonders prägnant können die Unternehmen TTF und Q-Cells angesehen 
werden. Ersteres ist der grösste private Forstbetrieb Deutschlands und seit Jahrhunder-
ten im Besitz der Familie des jetzigen Eigentümers. Kontinuität und Tradition stehen 
für dieses in einer sehr konservativen Branche tätige Unternehmen. Q-Cells ist zum 
Zeitpunkt der Durchführung der Fallstudie das nach eigenen Angaben am schnellsten 
wachsende mittelständische Unternehmen Deutschlands und plant schon fünf Jahre 
nach der Gründung 1999 den Börsengang.369 Neben starkem Wachstum zeichnet sich 
das Unternehmen durch einen hohen Grad an Innovation aus. Es agiert im weltweit 
hoch dynamischen Photovoltaik-Markt. Die Firma Wenko hingegen bewegt sich zwi-
schen den beiden Extremen. Sie kann als relativ typischer Fall eines mittelständischen 
Familienunternehmens in dieser Grössenordnung betrachtet werden. Es war zu Beginn 
der Fallstudien davon auszugehen, dass aus der begrenzten Auswahl an verfügbaren 
Fallunternehmen diese besonders gut geeignet sind, die zugrunde liegenden Fragestel-
lungen zu erforschen.370 Diese Ausgangshypothese konnte im Verlauf der Fallstudien 
und der folgenden Modellentwicklung bestätigt werden. Tabelle 5-1 gibt einen Über-
blick über die Hauptcharakteristika der betrachteten Fallunternehmen.  

Aus der erläuterten Zielsetzung, der allgemeinen Problemstellung und den For-
schungsfragen ergibt sich die anzuwendende Forschungsmethodik. Für die Analyse 
des strategischen Managements – insbesondere der Zieldefinition (strategisch-
normativer Teil) und Zielumsetzung (operativ-instrumentaler Teil) – in mittelständi-
schen Unternehmen wird ein qualitatives, exploratives Forschungsdesign gewählt. 
Qualitative Sozialforschung ist gerade für die Untersuchung einer subjektiv geprägten, 
sozialen Realität geeignet.371 Es zeigt sich, dass dieses Forschungsdesign in dem rela-
tiv jungen Teilbereich der Betriebswirtschaftslehre des strategischen Managements in 
mittelständischen Unternehmen am zielführendsten ist. 

Tabelle 5-1: Übersicht Charakteristika der Fallunternehmen 

 
369 Der damalige Finanzvorstand und heutige CEO Anton Milner wurde in einem Zeitungsinterview mit den 
Worten zitiert: „Wir sind die am schnellsten wachsende Firma in Deutschland.“ Vgl. o.V.: „Q-Cells stürmt den 
Markt“, Verlagsbeilage im Handelsblatt Journal Mittelstand vom 26.01.2004, S. 4. 

370 Vgl. Lamnek (1993, S. 5ff). 

371 Vgl. Lamnek (1995) und Mayring (1996) für Einführungen in die qualitative Sozialforschung.  
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TTF Wenko Q-Cells 

Umsatz 2003 Ca. EUR 15 Mio. Ca. EUR 60 Mio.  EUR 49 Mio.  

Mitarbeiter Ca. 100 Ca. 270 208 

Eigentümer Alleineigentümer Alleineigentümer**  Sehr heterogen: 
Gründer, Privat- und 
Finanzinvestoren 

Management Externer operativer 
Geschäftsführer* 

Ein Eigentümer plus 
zwei externe Ge-
schäftsführer 

Zwei Gründer und 
zwei externe Mana-
ger*** 

* Strategische Entscheidungen auf Eigentümerebene, ** Übergabe an die beiden Söhne in den nächsten 2 bis 5 
Jahren geplant, *** incentiviert durch Aktienoptionen 
Quelle: Eigene Darstellung 

Wertmanagement ist gerade bei mittelständischen Unternehmen von subjektiven Auf-
fassungen der Eigentümer und Manager geprägt. Hinzu kommt eine bislang geringe 
Auseinandersetzung mit Wertmanagementkonzepten, wie sie in der Wissenschaft und 
in Grossunternehmen verwendet werden. Diese teilweise Unaufgeklärtheit insbesonde-
re bezüglich der Begrifflichkeiten erschwert quantitative Erhebungen durch Befragun-
gen oder sogar breit abgesicherte Auswertungen von unternehmensinternen Kennzah-
len.372 Daher eignet sich als Methode der Datenerhebung insbesondere die Einzelfall-
studie.373 

Bei der Einzelfallstudie wird während des Analyseprozesses immer wieder der Rück-
griff auf den Fall in seiner Ganzheit und Komplexität bewahrt, um so zu besonders ge-
nauen und tiefgreifenden Ergebnissen zu gelangen.374 Es soll ein ganzheitliches und 
damit realistisches Bild der sozialen Welt gezeichnet werden. Ziel der Einzelfallanaly-
se ist grundsätzlich das Herausarbeiten typischer Vorgänge und Zusammenhänge.375 
Grundsätzlich können dazu entweder typische oder besonders prägnante, aussagekräf-
tige Fälle als Untersuchungsobjekte ausgewählt werden. Die ausgesuchten Fallunter-
nehmen spiegeln eine Mischung aus besonders prägnanten Fällen (TTF und Q-Cells) 
und einem typischen Fall (Wenko) wider. Die empirische Untersuchung darf sich nicht 

 
372 Die Probleme mit quantitativen Erhebungen zum Wertmanagement im Mittelstand wurden z.B. von 
Joerg/Loderer/Roth (2003) bestätigt. 

373 Lamnek (1993, S. 4) bezeichnet die Einzelfallstudie als einen Forschungsansatz. Sie ist weder eine konkrete 
Erhebungstechnik noch ein eigenständiges methodologisches Paradigma.  

374 Vgl. Mayring (1996), S. 29. 

375 Vgl. Lamnek (1993), S. 5ff. 
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auf die wortgetreue Wiedergabe der Inhalte beschränken. Die wissenschaftliche Leis-
tung liegt erst in der Analyse des Wahrgenommenen durch Interpretation, Typisierung 
und Strukturierung.376 Zudem können die Ergebnisse aus drei Fallstudien miteinander 
verglichen werden.377 Die Fallstudien werden in einem zusammenhängenden Kapitel 
vorgestellt. Zusätzlich wird im Rahmen der Entwicklung des Wertmanagementansat-
zes und der Entscheidungshilfe immer wieder auf Erkenntnisse aus den Fallstudien 
verwiesen, wo dies angebracht ist. 

Die zentrale Datenerhebung in Fallstudien ist das problemzentrierte Interview378. Die 
Interviewpartner werden durch einen Interviewleitfaden auf bestimmte Fragestellun-
gen gelenkt, können aber offen, d.h. ohne Antwortvorgaben darauf reagieren.379 Die 
hierfür durchgeführten Interviews wurden im Einvernehmen mit den Befragten alle auf 
Tonband aufgezeichnet. Die wörtliche Transkription ist in normales Schriftdeutsch ü-
bertragen, um sie den Interviewten zur Validierung vorzulegen.380 Alle Gespräche fan-
den an den alltäglichen Orten der Befragten statt.381 

Problemzentrierte Interviews sollten interpretativ-explikativ ausgewertet werden.382 
Nach der Transkription und Validierung wurde das umfangreiche Material in der Ein-
zelanalyse zusammengefasst, Nebensächlichkeiten entfernt und zentrale Passagen her-
vorgehoben. Der resultierende, stark gekürzte Text enthält nur noch prägnante Text-
stellen, die anschliessend kommentiert, strukturiert und zugeordnet wurden. Dieser 
Einzelanalyse folgte die generalisierende Analyse, bei welcher der Vergleich der in 
einem Fallunternehmen geführten Interviews im Vordergrund steht. Es wurden sowohl 
Gemeinsamkeiten als auch Differenzen der Interviews herausgearbeitet, um erste 

 
376 Lamnek (1993, S. 34) stellt insbesondere auf die Interpretation und Typisierung ab. Die Strukturierung kann 
unter die Typisierung subsumiert werden. Ihr kommt vor dem Hintergrund der Entwicklung einer Entschei-
dungshilfe im vorliegenden Fall eine besondere Bedeutung zu, weshalb sie gesondert aufgeführt wird. 

377 Vgl. die Ausführungen von Yin (1994, S. 44) zum Aufbau von multiplen Fallstudien. 

378 Mayring (1996, S. 50) versteht unter diesem Begriff jede Form der offenen, halbstrukturierten Befragung. 

379 Vgl. Mayring (1996, S. 51). Der Interviewleitfaden wurde den interviewten Personen in der Regel einige Ta-
ge vor den Interviewterminen zugeschickt, sodass sie sich auf die Fragen vorbereiten konnten.  

380 In einem Gespräch mit dem Vorstandssprecher der Fürst Thurn und Taxis Forstbetriebe gab es eine techni-
sche Panne, sodass etwa ein Drittel der Interviewaufzeichnung verloren ging. Der Inhalt konnte mit Hilfe des 
Interviewpartners weitestgehend rekonstruiert werden. 

381 Nur ein Interview (mit dem CEO von Q-Cells) musste telefonisch durchgeführt werden. Der Befragte hielt 
sich zur Zeit des Interviews an seinem normalen Arbeitsplatz auf.  

382 Vgl. für die folgenden Anmerkungen Lamnek (1993, S. 197ff.).  
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Grundmuster möglicher Anforderungen an das Wertmanagement in mittelständischen 
Unternehmen zu identifizieren. Während des gesamten Analyseprozesses wurden im-
mer wieder die ursprünglichen Transkriptionen konsultiert, um Fehlinterpretationen zu 
vermeiden. 

Zweite zentrale Datenquelle ist die Dokumentanalyse, in deren Rahmen Material er-
schlossen wird, welches nicht erst vom Forschenden durch eine Datenerhebung ge-
schaffen werden muss. Die Dokumentenanalyse zeigt sich durch die Vielfältigkeit des 
Materials aus, wobei gerade hier die qualitative Interpretation des Dokuments ent-
scheidend für die wissenschaftliche Aussage ist.383 Die auf dieser Datenquelle basie-
renden Analysemöglichkeiten waren erwartungsgemäss eher eingeschränkt, da mittel-
ständische Unternehmen häufig einen geringen Formalisierungsgrad haben und somit 
über wenig interne Dokumente verfügen, die analysefähig und aktuell sind.  

Auf strukturierte Gruppendiskussionen und teilnehmende Beobachtung – weitere gän-
gige Erhebungsmöglichkeiten im Rahmen der Einzelfallanalyse – wurde aufgrund der 
zu untersuchenden Thematik verzichtet. Sie fand teilweise am Rande der Interviews 
bei informellen Mittagessen und Gruppengesprächen statt. Der zusätzliche Erkennt-
nisgewinn formeller Diskussionen und Beobachtungen wurde geringer eingeschätzt als 
die mit dem erhöhten Aufwand dieser Erhebungstechniken verbundenen Risiken einer 
Absage der Fallunternehmen. 

Die drei Fallstudien wurden auf Basis von acht problemzentrierten Interviews (in der 
Regel drei pro Unternehmen mit jeweils einem Vertreter der Eigentümer384, der Ge-
schäftsführung und des Controlling) und Dokumentenanalysen (internen Unterneh-
menspublikationen wie Organisationshandbücher, Visionen, Leitlinien, Stellenbe-
schreibungen, Zielvorgaben und Korrespondenzen mit externen Kapitalgebern) sowie 
weiterer, extern verfügbarer Quellen (Presseartikel sowie die Internetpräsenzen der 
Fallunternehmen) durchgeführt. Die Interviews fanden im Juni und Juli 2004 statt. Der 
Inhalt des Interviewleitfadens wird durch die Struktur der folgenden Kapitel wiederge-
geben. Er wurde teilweise für die einzelnen Gespräche angepasst. 

Um sich der Frage zu nähern, inwieweit Wertmanagement bereits explizit oder impli-
zit in den untersuchten Unternehmen betrieben wird, wurden die Interviewaussagen 
gemäss der in Tabelle 5-2 wiedergegebenen Systematik strukturiert. Auf strategisch-
 
383 Vgl. Mayring (1996, S. 33). 

384 Im Falle der TTF war ein Gespräch mit dem Alleineigentümer oder seiner Bevollmächtigten nicht möglich, 
viele der relevanten Fragestellungen konnten jedoch im Rahmen der Dokumentenanalyse beantwortet werden. 
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normativer Ebene wurde ermittelt, welche Anspruchsgruppen hier jeweils im Mittel-
punkt der unternehmerischen Entscheidungen stehen und welche Ziele dadurch vorge-
geben respektive verfolgt werden – und zwar jeweils aus Eigentümer- und Manage-
mentsicht. Auf der operativ-instrumentalen Ebene geht es um die Bestimmung der 
Methoden und Verfahren, die der Erreichung der strategischen Ziele dienen, wiederum 
aus Eigentümer- und Managementsicht. Durch Gegenüberstellung und Evaluation der 
Auffassungen von Eigentümer und Management wurden etwaige Probleme insbeson-
dere im Hinblick auf einen funktionsfähigen Wertmanagementansatz aufgezeigt. Zum 
Teil wurden diese von den Unternehmen bereits selbst erkannt und in den Interviews 
entsprechende Lösungsansätze vorgeschlagen.   

Abbildung 5-2: Systematik zur Evaluation des Wertmanagement-Status Quo in den 
Fallstudien 

 Eigentümer Management  Problem Lösung 
(erkannt/im-
plementiert) 

 Wer? Relevante An-
spruchsgruppen 
aus Eigentümer-
sicht 

Relevante An-
spruchsgruppen 
aus Manage-
mentsicht 

� [...] [...] 

Was? Unternehmens-
ziele aus Eigen-
tümersicht 

Unternehmens-
ziele aus Mana-
gementsicht 

� [...] [...] 

Wie? Operationalisie-
rung Zielvorgabe 

Operationalisie-
rung Zielvorgabe 

� [...] [...] 

Quelle: Eigene Darstellung 

5.2 Werterhalt: Fürst Thurn und Taxis Forstbetriebe (TTF) 

5.2.1 Allgemeine Informationen zum Unternehmen 

Die fürstliche Familie von Thurn und Taxis verlagerte im Jahre 1748 ihren Familien-
sitz von Frankfurt nach Regensburg. Seitdem hatte das Fürstenhaus bis Mitte der 
1990-er Jahre etwa 30.000 Hektar Wald in Bayern und Baden-Württemberg erworben 
und war somit zwischenzeitlich der grösste Privatwaldbesitzer Europas.385 Inzwischen 
 
385 Vgl. www.br-online.de/land-und-leute/thema/durchlaucht/geschichte.xml, abgerufen am 19.05.2004. 

Operativ-
instrumen-
tal 

Strateg.- 
normativ 
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ist der Forstbetrieb mit etwa 22.500 Hektar noch immer der grösste private Waldbesitz 
Deutschlands. In den vergangenen Jahrzehnten lag die Holzernte relativ konstant bei 
ca. 200.000 m³ pro Jahr. Durch den Abbau von Reserven wurde in der jüngeren Ver-
gangenheit der Holzeinschlag temporär auf etwa 400.000 m³ pro Jahr erhöht.386 Ge-
messen an der jährlichen Holznutzung in Deutschland von etwa 40 Millionen m³ ent-
spricht das einem nationalen Marktanteil von 0,5% bis 1%. Sowohl die Ertragslage der 
deutschen Forstbetriebe als auch die Preise für Forstflächen sind in den letzten Jahren 
signifikant gefallen.387 

Holzverkäufe stellen bislang im langfristigen Vergleich etwa 95% des Umsatzes der 
TTF – in den vergangenen Jahren zwischen 10 und 15 Mio. Euro pro Jahr – dar. Das 
Unternehmen lebt somit fast ausschliesslich von der Bewirtschaftung seines (tan-
giblen) Sachkapitals, der Forstflächen. Eine tiefere Wertschöpfung im Rahmen der 
Weiterverarbeitung von Holz gibt es nicht mehr. Sämtliche Beteiligungen an Säge-
werken wurden verkauft. Die Beteiligung an einem Dienstleister für Holzernte wurde 
sukzessive gesenkt. Der restliche Umsatz kommt aus sonstigen Erträgen wie forstna-
hen Produkten (z.B. Verkauf von Christbäumen und Brennholz), Jagd (Verkauf von 
Begehscheinen und Wildbret), Bodenschätzen (insbesondere Verkauf von Sand, Kies, 
Lehm und Granitverwitterung) sowie sonstiger Flächennutzung (z.B. Verpachtung von 
Stellplätzen für Mobilfunkantennen und Windkraftanlagen, Verkauf von siedlungsna-
hen Grundstücken).388 Sowohl Umsatzhöhe und -aufteilung waren langfristig relativ 
konstant, eine signifikante Veränderung ist nicht unmittelbar absehbar.  

Die Kapitalrendite liegt seit einiger Zeit bei unter einem Prozent,389 es wurde bislang 
jedoch noch nie ein Verlust verbucht. Der Betrieb beschäftigt historisch bedingt noch 
etwa 100 Mitarbeiter. Geplant ist eine deutliche Reduzierung der Personalkosten. Das 
Unternehmen befindet sich bezüglich der Produktion in einer Reifephase. Bereits getä-

 
386 Die folgenden Aussagen stützen sich – wo keine anderen Quellen angegeben sind – primär auf die in den TTF 
durchgeführten Kurzfallstudie. 

387 Die dramatische Ertragslage zeigt sich an einem Vergleich, wie viele Waldarbeiterstunden von einem Ku-
bikmeter Holz 1955 und 2001 bezahlt werden konnten: 1955 waren es noch etwa 40 Stunden, heute sind es nur 
noch zwei. Vgl. Bundesministerium für Verbraucherschutz, Ernährung und Landwirtschaft: „Gesamtwaldbericht 
der Bundesregierung“, Juli 2001, S. 53ff. Abrufbar im Internet am 19.05.2004 unter 

http://www.bundesregierung.de/Anlage250508/Erster+Gesamtwaldbericht+der+Bundesregierung+2001.pdf.

388 Diese Umsätze machten in den letzten Jahren zwischen 4% und 17% des Jahresumsatzes aus. Sie sind zwar 
von Jahr zu Jahr stark schwankend, in der Tendenz aber gleichbleibend. 

389 Auf Basis von Buchwerten, vgl. auch Ausführungen weiter unten. 
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tigte Verkäufe von Forstflächen, der zunehmende Rückzug aus Holzernte und -
verarbeitung sowie geplante organisatorische Neuausrichtungen deuten allerdings auf 
einen gewissen Umbruch hin. 

Die TTF gehören zu 100% dem Anfang 20-jährigen Fürst Albert von Thurn und Taxis. 
Als Eigentümer wird er derzeit durch seine Mutter, Fürstin Gloria von Thurn und Ta-
xis, vertreten. Der Forstbetrieb bildet einen wesentlichen Bestandteil seines Vermö-
gens neben landwirtschaftlichen Flächen, Immobilien, Industriebeteiligungen und Fi-
nanzanlagen. Die forstwirtschaftlich genutzten Flächen sind seit Jahrhunderten der 
Kern des Familienbesitzes, auf den man sich nach einer 1990 notwendigen Restruktu-
rierung des Gesamtvermögens wieder vermehrt konzentriert hat. Seitdem wurden zahl-
reiche zum Familienvermögen zählende Unternehmen, die schlechte Ergebnisse erziel-
ten, abgestossen.390 Von der Restrukturierung sind seit jüngerer Zeit auch die TTF 
vermehrt betroffen. 

5.2.2 Unternehmensziele 

Die Vertreterin des Eigentümers entscheidet über die Unternehmensziele der TTF al-
leine. Bei der Zielfindung wird sie durch den Geschäftsleiter des Gesamtkonzerns, den 
Sprecher des forstlichen Vorstands sowie teilweise durch zusätzliche externe Berater 
unterstützt, die in etwa ein- bis zweimonatlich stattfindenden Gesamtgeschäftslei-
tungssitzungen zusammenkommen.391 Ziel ist es, den Forstbetrieb als Kern des Besit-
zes zu erhalten, sofern er trotz begrenzter Rendite eine inflationsbeständige, relativ 
krisensichere und steuerprivilegierte Kapitalanlage ist. Die TTF sollen im Einzelnen 
folgende Funktionen erfüllen: 

1. Einkommensfunktion: Langfristig sichere Erträge durch Rohholzerzeugung. 

2. Kapitalerhaltungsfunktion: Erhalt des Substanzwerts ohne die Notwendigkeit 
von Investitionen – inflationsbeständig und steuerprivilegiert. 

 
390 Zu den verkauften Unternehmen gehörten die T & T Bank, eine Brauerei, Sägewerke, sowie diverse weitere 
mittelständische Betriebe. Die Informationen stammen aus einem Artikel in der Business Week, in welchem 
Fürstin Gloria 2002 zu einer der zehn erfolgreichsten Finanzmanagerinnen Europas gekürt wurde. Vgl. o.V.: 
„Princess Gloria von Thurn und Taxis – Investor, Germany”, Business Week vom 17.06.2002, abgerufen am 
19.05.04 unter http://www.businessweek.com:/print/magazine/content/02_24/b3787643.htm?gb.

391 Der Sprecher des forstlichen Vorstands nimmt an Gesamtgeschäftsleitungssitzungen nur teil, sofern forstliche 
Themen besprochen und entschieden werden. 
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3. Kreditabsicherung: Sicherheit für die Aufnahme von Krediten auf Gesamtun-
ternehmensebene. 

Neben diesen "Funktionen" wurde ein konkretes Wirtschaftsziel definiert: die Maxi-
mierung der Kapitalrentabilität unter gewissen Nebenbedingungen, die den forstlichen 
Grundsatz der Nachhaltigkeit widerspiegeln.392 Dieses Ziel ist in einem Strategiepapier 
zur Organisationsentwicklung festgehalten. Dem expliziten Ziel steht ein implizites 
Satifizierungsziel in Form einer geforderten Mindestverzinsung des Kapitals von no-
minal 1-2% gegenüber, welche in den Fallinterviews immer wieder zur Sprache 
kam.393 Es wurde ebenfalls deutlich, dass dieses Renditeziel derzeit nicht erreicht wird, 
wenn die Rendite auf Basis der heutigen Buchwerte des Gesamtkapitals berechnet 
wird. Legt man hingegen die in dem letzten Verkauf realisierten Marktpreise als Kapi-
talbasis zu Grunde, ist eine nominale Verzinsung bis zu 2% möglich.394 

Da vor kurzem etwa ein Fünftel des Waldbesitzes verkauft wurde, ist zu vermuten, 
dass der Forstbetrieb entweder seine ihm angedachten Funktionen oder die Wirt-
schaftsziele nicht erfüllt hat. Als Grund für den Verkauf wurde v.a. die niedrige Ei-
genkapitalverzinsung (Verfehlung Wirtschaftsziel) angesprochen. Auch die anderen 
Funktionen der TTF scheinen jedoch nicht ausreichend erfüllt worden zu sein: 
 
392 Die Nebenbedingungen sind im Einzelnen: 

1. Biologische und ökologische Grenzen: keine Schmälerung der künftigen Erträge durch „Liquidierung 
des forstlichen Produktionsapparats“ oder ertragsschädigende forsttechnische Methoden. 

2. Begrenzung des Betriebsrisikos durch forsttechnische Massnahmen: Investitionen in Risikoreduktion 
dürfen Reinerträge schmälern. 

3. Halten von liquidierbaren Ertragsreserven: drei bis vier Jahreseinschläge vorhalten. 

4. Gesellschaftliche Akzeptanz der Waldbewirtschaftung: Beachtung der Sozialfunktionen des Waldes ü-
ber die gesetzlichen Bestimmungen hinaus sowie Erhaltung der Artenvielfalt, sofern Naturverjüngung 
dadurch weiterhin möglich. 

393 Bei neuen „Investitionen und Aufwänden“ wurde explizit eine reale Mindestverzinsung von 4% gefordert. 
Eine konkrete Forderung bezüglich der Mindestrentabilität auf den gesamten Forstbetrieb wurde mit dem Hin-
weis auf die Unmöglichkeit der Bewertung des Forstbetriebs – zu historischen Anschaffungswerten oder mut-
masslichen Marktwerten – abgelehnt.  

394 Dies bedeutet, dass die momentanen Buchwerte über den vermutlich realisierbaren Marktwerten liegen. In-
dem gegenüber den Buchwerten unter Umständen von einer dauerhaften Wertminderung auszugehen ist, liegt 
hier ggf. eine Verletzung des vom HGB geforderten Niederstwertprinzips vor, die allerdings generell in der 
Buchhaltungspraxis von deutschen Fortbetrieben zu beobachten ist. Die Marktwerte spiegeln nach Aussage des 
Controlling fast ausschliesslich den Wert des aufstockenden Bestandes wider, wie er alle zehn Jahre in der Wald-
inventur erfasst wird. Die Fläche selbst wird demnach kaum bewertet. Neben der geringen Kapitalverzinsung 
gibt es also real einen erheblichen Substanzverlust, der bilanziell noch nicht berücksichtigt wurde.  
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1. Einkommensfunktion: Das Einkommen aus den TTF bleibt bislang offensicht-
lich hinter den Erwartungen des Eigentümers zurück. Zur Einkommenssiche-
rung wurde Kapital aus dem Forst freigesetzt, um es in höher rentierende Anla-
gen zu investieren und somit ein höheres (Kapital-)Einkommen für den Eigen-
tümer zu realisieren. 

2. Kapitalerhaltungsfunktion: Der Waldverkauf hat gezeigt, dass sich die bislang 
bilanzierten Buchwerte im Durchschnitt am Markt nicht mehr realisieren lassen. 
Der Marktwert liegt vermutlich deutlich unter dem bilanzierten Substanzwert 
des Forstes. Zusätzlich liegt die nominale Verzinsung des Kapitals (selbst zu 
Marktwerten) unter der langfristigen Inflationsrate395. D.h. es wird real (inflati-
onsbereinigt) Kapital vernichtet. 

3. Kreditabsicherung: Die Kosten der Fremdfinanzierung liegen i.d.R. selbst bei 
dem heutzutage recht niedrigen Zinsniveau über der durchschnittlichen Kapital-
rendite der TTF. Eine Rückzahlung von Krediten mit Eigenmitteln, die durch 
Verkauf von Forstflächen frei würden, wäre somit finanzwirtschaftlich grund-
sätzlich sinnvoll.396 

Unter Berücksichtigung der Unternehmensziele und zugedachten -funktionen der TTF 
für den Eigentümer ist der Verkauf von Flächen durchaus nachvollziehbar. Inwiefern 
die Unternehmensziele und deren Umsetzung wertorientiert sind, wird im folgenden 
Abschnitt diskutiert. 

5.2.3 Wertmanagement 

Hinsichtlich der Anwendung von Wertmanagement muss bei den TTF zwischen der 
Seite des Alleineigentümers einerseits und andererseits dem Management unterschie-
den werden. Beiden gemeinsam ist eine eindeutige Orientierung an den Interessen des 
Eigentümers. Andere Anspruchsgruppen – insbesondere die Umwelt (Forderung hier 
ist der nachhaltige Umgang mit der Umwelt als vergleichsweise "knapper" Ressource) 
wurde in verschiedenen Zusammenhängen genannt – spielen bei der Zieldefinition nur 
eine untergeordnete Rolle. Auf strategisch-normativer Ebene besteht entsprechend 
 
395 Gemäss den Angaben des statistischen Bundesamts lag die Inflationsrate in Deutschland in den letzten 10 
Jahren typischerweise zwischen 1% und 2%. In den Jahren davor war sie zum Teil sehr viel höher. Die Spitzen-
werte seit 1975 betragen 6,3% (1981), 6,0%(1975), 5,4% 81980) und 5,1% (1992). Eine negative Inflationsrate 
(Deflation) gab es in diesem Zeitraum nur einmal, 1986 (-0,1%). Die durchschnittliche Inflationsrate (gerechnet 
als arithmetisches Mittel der Jahresinflationsraten) des Zeitraums von 1975 bis Ende 2003 beträgt 2,7%.  

396 Trotzdem Fremdkapitalzinsen die Steuerlast senken können. 
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weitgehend Einigkeit zwischen Eigentümer und Management, sowohl bei der Frage-
stellung an welchen Interessen man die Unternehmensführung ausrichten sollte, als 
auch was diese sind, festgehalten in den Zielvorgaben (vgl. Tabelle 5-3).397 Dabei 
werden sowohl auf Eigentümer- als auch auf Managementseite die in Grossunterneh-
men üblichen Begrifflichkeiten zum Wertmanagement nicht verwendet, bzw. sind 
beim Management unbekannt. 

Tabelle 5-3: Status Quo Wertmanagement bei den TTF 

Eigentümer Management  Problem Lösung 
Wer? Reine Orientierung an 

Eigentümerinteressen 
Reine Orientierung an 
Eigentümerinteressen 

 Keine - 

Was? Erfüllung Funktionen 
- Einkommenssi-

cherung 
- Kapitalerhalt 
- Kreditabsiche-

rung 

Erfüllung Funktionen 
- Einkommenssi-

cherung 
- Kapitalerhalt 
- Kreditabsiche-

rung 

 Keine - 

Wie? Maximierung Eigen-
kapitalrendite 

Erreichen der "schwar-
zen Null" 

 De facto 
Vernich-
tung Un-
terneh-
menswert 
statt ge-
forderter  
Werterhalt 

Erhöhung 
Unterneh-
menswert 
durch strate-
gische Ein-
griffe des Ei-
gentümers 
(Mehrein-
schlag, Ver-
kauf von Flä-
chen) 

Quelle: Eigene Darstellung 

Auf der operativ-instrumentalen Ebene gibt es jedoch Differenzen. Der Eigentümer 
folgt in einem Strategiepapier inhaltlich teilweise dem Shareholder Value Ansatz, in-
dem eine eindimensionale Zielfunktion – die Maximierung der Kapitalrendite unter 

 
397 Man kann argumentieren, dass zur strategischen Ebene auch die explizite Orientierung an der Wertmaximie-
rung des Eigenkapitals gehört. Hier wird dieser Aspekt unter den instrumentalen Teil von Wertmanagementan-
sätzen subsumiert. 

�

�

�
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gewissen, zumindest minimal zu erfüllenden Nebenbedingungen – vorgegeben wird.398 
Zwei zentrale Werttreiber des klassischen Shareholder Value Ansatzes werden ver-
nachlässigt: die (kalkulatorischen) Eigenkapitalkosten und das eingesetzte Kapital. 
Wie bereits bekannt, wird nur dann Wert für die Eigentümer geschaffen, wenn die Ka-
pitalrendite über (unter) den Eigenkapitalkosten liegt und das eingesetzte Kapital 
wächst (reduziert wird). Man kann beispielsweise die Verzinsungsansprüche des Ei-
gentümers von etwa 2% auf die Buchwerte als Eigenkapitalkosten heranziehen.399 
Liegt die tatsächliche Kapitalverzinsung unter den 2%, wird Wert nur durch Verkauf 
des zugrunde liegenden Kapitals geschaffen.400 Insofern kann der getätigte Verkauf 
von Flächen durchaus als wertorientiert bezeichnet werden. Ein weiterer wertorientier-
ter Ansatz ist, die Kapitalrendite so zu erhöhen, dass sie über den Kapitalkosten liegt 
und somit Wert schafft. Auch diese Strategie ist durch die durchschnittliche Verdoppe-
lung des Einschlags über einen Zeitraum von fünf Jahren verfolgt worden, um zusätz-
liche Substanzverkäufe abzuwenden. Eine Ausweitung der Kapitalbasis wäre nur dann 
zielkonform, wenn die reale Rendite auf das investierte Kapital mehr als 4% betragen 
würde.401 

Voraussetzung für alle diskutierten Formen der Wertsteigerung ist allerdings eine kor-
rekte Bewertung des zu Grunde liegenden Kapitals. Da es offensichtlich einen Markt 
für Forstflächen gibt, ist eine Orientierung an Marktpreisen vermutlich sinnvoller als 
das Zugrundelegen Jahrzehnte alter Buchwerte, wie es momentan bei zahlreichen 
deutschen Forstbetrieben und den TTF der Fall ist. 

Auf Seite des Managements greift der instrumentale Teil des Shareholder Value An-
satzes402 noch nicht. Der Begriff wird in Bezug auf Grossunternehmen korrekt ver-
standen. Die Steuerung der TTF auf operativer Ebene erfolgt aber nicht wertorientiert. 

 
398 S. FN 393 für Renditeziele bezüglich neuer Investitionen und Aufwände.  

399 Die Verzinsungsansprüche sollen den subjektiven Opportunitätszins des Eigentümers reflektieren. In Aktien-
gesellschaften muss der Opportunitätszins über ein Modell approximiert werden, da nicht die individuellen Ver-
zinsungsansprüche aller Investoren berücksichtigt werden können. 

400 Es ist anzumerken, dass der Renditeanspruch des Eigentümers aus rein ökonomischer Sicht irrational niedrig 
ist. Eine Anlage mit weitaus geringerem Risiko, z.B. Festgeld oder Staatsanleihen der besten Schuldner, werden 
i.d.R. höher verzinst.  

401 S. FN 393. Wirklich konsistent wäre die Wertorientierung nur dann, wenn die 4% reale Rendite auch auf das 
bestehende Kapital angesetzt würde. 

402 Der Stakeholder Value Ansatz sowie Kennzahlen des Shareholder Value Ansatzes oder die Balanced Score-
card waren dem Management hingegen weitgehend unbekannt. 
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Zielgrösse sind vielmehr langfristig sichere Erträge und gleichzeitig in jedem Jahr die 
Erwirtschaftung zumindest einer "schwarzen Null". Die geringe Kapitalrendite wird 
teilweise auf die unvorteilhafte Personalstruktur zurückgeführt. Die Personalkosten 
stellen momentan etwa 60% der Gesamtkosten dar, obwohl die vergleichsweise perso-
nalintensive Holzernte zu 80% durch externe Dienstleister abgewickelt wird.403 Mit 
dem Auslaufen alter, beamtenähnlicher Arbeitsverträge in den kommenden Jahren 
wird davon ausgegangen, dass die Personalkosten signifikant fallen werden. Somit ist 
eine positive Auswirkung auf die Kapitalverzinsung wahrscheinlich. Ob dieser Effekt 
ausreichen wird, die Kapitalrendite über die Kapitalkosten steigen zu lassen, ist derzeit 
unklar. Bei dem heute angesetzten Wert des Kapitals ist dies zumindest fraglich. Der 
Wert des Forsts gilt nach Aussage des Managements jedoch als Fixum, welches in der 
Bilanz festgeschrieben ist. Diese substanzorientierte und rein vergangenheitsbezogene 
"Bewertungsmethode" ist mit instrumentalen Wertmanagementansätzen unvereinbar. 
Es zeigte sich auch beim jüngsten Verkauf, dass der tatsächliche Wert des Forstbe-
triebs primär die zu erwartenden abdiskontierten Cashflows aus der forstwirtschaftli-
chen Nutzung widerspiegelt.404 Die Fläche an sich wird am Markt sehr gering bis ü-
berhaupt nicht vergütet. Da derzeit selbst die Holzvorräte auf den bewirtschafteten 
Flächen nur alle zehn Jahre im Rahmen einer Inventur bewertet werden, ist effektives 
Wertmanagement auf operativer Ebene noch nicht möglich.405 Allerdings gibt es Be-
strebungen seitens des Controlling, eine regelmässigere Bewertung der Holzbestände 
künftig systematisch – u.U. mit Hilfe von EDV – durchzuführen. Dies soll insbesonde-
re der Kommunikation gegenüber dem Eigentümer dienen. 

 
403 Kosten für externe Dienstleister werden als Fremdleistungen unter die Materialkosten subsumiert. 

404 Da es in einem reifen Forstunternehmen, welches selbst kaum Maschinen betreibt, kaum Abschreibungen, 
sonstige unbare Aufwände und Erträge oder Investitionen gibt, unterscheidet sich der Freie Cashflow nur unwe-
sentlich vom Ertrag. 

405 Auch eine – durchaus als wertorientiert zu bezeichnende – Initiative zur Mitarbeiterbeteiligung wurde ver-
worfen. Nach Aussage des Managements könnte ein Manager momentan theoretisch den Einschlag und somit 
die Cashflows für etwa zehn Jahre drastisch auf Kosten künftiger Cashflows erhöhen. Dies hätte keine Auswir-
kungen auf die Bilanz. Selbst die im Rahmen der alle zehn Jahre stattfindenden Inventur quantifizierten Wald-
vorräte fliessen nach momentaner Buchhaltungspraxis nicht in die Bilanz ein. Somit könnte ein Manager prob-
lemlos über Jahre hinweg einen hohen Erfolg ausweisen und sich dafür vergüten lassen, ohne Konsequenzen aus 
den langfristigen Schäden seiner Strategie fürchten zu müssen. 
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5.2.4 Anforderungen an ein Managementsystem 

Das Budget seitens des Forstbetriebs für die Einführung eines EDV-gestützten wert-
orientierten Management- und Controllingsystems liegt bei maximal 10.000 Euro.406 
Allerdings sind bereits heute zwei wichtige Voraussetzungen für die Instrumentalisie-
rung eines wertorientierten Managementansatzes auf der operativen Ebene des Mana-
gements erfüllt: 

1. Es wurde seitens des Controlling die Notwendigkeit erkannt, den stehenden Be-
stand – der heutzutage den Grossteil des Werts der Forstflächen ausmacht – re-
gelmässiger zu bewerten und somit die Voraussetzung für eine wertorientierte 
Steuerung zu schaffen. 

2. Es wird bereits ein Controllingsystem eingesetzt, mit dem eine wertorientierte 
Planung und somit Entscheidungsunterstützung möglich ist. Die Steuerungs-
möglichkeiten des Systems, z.B. nach dem Wert der künftigen, abdiskontierten 
Cashflows – wurden bislang noch nicht ausgeschöpft.407 

Der wertorientierte Einsatz eines Controllingsystems erfordert zuvor die Erhebung der 
relevanten Daten wie erwartete Cashflows und Kapitalkosten. Aufgrund der geringen 
Anteile unbarer Erträge und Aufwände, der guten Prognostizierbarkeit der Erträge und 
der direkt durch den Einzeleigentümer vorzugebenden (Eigen-)Kapitalkosten (z.B. 
2%), liesse sich eine betriebswirtschaftliche Bewertung im Sinne eines Wertmanage-
mentansatzes leicht abbilden.408 Eine Integration von Werttreibern dürfte ebenfalls 
kostengünstig implementierbar sein, da das Geschäftsmodell derzeit von begrenzter 
Komplexität ist. 

Die formalen Voraussetzungen für den Einsatz eines wertorientierten Führungssystems 
sind grundsätzlich gegeben. Normativ steht eine Orientierung an den Interessen des 

 
406 Ohne Berücksichtigung laufender Kosten. 

407 Die Anwendungsmöglichkeiten des bei den TTF eingesetzten Produkts „Corporate Planner®“ der Firma CP 
Corporate Planning AG, wurden erst nach einem Gespräch mit einem Vertriebsmitarbeiter des Software Anbie-
ters und des Studiums von Produktbroschüren deutlich. Vgl. hierzu die Produktbroschüre, abgerufen am 
17.04.2004 unter http://www.corporate-planning.com/de/download/integrierte_finanzplanung.pdf.

408 Die hier angeführten 2% reflektieren nicht die schriftlich fixierte Zielfunktion der Maximierung der Eigenka-
pitalrendite, sondern vielmehr die impliziten Renditeerwartungen. Ohne emotionale Bindung zum traditionsrei-
chen Forstbesitz läge die Renditeerwartung des Eigentümers vermutlich höher. Die Herleitung von marktorien-
tierten Eigenkapitalkosten über Kapitalmarktmodelle reflektiert sehr wahrscheinlich nicht den geforderten Ver-
zinsungsanspruch des Eigentümers. Ein Blick auf den Markt würde der Orientierung jedoch sicherlich nicht 
schaden. 
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Eigentümers nicht zur Diskussion. Dieser hat klare Renditeziele vorgegeben, die eine 
Instrumentalisierung theoretisch möglich machen. Konsequenzen im Falle eines Ver-
fehlens der Renditeziele wurden im Rahmen des Verkaufs ebenfalls sichtbar. Dennoch 
fehlt bislang eine konsequente Ausrichtung und Steuerung der TTF an diesen Rendite-
zielen. Folgende Erklärungen sind dafür denkbar: Die Renditeerwartungen des Eigen-
tümers sind noch nicht nachdrücklich genug bei dem Management der TTF angekom-
men. Das schriftlich fixierte Ziel der Maximierung der Eigenkapitalrendite unter ge-
wissen Nebenbedingungen wurde beim Management teilweise als Erreichen einer 
"schwarzen Null" (fehl-)interpretiert. Des Weiteren kann es sein, dass das Personal 
derzeit noch nicht in der Lage ist – vielleicht aus fehlender betriebswirtschaftlicher 
Kenntnis – die Vorgaben operativ umzusetzen. Der starke forstwirtschaftliche Hinter-
grund des Managements lässt diesen Schluss durchaus zu.409 Ein weiterer Grund kann 
der mangelnde Wille sein, die strategischen Vorgaben konsequent umzusetzen. Denn 
eine Umsetzung würde vermutlich eine erhebliche Restrukturierung des Unternehmens 
erfordern, insbesondere mit Konsequenzen für die Mitarbeiter, deren Anzahl in der 
Kurzfallstudie immer wieder als deutlich zu hoch angesehen wurde. Darüber hinaus 
wäre eine Neubewertung der Forstflächen zu Marktpreisen wünschenswert. Die not-
wendigen Wertberichtigungen würden zu einem hohen Buchverlust führen, das Ziel 
einer "schwarzen Null" wäre zumindest in den Jahren der Wertberichtigungen nicht 
erreichbar. Allerdings könnte damit eine vernünftige Basis geschaffen werden, um die 
geforderte Eigenkapitalrendite auf einer realistischeren Grundlage tatsächlich zu er-
wirtschaften. In Verbindung mit einer stärkeren Wertorientierung des Managements 
könnte die Gefahr weiterer Verkäufe des Betriebskapitals gemindert werden und eine 
sicherere Zukunft der TTF gewährleistet werden. 

 
409 So wurde beispielsweise argumentiert, dass der Verkauf der 6000 Hektar aus rein forstlicher Sicht keinen 
Sinn mache. Andererseits wurde eingesehen, dass aus einer „Gesamtvermögensstrategie“ ein Verkauf durchaus 
sinnvoll sei. Diese Interessenkonflikte zwischen betriebswirtschaftlichen und „technischen“ Sichtweisen sind 
allgemein bekannt. Versteht man die korrekte Bewirtschaftung des Waldes unter waldbaulichen Gesichtspunkten 
der Nachhaltigkeit, etc., als ein anzustrebendes Sachziel und die Renditeforderung des Eigentümers als ein For-
malziel, so sollte das Sachziel immer dem Formalziel untergeordnet werden. Vgl. Bussiek (1994, S.12): „Zur 
Sicherung des Unternehmens ist also die Verwirklichung positiver Ergebnisse bei diesen Formalzielen [Wirt-
schaftlichkeit i.w.S. (Produktivität, Wirtschaftlichkeit i.e.S., Rentabilität); Stabilität; Liquidität] zwingende Vor-
aussetzung. Die Formalziele sind daher den Sachzielen übergeordnet.“ In Unternehmen, deren Management oder 
Eigentümer einen technischen Hintergrund haben, werden Sachziele oftmals den Formalzielen übergeordnet. 
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5.2.5 Zusammenfassung 

Strategisch-normativ stellen die Interessen des Eigentümers den alleinigen Orientie-
rungsmassstab dar – sowohl für Eigentümer als auch für das Management. Andere An-
spruchsgruppen, "Stakeholder", finden keine Berücksichtigung. Operativ-instrumental 
erfolgt die Orientierung auf beiden Ebenen an der Eigenkapitalrendite. Quantitativ 
werden jedoch Unterschiede deutlich. Der Eigentümer verlangt grundsätzlich eine 
Maximierung der Eigenkapitalrendite und gibt somit eine eindeutige Zielfunktion vor. 
Allerdings hält der Eigentümer den Betrieb für strukturell niederrentierlich. Daher 
wurde zusätzlich implizit eine minimale Renditeerwartung geäussert. Sie ist auf einen 
realen Werterhalt ausgerichtet. Dieser Ansatz soll im Folgenden als Shareholder Va-
lue Konservation bezeichnet werden. Das Management interpretiert die (nominale) 
Renditeerwartung des Eigentümers zwischen "schwarzer Null" und 2% für den Forst-
betrieb, wobei – zu den heutigen, viel zu hohen Bilanzwerten, eine durchschnittliche 
Verzinsung von vermutlich unter 1% erreicht wird. D.h. die Orientierung am Interesse 
des Eigentümers wird zwar prinzipiell akzeptiert, aber letztlich nicht erfolgreich um-
gesetzt. Es wird weder das explizite Ziel der Shareholder Value Maximierung noch 
das implizite Ziel der Shareholder Value Konservation erreicht. Von Ebene der Ge-
samtgeschäftsführung und des Eigentümers wurden in der Konsequenz implizit wert-
orientierte Strategien verordnet: zunächst eine befristete Erhöhung der Eigenkapital-
rendite durch Verdopplung des Umsatzes und somit der Cashflows (Einschlag) und 
später der Verkauf eines kompletten Forstbetriebs (etwa ein Fünftel des ursprünglichen 
Gesamtbetriebs). 

Wertorientiertes Management wird also auf strategischer Ebene vorgegeben, jedoch 
noch nicht erfolgreich auf operativer Ebene umgesetzt. Es existiert kein Erkenntnis-
problem auf normativ-strategischer Ebene (wer gibt die Ziele vor, was sind die Ziele), 
sondern ein Umsetzungsproblem (wie sollen die Ziele erreicht werden, "schwarze 
Null" ist hier nicht ausreichend). Dies ist in zweierlei Hinsicht überraschend: gerade 
bei einem auf Nachhaltigkeit ausgerichteten, Jahrhunderte alte Traditionen pflegenden 
Forstbetrieb ist verwunderlich, dass auf Kosten der Substanz (und in den Augen vieler 
Anspruchsgruppen auch auf Kosten der Tradition) wertorientierte Entscheidungen ge-
fällt wurden. Darüber hinaus erstaunt, dass für ein ex ante so gut kalkulierbares, sach-
kapitalorientiertes Geschäftsmodell auf operativer Ebene keine expliziten Finanzpla-
nungen und Szenarien existieren, die ein erfolgsorientierteres Wirtschaften erleichtern, 
das zumindest den realen Werterhalt als Minimalziel sichert. 
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5.3 Generationenwechsel und Wachstumsprobleme: Wenko-
Wenselaar GmbH410 

5.3.1 Allgemeine Informationen zum Unternehmen 

Die Firma Wenko-Wenselaar GmbH (Wenko) wurde Mitte der sechziger Jahre ge-
gründet und hat ihren Sitz in Hilden bei Düsseldorf. Das Unternehmen entsprang einer 
einzigen Produktidee, dem Vertrieb eines metallisierten Bügelbrettbezuges über deut-
sche Versandhändler. Das Produkt gab es damals bereits in den USA, in Europa war es 
noch weitgehend unbekannt. Ende der sechziger Jahre kam der jetzige Alleineigentü-
mer und Stiefsohn des Firmengründers in das Unternehmen. Zu diesem Zeitpunkt 
machten Bügelbrettbezüge noch einen Anteil von 98% des Gesamtumsatzes der Wen-
ko in Höhe von jährlich etwa 800.000 DM aus. Der jetzige Eigentümer erweiterte das 
Produktsortiment kontinuierlich um diverse Haushaltswaren und Badezimmerartikel. 
Im Versandhandel wird inzwischen eine Vielzahl von Gebrauchsgütern ausser Texti-
lien und elektrischen Geräten angeboten. Bügelbrettbezüge machen heute weniger als 
5% des Gesamtumsatzes von etwa 60 Millionen Euro aus.411 Zusätzlich hat Wenko 
neue Vertriebskanäle erschlossen. Ende der sechziger Jahre wurde ausschliesslich über 
den Versandhandel vertrieben. Heute macht der stationäre Handel etwa 50% des Um-
satzes aus.412 Das Unternehmen ist im Segment Versandhandel klarer Marktführer mit 
einem deutlich zweistelligen Marktanteil. Weitere Kennzahlen konnten im Rahmen 
der Fallstudie nicht erhoben werden. 

Wenko hat sich auf die besonderen Bedürfnisse der etwa 250 bis 260 europäischen 
Versandhändler spezialisiert. Zentrale Erfolgsfaktoren sind einerseits die ständige kre-
ative Erneuerung des Produktangebots sowie das Vorhalten der erwarteten Nachfrage 
entsprechender Produktmengen, andererseits die Übernahme von Servicefunktionen 

 
410 Die hier dargestellten Informationen basieren ausschliesslich auf persönlichen Interviews mit dem Alleinei-
gentümer, dem kaufmännischen Geschäftsführer, sowie dem kaufmännischen Leiter des Controllings. Geeignete 
schriftliche Unterlagen konnten bedauerlicherweise nicht zur Verfügung gestellt werden. Gleichzeitig fanden die 
Gespräche zum Zeitpunkt einer relativ tiefgreifenden Restrukturierung des Unternehmens statt, die inzwischen 
erfolgreich abgeschlossen wurde. 

411 Momentan werden jährlich etwa zwei Millionen Bügelbrettbezüge verkauft. Zu Spitzenzeiten waren es fünf 
bis sechs Millionen Stück pro Jahr.  

412 Zum stationären Handel gehören insbesondere Kaufhäuser und Verbrauchermärkte. Diese Vertriebskanäle 
werden mit einem kleineren Produktsortiment beliefert als die Versandhäuser. 



114

im Bereich des Endverbrauchermarketings der angebotenen Artikel.413 Wenko hat sich 
aus der Eigenfertigung vollständig zurückgezogen. Die Produktion erfolgt ausschliess-
lich über Partnerunternehmen im Ausland, insbesondere in China und der Türkei. Eine 
vertikale Integration in Richtung Produktion ist nicht vorgesehen.414 Eine horizontale 
Expansion in andere Produktsegmente ist ebenfalls nicht geplant. Weiteres Wachstum 
soll über regionale Expansion in andere europäische Märkte, insbesondere Südwest- 
und Osteuropa realisiert werden. Trotz gewisser Sättigungserscheinungen auf dem 
deutschen Markt liegen im Umsatzwachstum noch erhebliche Chancen und Erfolgpo-
tenziale. 

Das Unternehmen verfügt kaum über Anlagevermögen. Die Aktiva bestehen fast aus-
schliesslich aus den Posten Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie Vorrä-
ten.415 Diese beiden Posten sind momentan im Vergleich zum langfristigen Durch-
schnitt und im Branchenvergleich sehr hoch. Es wird derzeit im Rahmen des Asset 
Managements an einer deutlichen Reduktion des Sachkapitals gearbeitet. Die Erträge 
des Unternehmens basieren traditionell in erster Linie auf Immaterialgütern. Bei Wen-
ko sind dies insbesondere das Humankapital und die guten Kundenbeziehungen.

In den letzten Jahren traten Risiken auf der Kostenseite zu Tage. An erster Stelle sind 
die hohen Lagerbestände (Vorräte) zu nennen. Diese sind teilweise Bestandteil des 
Geschäftsmodells, da der Versandhandel nur durch Vorhalten der entsprechenden 
Mengen jederzeit beliefert werden kann. Die zusätzlichen Erträge durch diesen "Servi-
ce" rechtfertigen nach Aussage des Eigentümers die Kosten der tendenziell höheren 
Lagerbestände. Insbesondere die Banken teilen diese Auffassung nicht in dieser Form. 
Auch deshalb wurde Wenko schlecht geratet, was zu einer temporären Reduktion der 
Kreditlinien führte. Ausser Frage steht, dass die Kosten der Lagerhaltung signifikant 
reduziert werden müssen. Zwei sehr kostspielige Massnahmen konnten die Lagerkos-
ten bislang nicht reduzieren. Weder mit Hilfe der Einführung eines EDV-Systems der 
Firma SAP, noch mit der Beauftragung einer Unternehmensberatung konnte das Prob-
lem gelöst werden – im Gegenteil wurden durch Eingabe- und Managementfehler zu-

 
413 Die Servicefunktionen beinhalten z.B. die Bestimmung des Verkaufspreises und die Gestaltung der Ange-
botsseiten in den Katalogen der Versandhändler inkl. Bildern und Beschreibungen des angebotenen Artikels. 

414 Nach Aussage des Eigentümers liegt die Zukunft eher in einer vertikalen Integration in Richtung Servicefunk-
tionen für den Kunden, wie die bereits angesprochenen Seitengestaltungen für Kunden im Versandhandel.  

415 Nur die Logistiktochter hat in ein Lager investiert, das inzwischen allerdings bilanziell über Verkauf und Lea-
se-back wieder aus dem Anlagevermögen verschwunden ist. 
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sätzlich Mehrkosten in Millionenhöhe verursacht, die das Unternehmen zeitweilig in 
erhebliche Liquiditätsschwierigkeiten brachten. 

Weitere Risiken bestehen auf organisatorischer Ebene. Die Organisations- und Füh-
rungsstruktur des Unternehmens wurde aufgrund des rasanten Wachstums der Vorjah-
re nicht in ausreichendem Masse an die jetzigen Erfordernisse angepasst – ein offen-
sichtlich typisches Problem für mittelständische Unternehmen. Gerade die Führungs-
kräfte im mittleren Management sind ihren Aufgaben nur bedingt gewachsen. Dies gilt 
vor allem hinsichtlich strukturiertem Denken und Vorgehen, Teamarbeit und analyti-
schen Fähigkeiten. Auf operativer Ebene kommen viele der etwa 270 Mitarbeiter vor 
allem mit den EDV-technischen Anforderungen an ihre Stelle unzulänglich zurecht. 
Das Unternehmen wird darüber hinaus tendenziell patriarchalisch, also stark perso-
nenorientiert geführt. Organigramme, Stellenbeschreibungen und Prozessabläufe sind 
kaum schriftlich fixiert oder informationstechnologisch abgebildet. Zuständigkeiten 
und Verantwortungen sind vielfach noch nicht eindeutig definiert, klare und konsisten-
te Zielvorgaben fehlen auf beinahe allen Ebenen. Wenko steht vor der Herausforde-
rung, seine internen Strukturen den gewachsenen Anforderungen an ein Unternehmen 
dieser Grössenordnung anzupassen, um bei Umsatzeinbrüchen lebensbedrohliche Li-
quiditätskrisen vermeiden zu können. 

5.3.2 Unternehmensziele 

Die Unternehmensziele sind weder auf Seite des Eigentümers, noch auf Management-
seite explizit formuliert. Darüber hinaus ist kein klarer Prozess für die Zieldefinition 
festgelegt. Dies ist vermutlich einer der wesentlichen Gründe für die derzeitigen Füh-
rungsprobleme bei Wenko. Im Rahmen der Interviews wurden einige Zielsetzungen 
geäussert, die sich allerdings zwischen Eigentümer und Management unterscheiden, 
wobei auch innerhalb des Managements keine Klarheit herrscht. Als Management 
wurde der Geschäftsführer und der Leiter des Controllings befragt. Letzterer ist 
gleichzeitig "kaufmännischer Leiter" und als solcher dem Geschäftsführer unterstellt.  

"Mein erstes Ziel ist, dass das Unternehmen funktionierend in die Hände der nächsten 
Generation kommt."416 "Funktionierend" konkretisierte der Eigentümer in seinen wei-
teren Ausführungen vor allem in Form der finanziellen Unabhängigkeit, "dass man 
keine Bankgespräche mehr führen muss, die unangenehm sind". Dafür ist nach den 
Ausführungen des Eigentümers ein gewisser Ertrag erforderlich, "zumindest [...], dass 

 
416 Vgl. Interview Köllner am 21.06.2004. 
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die Gebäude abbezahlt werden". Es werden jedoch "keine Renditeziele vorgegeben. 
Ich möchte, dass man in Ruhe arbeiten kann, v.a. dass man keine Reklamationen hat, 
dass der Service so gut ist, dass die [Kunden] mit uns leben können, d.h. zufrieden und 
froh sind, dass sie mit uns arbeiten." Müsste sich der Eigentümer zwischen wertorien-
tiertem aber risikobehaftetem Wachstum und relativ sicherem Werterhalt entscheiden, 
würde er momentan eindeutig zum Werterhalt tendieren. 

Besonders wichtig ist im Zusammenhang mit der Bewertung der Aussagen des Eigen-
tümers die Betrachtung der Umstände, in denen sich das Unternehmen und er zum 
Zeitpunkt der Fallstudie befunden haben. Der Eigentümer war mit dem Unternehmen 
in den vergangenen Jahrzehnten sehr erfolgreich und konnte sich und seine Familie 
finanziell weitestgehend absichern. Er ist beinahe sechzig Jahre alt, die endgültige Ü-
bergabe des Unternehmens an seine beiden Söhne steht in den kommenden drei bis 
fünf Jahren bevor. Bis dahin ist ein schrittweiser Rückzug aus dem operativen Ge-
schäft geplant. Ein Sohn ist bereits seit fast zwei Jahren im Vertrieb von Wenko tätig, 
der andere unterstützt seit dem Sommer 2004 den Einkauf. Beide Söhne haben ein 
wirtschaftswissenschaftliches Studium abgeschlossen und studienbegleitend zahlreiche 
Praktika in Handelsunternehmen absolviert. Die Arbeitsmotivation des Eigentümers ist 
nach eigener Aussage nur noch gering und vor allem durch persönliche, nicht ökono-
mische oder finanzielle Motive getrieben. Im Vordergrund steht eine problemlose Ü-
bergabe an und partnerschaftliche Fortführung des Unternehmens durch seine beiden 
Söhne. Primäres Ziel ist somit der Verbleib eines finanziell unabhängigen Unterneh-
mens in der Familie. Dieses persönliche Ziel dominiert derzeit alle unternehmerischen 
Zielsetzungen.

Der Verbleib des Unternehmens in der Familie war nicht immer primäres Ziel des Ei-
gentümers. Im Gegenteil bedauert er heute, dass er das Unternehmen vor einigen Jah-
ren nicht zumindest teilweise verkauft hat. Ein Verkauf kommt heute nur deswegen 
nicht in Frage, weil sich das Unternehmen in einer schwierigen Phase befindet und es 
aus Sicht des Eigentümers vermutlich "unter Wert"417 verkauft werden müsste. Nach 
den notwendigen Umstrukturierungen könnten nach Aussage des Eigentümers die 
Söhne immer noch entscheiden, ob sie sich von Teilen des Unternehmens trennen wol-

 
417 Dabei indiziert der Preis, der sich am Markt für ein Unternehmen erzielen lässt, gerade den aktuellen Wert 
des Unternehmens. „Unter Wert“ muss daher vielmehr verstanden werden als „in der momentanen Unterneh-
mensverfassung“ (die aus Sicht des Eigentümers durchaus noch positiv beeinflussbar ist), „in der aktuellen Wirt-
schaftslage“ und/oder „im Vergleich zu früheren Zeiten“ (in der ein höherer Preis erzielbar gewesen wäre).  
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len. Vor Auftauchen der ersten Probleme bevorzugte der Eigentümer nach eigener 
Aussage tendenziell eher Wertsteigerung statt Werterhalt.  

Auf Ebene des Geschäftsführers sind die Unternehmensziele weder explizit fixiert 
noch implizit klar. Zum Interviewleitfaden Stellung nehmend werden derzeit sowohl 
das langfristige Überleben, der Verbleib im Familienbesitz sowie Gewinn- und Wert-
steigerung zu den Wirtschaftszielen gezählt. Es wird allerdings keine Priorisierung 
zwischen den genannten Zielen vorgenommen. Zusätzlich wird die Umsatzrendite an-
gesprochen, die es zu erhöhen gilt. An anderer Stelle sagt der Geschäftsführer: "Die 
eigentliche Zielsetzung ist, dass Gewinn entsteht und dann eine Ausschüttung möglich 
ist." Insofern kann tendenziell von einer (nachhaltigen) Gewinnorientierung gespro-
chen werden. Aus dem weiteren Gespräch entstand der Eindruck, dass die Gewinnori-
entierung eher in einer langfristigen Gewinnsatifizierung – auf nicht genanntem Ni-
veau – als in einer Gewinnmaximierung zum Ausdruck kommt. Die Nennung der an-
deren Ziele ohne Priorisierung belegt, dass die Zielformulierung noch nicht ausgereift 
ist, was als Indiz für ein Führungsvakuum interpretiert werden kann.  

Auf die Frage nach den Unternehmenszielen antwortet der kaufmännische Lei-
ter/Controller spontan: "Sie sind nicht definiert. [...] Es gibt Ziele in den Köpfen. [...] 
Wir wollen schwarze Zahlen schreiben." Auf den "funktionierenden Betrieb" ange-
sprochen wurde wieder auf "schwarze Zahlen" und "ein Ergebnis [...], mit dem man 
gut leben kann" verwiesen. Ein richtiges Zielsystem, das erlaubt, die Zielerreichung 
regelmässig zu kontrollieren, existiert nicht. Auf der operativen Ebene wird dies ein-
deutig kritisiert. Aus Sicht des Controllers sind klare Zielvorgaben und eine Vision für 
ein erfolgreiches Controlling und eine strategische Unternehmensführung dringend 
notwendig. Die Zielvorgaben sollten sich eher auf Wachstums- als auf Renditeziele 
beziehen. Eine Überprüfung, ob Wachstum derzeit mehr Wert schafft, als eine höhere 
Rentabilität, findet allerdings nicht statt. "[...] Marktanteile zu sichern. Das ist unser 
primäres Ziel. Darüber hinaus gibt es sicherlich Potenzial für Marktanteilszugewinne 
[...]". Erst auf erneutes Nachfragen wird beispielhaft "eine Umsatzrendite von 4-10%" 
angegeben, die für den Handel eine durchaus realistische Zahl sei. Die teilweise etwas 
inkonsistenten Aussagen zeigen, dass es in der derzeitigen Situation weniger um kon-
krete Zielgrössen geht als vielmehr um die Tatsache, dass man überhaupt Zielvorgaben 
hat. 

Es gibt keinen formalisierten Prozess für die Zieldefinition. Ziele und Vision sind nir-
gends schriftlich festgehalten. Strategische Entscheidungen werden meist vom Eigen-
tümer getroffen. In den vergangenen Jahren sind Geschäftsentscheidungen häufig an 
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den damaligen externen Geschäftsführer delegiert worden. Dies galt vor allem für die 
Bereiche Organisation, Logistik und EDV. Mit der Delegation hat der Eigentümer sehr 
schlechte Erfahrungen gemacht. Inzwischen werden Entscheidungen gemeinsam mit 
der Geschäftsführung und teilweise mit dem Beirat – bestehend aus einem ehemaligen 
Geschäftsführer und einem langjährigen Wirtschaftsprüfer der Wenko – erörtert und 
getroffen. Dabei ist es dem Eigentümer nach wie vor sehr wichtig, sich von den Fach-
abteilungen beraten zu lassen. 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass Wenko weder explizit noch implizit eindeutig 
operationalisierbare Unternehmensziele formuliert hat, insbesondere keine formalen 
Wirtschaftsziele. Ein Prozess für die Zieldefinition ist ebenfalls nicht definiert. Die 
Notwendigkeit zur kurzfristigen Festlegung auf eindeutige Ziele, sowie die mittelfris-
tige Entwicklung eines kontrollierbaren Zielsystems wird auf der operativen Ebene 
stärker gefordert als auf Ebene des Eigentümers oder der Geschäftsführung. Dies hängt 
unter anderem mit den persönlichen Erfahrungen und Zielsetzungen des Eigentümers 
zusammen. 

5.3.3 Wertmanagement 

Die Fragestellungen bezüglich des Wertmanagements lassen sich wiederum entlang 
der Dimensionen Eigentümer und Management sowie strategisch-normativ (Wer?, 
Was?) und operativ-instrumental (Wie?) analysieren (vgl. Tabelle 5-4). Wie bei den 
TTF sind sich Management und Eigentümer auf strategisch-normativer Ebene einig, 
dass sich das Unternehmen ausschliesslich an den Interessen und Zielvorgaben des Ei-
gentümers zu orientieren hat.418 Der Shareholder Value Ansatz ist dem Eigentümer ein 
Begriff. Er versteht darunter das Streben nach höheren Gewinnen und hoher Liquidität 
(Cashflow). Der Ansatz solle im Mittelstand unbedingt mehr Verwendung finden, um 
gegenüber den Banken eine grössere Unabhängigkeit zu erlangen. Der Geschäftsführer 
hält "diese Managementansätze für den Mittelstand für nicht geeignet, weil sie zu pau-
schal sind." Er versteht unter Wertmanagement eher das effiziente Erreichen der ge-
setzten Unternehmensziele, unabhängig davon, welche dies sind. Unter der Sharehol-
der Value Orientierung versteht der Geschäftsführer v.a. die Sicherung der Ertragsla-
ge, nicht eine langfristige Maximierung des Unternehmenswerts. Dem Leiter des 
Controlling (kaufmännischen Leiter) ist der Shareholder Value Ansatz grundsätzlich 
 
418 Allerdings sieht die Geschäftsführung ihre Aufgabe auch darin, dem Inhaber die unternehmerischen Auswir-
kungen seiner teilweise persönlich motivierten Ziele und Entscheidungen transparent zu machen, z.B. bei Fir-
menkäufen, Markteintrittsstrategien aber auch dem Verzicht der Einstellung von notwendigen Mitarbeitern. 
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ein Begriff. Für eine qualifizierte Aussage zu dem normativen oder instrumentalen In-
halt hat er sich zu wenig mit dem Ansatz auseinandergesetzt.419 Die Haltung gegen-
über dem Shareholder Value Ansatz bei Wenko ist als sehr heterogen zu bezeichnen. 
Dies ist vermutlich in erster Linie auf eine mangelnde Kenntnis des Ansatzes zurück-
zuführen. Im Gegensatz dazu ist die Stakeholder Theorie komplett unbekannt. Auf ei-
ne Erklärung der Theorie folgte auf allen drei Ebenen klare Ablehnung. Fremdkapital-
gebern, Arbeitnehmern, anderen gesellschaftlichen Gruppen und sogar der Unterneh-
merfamilie werden über bestehende Verträge hinaus keine impliziten Ansprüche auf 
Mitentscheidung zugestanden.420 Eine Diskussion von Möglichkeiten zum Einsatz von 
Wertmanagement bei Wenko hat bisher offensichtlich noch nicht stattgefunden. 

Eine Instrumentalisierung von Wertmanagementkonzepten auf operativer Ebene ist 
explizit nur möglich, wenn auf strategischer Ebene die Voraussetzungen dafür ge-
schaffen worden sind. Dies ist bei Wenko noch nicht der Fall. Dennoch soll im Fol-
genden betrachtet werden, inwiefern implizit wertorientiert gehandelt wird, wenn man 
Wertmanagement im Sinne des Geschäftsführers versteht: die gesetzten Ziele konse-
quent und effizient zur Sicherung der Ertragslage umsetzen. 

Auf operativ-instrumentaler Ebene ist die Eigentümerorientierung beim Eigentümer 
selbst in einem patriarchalischen, auf seine Person ausgerichteten Führungsstil veran-
kert. Eine Wertorientierung im Sinne einer Ausrichtung an der Eigenkapitalrendite, 
Überrendite oder irgendwelchen anderen Kennzahlen findet nicht statt.421 Der Unter-
nehmenswert spielt für Unternehmensführung durch den Eigentümer bei Wenko der-
zeit keine Rolle.422 Vor die Alternativen Werterhalt oder Wertsteigerung gestellt, ten-
diert der Eigentümer momentan aufgrund der schwierigen Situation, in der sich das 
Unternehmen befindet, zum Werterhalt bzw. vermutlich nur zu einer "schwarzen 
Null". Eine daraus resultierende reale Wertvernichtung wird kurzfristig zu Gunsten des 
Unternehmenserhalts in Kauf genommen, damit die Söhne nach Übergabe des Unter-

 
419 Für eine Möglichkeit, ein Zielsystem abzubilden wurde immer wieder das Führungsinstrument Balanced Sco-
recard erwähnt, ohne jedoch auf Details der Ausgestaltung derselben einzugehen. 

420 Im Gegenteil hätten nach Aussage des Eigentümers die Arbeitnehmer in Deutschland eher zu viele Rechte, 
was besonders in ertragsschwachen Phasen zu erheblichen Unternehmenskrisen führen kann. 

421 Ein erstes Anzeichen zunehmender Wertorientierung ist die geplante variable Vergütung des Führungsperso-
nals. Diese wird jedoch nicht wertorientiert im klassischen Sinne sein, sondern sich vermutlich an Ertragszahlen 
orientieren. 

422 Auf die Frage nach einer aktuellen Unternehmensbewertung wird lediglich auf das Rating der Banken abge-
stellt. Eine aktuelle Bewertung des Unternehmens gibt es derzeit nicht.  
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nehmens selbst über einen Verkauf entscheiden können, falls sich die Ertragslage nicht 
bessern sollte.423 Nach eigener Aussage interessiert sich der Eigentümer persönlich für 
Wertmanagement im Zusammenhang mit seinem Unternehmen nicht sehr. Die finan-
ziellen Details lägen ihm grundsätzlich nicht besonders. Er hätte in der Vergangenheit 
immer so hohe Gewinne gemacht, dass er auf konkrete Verzinsungen seines Kapitals 
nicht achten musste. 

Operatives Ziel des kaufmännischen Geschäftsführers ist "sicherzustellen, dass die Er-
tragslage in einer vernünftigen Relation zur Zukunftssicherung steht – auch unter Sub-
stanzgesichtspunkten." Aufgrund der Aussagen des Eigentümers kann davon ausge-
gangen werden, dass dieses Ziel grundsätzlich mit seinen eigenen Zielen vereinbar ist, 
womit eine Orientierung am Interesse des Eigentümers prinzipiell gegeben ist. Es kann 
aber keinesfalls von einem wertorientierten Ansatz gesprochen werden. Eine reine O-
rientierung an zukünftigen Erträgen (bzw. Cashflows) wie bei DCF oder anderen dis-
kontierungsbasierten Verfahren kommt für den Geschäftsführer nicht in Frage, da es 
sich dabei um "Anleihen auf die Zukunft" handle – eine mit instrumentalen Wertma-
nagementansätzen unvereinbare Aussage. Der Ansatz des Geschäftsführers ist höchs-
tens wertorientiert im Sinne eines Werterhalts. Der Unternehmenswert würde ggf. al-
lerdings aus einer Kombination von Ertrags- und Substanzwertverfahren ermittelt. Das 
Streben nach dem Fortbestehen und Werterhalt des Unternehmens unter Verwendung 
dieser Wertermittlung wird bei Wenko operativ bislang sehr unstrukturiert bis gar 
nicht umgesetzt. Konkrete operative Kennzahlen zur Steuerung und Kontrolle dieses 
strategischen Ziels wurden nicht formuliert. 

Tabelle 5-4: Status Quo Wertmanagement bei Wenko 

Eigentümer Management  Problem Lösung 

Wer? Reine Orientierung 
an Eigentümerinte-
ressen 

Reine Orientierung an 
Eigentümerinteressen 

 Keine - 

Was? - Weitergabe 
"funktionieren-
des" Unterneh-

Viele Ziele u.a.: 
- Gewinnsatifizie-

rung/-steigerung 

 Mangel an 
klaren/ ein-
deutig ope-

-

423 Bewertungstechnisch liesse sich die Entscheidung des Zuwartens über einen Realoptionenansatz abbilden, 
nicht aber über den in der Praxis vergleichsweise sehr viel häufiger zum Einsatz kommenden DCF-Ansatz. Bei 
der DCF-Methode wird implizit stets von jetzt-oder-nie-Entscheidungen ausgegangen (bzw. noch realitätsferner, 
dass Investitionen irreversibel sind). Entsprechend bleibt die Möglichkeit, eine Handlung zu verschieben und 
deren Wert unberücksichtigt. Vgl. Khadjavi (1999, S. 25).  

�

�
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men an nächste 
Generation (Söh-
ne) 

- Werterhalt 

- Überlebenssiche-
rung/ Verbleib in 
Familienbesitz 

- Sicherung/ Steige-
rung Marktanteile  

rationali-
sierbaren 
Zielvorga-
ben 

Wie? Gewinnerwirtschaf-
tung 

Sicherstellung "ver-
nünftiger" Relation von 
Ertragslage zu Zu-
kunftssicherung 

 Nicht ein-
deutige 
Zielvorga-
be analog 
zur strate-
gischen 
Ebene, 
mangelndes 
gemeinsa-
mes Ver-
ständnis, 
kein funk-
tionsfähi-
ges Cont-
rolling 

Planung 
funktionsfä-
higes Cont-
rolling mit 
Steuerung 
über Kenn-
zahlen wie 
Deckungsbei-
trägen in drei 
Jahren 

Quelle: Eigene Darstellung 

Den grössten Bedarf für den Einsatz eines zielorientierten Managementsystems mit 
Steuerungs- und Kontrollinstrumentarium sieht bei Wenko der Controller (gleichzeiti-
ger kaufmännischer Leiter). Wertmanagement ist dem Leiter der Controllingabteilung 
vor allem im Rahmen des Einsatzes der Balanced Scorecard ein Begriff. Diese wird als 
mögliches Instrument für die Formulierung, Steuerung und Kontrolle strategischer 
Ziele genannt. Der Controller ist auch gegenüber anderen, rein quantitativ orientierten 
Instrumenten und Kennzahlensystemen offen. Wichtig sei, dass man sich überhaupt 
mit diesen Themen auseinandersetzt und eine konsistente Lösung implementiert. Trotz 
des identifizierten Handlungsbedarfs ist man von der Umsetzung noch relativ weit ent-
fernt, da einerseits dringliche Probleme im Tagesgeschäft zu lösen sind und anderer-
seits zahlreiche Voraussetzungen für die Einführung eines solchen Managementsys-
tems nicht erfüllt sind: Zunächst fehlen klare Organisationsstrukturen sowie formali-
sierte Abläufe. Des Weiteren sind die Adressaten von Zielvorgaben aus dem Control-
ling nur ungenügend ausgebildet. Es fehlt darüber hinaus eine eindeutige Definition 
der Grössen aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Liquiditätsrechnung, 
welche die Grundlagen für die Kennzahlen bilden. Momentan wird bei Wenko daran 
gearbeitet, genau diese Voraussetzungen zu erfüllen. In drei Jahren soll das gesamte 

�
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Controllingsystem voll funktionsfähig sein. Die Kennzahlen, die dann geliefert werden 
könnten, sollen zwar nicht direkt wertorientiert sein, aber wichtige Informationen zu 
Deckungsbeiträgen auf Kunden- und Materialebene geben. Die Umstellung auf ein 
wertorientiertes Controlling wäre dann ein vergleichsweise kleiner Schritt. Das Unter-
nehmen ist noch lange nicht an dem Punkt zu entscheiden, ob buchhalterische oder 
wertorientierte Kennzahlen besser sind. Nach Auffassung des Controllers sind buch-
halterisch orientierte Kennzahlen zumindest besser als überhaupt keine Kennzahlen. 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass es noch kein effektives Instrumentarium zur 
zielorientierten Steuerung des Unternehmens gibt. Dieses Instrumentarium wird gera-
de aufgebaut, bzw. es werden die Voraussetzungen dafür geschaffen. Die gesetzten 
Ziele des Werterhalts durch Erhöhung der Umsatzrendite und Umsatzwachstum sollen 
zunächst auf Basis einer kunden- und materialorientierten Deckungsbeitragsrechnung 
gesteuert werden. Wertmanagement spielt bei Wenko also derzeit weder auf strategi-
scher noch operativer Ebene eine Rolle. 

5.3.4 Anforderungen an ein Managementsystem 

Die Anforderungen an ein Managementsystem sind auf Ebene des Eigentümers nicht 
definiert. Ihm ist nicht bekannt, ob überhaupt ein Controllingsystem existiert. Organi-
satorische und informationstechnologische Fragestellungen werden in der Regel an 
den Geschäftsführer delegiert. Das Controlling spielt bei Wenko offensichtlich keine 
bedeutende Rolle. Nach Aussage des Geschäftsführers gibt es keine der derzeitigen 
Unternehmensgrösse angemessene Controllingabteilung. Sie besteht aus einem Cont-
roller, der gleichzeitig eine kaufmännische Leitungsfunktion innehält. Daneben gibt es 
Mitarbeiter in weiteren Abteilungen, die teilweise Controllingaufgaben wahrnehmen, 
insbesondere in der Materialwirtschaft. Die personelle Ausstattung des Controllings ist 
also eher gering. Dafür ist das informationstechnische Instrumentarium für ein profes-
sionelles Controlling vorhanden. Das Hauptproblem bezüglich des Fehlens eines funk-
tionierenden Management- und Controllingsystems liegt jedoch in der mangelnden 
Aufnahmefähigkeit und -Bereitschaft der Adressaten von Informationen aus dem Cont-
rolling – gerade im Vertrieb und auf Ebene des Eigentümers. Anforderungen sind so-
mit nicht primär an die EDV oder die Controllingabteilung zu richten, da das bereits 
erworbene SAP-System die informationstechnologische Abbildung der mittel- und 
langfristig angestrebten Zielsysteme ermöglicht. Vielmehr müssen die Bereiche, für 
welche die Informationen aufbereitet werden, so geschult werden, dass sie diese als 
sinnvolle Entscheidungsgrundlagen verwenden können. Zusätzlich wäre vermutlich 
eine personelle Aufstockung der Controllingabteilung erforderlich. 
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Die Anforderung des Geschäftsführers an ein Managementsystem ist – wie erwähnt – 
in erster Linie eine Hilfe zur effizienten Umsetzung der strategischen Ziele. Diese 
Umsetzung muss in Abteilungen wie dem Vertrieb und dem Einkauf stattfinden, das 
Controlling kann dafür lediglich die richtigen Instrumente liefern. In einem ersten 
Schritt könnten dies Kennzahlen wie Deckungsbeiträge auf Kunden- und Produktebe-
ne sein, Umschlagshäufigkeiten, Wiederbeschaffungsdauer oder Logistikkosten. Die 
Zielgrössen der zur internen Steuerung verwendeten Kennzahlen leiten sich dabei 
nicht allein aus den Unternehmenszielen ab. Sie müssen zusätzlich mit Kennzahlen 
von ähnlich strukturierten Unternehmen vergleichbar sein. 

Die Berücksichtigung von den Kapitalkosten und der Kapitalbasis, also wertorientierte 
Kennzahlen spielen bei Wenko derzeit keine Rolle. Der Geschäftsführer "halte wenig 
von den neudeutschen Kennzahlen, weil sie sehr häufig von der eigentlichen Zielset-
zung ablenken. Die eigentliche Zielsetzung ist, dass Gewinn entsteht und dann eine 
Ausschüttung möglich ist." Diese Aussage zeigt, dass sich der Geschäftsführer ver-
mutlich nicht detailliert mit wertorientierten Kennzahlen auseinandergesetzt hat, da 
gerade die Cashflows für den Eigentümer eine zentrale Steuerungsgrösse wertorien-
tierter Managementsysteme sind. Als Anforderung an ein Managementsystem kann 
man daraus ableiten, dass die verwendeten Kennzahlen auf operativer Ebene gut ver-
ständlich sein müssen und die richtige Balance zwischen einfacher Handhabung und 
wissenschaftlicher Korrektheit gefunden werden muss. Aufgrund der geringen Zahlen-
affinität der meisten Mitarbeiter bei Wenko dominiert sicherlich die einfache Handha-
bung. 

Das Controlling selbst hat ähnliche Anforderungen wie die Geschäftsführung. Hinzu 
kommen Anforderungen bezüglich der Qualität der Stammdaten, aus denen die Kenn-
zahlen zu errechnen sind. Grundsätzlich können bereits heute eine Vielzahl von Kenn-
zahlen aus dem SAP Modul CO-PA gewonnen werden. Hierfür werden gut gepflegte 
Stammdatensätze benötigt. In diesem Zusammenhang wurde kürzlich eine eigene Ab-
teilung zur Pflege der Stammdaten gegründet. In einem nächsten Schritt soll das SAP 
Modul – teilweise mit Hilfe externer Unterstützung – so angepasst werden, dass im 
System eine Deckungsbeitragsrechnung auf Kunden- und Materialebene möglich ist. 
Momentan ist ähnlich wie bei den Unternehmenszielen und dem Wertmanagement das 
Problem vorgelagert: Der erfolgreiche Einsatz des grundsätzlich bereits vorhandenen 
Management- und Controllingsystems scheitert derzeit an der schlechten Qualität der 
Stammdaten, den geringen Interpretationsfähigkeiten der Fachabteilungen und der ge-
ringen Priorisierung durch die Gesamtgeschäftsführung. 
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5.3.5 Zusammenfassung 

Wenko ist ein mittelständisches Handelsunternehmen, das in den letzten Jahren mit 
seiner derzeitigen Organisations- und Führungsstruktur an die Grenzen seines rasanten 
Wachstums gestossen ist. Liquidität und Humankapital sind für sein wissensbasiertes 
Geschäftsmodell von elementarer Bedeutung. Werden diese kritischen Ressourcen er-
folgreich gemanagt, bestehen aus Sicht von Eigentümer und Management für die Zu-
kunft erhebliche Wachstumspotenziale. Gelingt dies nicht, sind finanzielle Unabhän-
gigkeit und der Fortbestand eines "funktionierenden" Unternehmens gerade in umsatz-
schwachen Zeiten immer wieder gefährdet. 

Strategisch-normativ orientieren sich sowohl Eigentümer als auch Management des 
Unternehmens an den Unternehmenszielen des Eigentümers als allein entscheidungs-
berechtigter Anspruchsgruppe. Diese sind nicht schriftlich fixiert. Selbst implizit kann 
nicht von klaren Zielvorgaben gesprochen werden. Das Ziel ist momentan am ehesten 
als Werterhalt zu bezeichnen. Vom operativen Management wird darunter kurzfristig 
– zumindest zum Zeitpunkt der Fallstudie – das Anstreben einer "schwarze Null" ver-
standen und kann somit nicht einmal als Shareholder Value Konservation bezeichnet 
werden. Da mittelfristig die finanzielle Unabhängigkeit angestrebt wird, muss der Ge-
winn nachhaltig hoch genug sein, um das Wachstum weitestgehend intern finanzieren 
zu können. Insofern kann als mittel- bis langfristiges Ziel die Wertsatifizierung ange-
geben werden. 

Operativ-Instrumental gibt es von Seiten des Eigentümers keine Vorgaben, da er sich 
ungern mit Zahlen beschäftigt und dies in der Vergangenheit aufgrund der hohen Pro-
fitabilität des Unternehmens nicht notwendig war. Auf Ebene der kaufmännischen Ge-
schäftsführung und des Controllings wird derzeit geplant, buchhalterische Kennzahlen 
bei der Steuerung der Fachabteilungen einzusetzen. Die Geschäftsführung hält wenig 
von den "neudeutschen Kennzahlen" der verschiedenen Wertmanagementansätze, das 
Controlling ist diesen Instrumenten mittel- bis langfristig eher aufgeschlossen. Sie wä-
ren mit der derzeitig eingesetzten EDV durchaus abzubilden. Zunächst bedarf es je-
doch der Lösung vorgelagerter Probleme, insbesondere der  

• klaren Festlegung von strategischen Zielen und Erarbeitung eines Zielsystems 
zur Steuerung und Kontrolle der Fachabteilungen 

• einheitlichen Festlegung von Prozessen, Verantwortlichkeiten und Schnittstel-
len 
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• Schulung von Mitarbeitern der Fachabteilungen bezüglich der Bedeutung und 
Verwendung von Informationen aus dem Controlling 

• einheitlichen Definition von buchhalterischen Grössen, auf deren Basis Kenn-
zahlen berechnet werden 

• Beschaffung und Überprüfung der Stammdaten zur Errechnung der buchhalteri-
schen Grössen 

Wertorientiertes Management spielt weder auf strategischer noch auf operativer Ebene 
eine Rolle. Auf Ebene des Eigentümers wurde im Gegensatz zu den TTF bislang die 
Notwendigkeit einer kennzahlenbasierten Steuerung des Unternehmens nicht gesehen. 
Erst das jetzige Management hat diesen Mangel vor dem Hintergrund der wirtschaft-
lich angespannten Lage und der Abhängigkeit von externem Fremdkapital erkannt und 
erste Schritte in diese Richtung eingeleitet. Diese können insofern als wertorientiert im 
weiteren Sinne bezeichnet werden, als effizient nach den implizit vorhandenen Zielen 
und Werten gesteuert werden soll. 

5.4 Fremdfinanziertes Wachstum: Q-Cells AG 

5.4.1 Allgemeine Informationen zum Unternehmen 

Q-Cells ist der grösste unabhängige Produzent von Hochleistungssolarzellen in Euro-
pa. Das Unternehmen wurde 1999 von drei Mitarbeitern eines Herstellers von Solar-
modulen – einem heutigen Kunden von Q-Cells – gegründet. Im Jahr 2000 wurde das 
bislang rein technologisch ausgerichtete Gründerteam um ein weiteres Mitglied mit 
kommerziellem Hintergrund aus dem Energiebereich und der Unternehmensberatung 
erweitert. Die Gründung wurde durch Privatpersonen und einen Wagniskapitalgeber 
finanziert. Im selben Jahr wurden erste substanzielle Beteiligungen des Landes Sach-
sen-Anhalt und einer weiteren Wagniskapitalgesellschaft akquiriert. Mit diesen Fi-
nanzmitteln in Höhe von über 10 Millionen Euro wurde 2001 die erste Produktionsli-
nie erbaut, mit der im ersten Jahr der Produktion Umsätze von etwa 900.000 Euro er-
wirtschaftet wurden. Bis Ende 2003 wurden mit Hilfe weiteren externen Kapitals die 
ursprünglichen Produktionskapazitäten vervierfacht, der Umsatz auf 48,8 Millionen 
Euro gesteigert und die Anzahl der Mitarbeiter von 39 auf 208 erhöht. Die Gewinnzo-
ne wurde bereits im März 2002 erreicht. Seitdem war eine für diesen Sektor weit über-
durchschnittliche Profitabilität Voraussetzung für das rasante Wachstum, das zu einem 
erheblichen Teil immer noch innenfinanziert wird. Die aktuellen Planungen für 2004 
und 2005 sehen eine Beschleunigung des bisherigen Wachstums vor: Die Produkti-
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onskapazität soll sich versiebenfachen, der Umsatz auf über 300 Millionen Euro stei-
gen. Dennoch liegt die Nachfrage für 2004/05 etwa bei der doppelten Menge des dann 
möglichen Angebots. 

Q-Cells ist ein reiner Produktionsbetrieb. Das Unternehmen stellt ausschliesslich So-
larzellen aus einem Vorprodukt, den sogenannten Silizium-Wafern, her und vermarktet 
diese an unabhängige Solarmodulhersteller. Q-Cells sieht sich als Technologieführer – 
sowohl in der Entwicklung und Fertigung der Zellen als auch in der Produktionstech-
nologie. Es werden Hochleistungszellen in verschiedenen Grössen entwickelt, wobei 
grössere Formate sukzessive die kleineren Formate ersetzen. Zusätzlich werden erst-
mals zwei leichte Abwandlungen der Standardtechnologie produziert, einerseits mo-
nokristalline Solarzellen (Markteinführung Anfang 2004), sowie multikristalline 
Rückkontaktzellen (back contact cells) für die Markteinführung Ende 2005. Des Wei-
teren wurde in eine Firma investiert, die eine neue Solarzellentechnologie entwickelt 
hat, deren Massenfertigung für 2005/06 vorgesehen ist. Die bislang angebotenen Pro-
dukte unterscheiden sich für die Kunden nur hinsichtlich Grösse und Qualität (Leis-
tung), weshalb man durchaus von einem Ein-Produkt-Unternehmen sprechen kann. 

Q-Cells ist im Besitz von Anlagevermögen im Wert von etwa 70 Millionen Euro bei 
einer Eigenkapitalquote von etwa 40%. Das Sachkapital repräsentiert einen wesentli-
chen Anteil des Unternehmenswerts dar. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein 
noch grösserer Teil des Unternehmenswerts auf die Bewertung des Intellektuellen Ka-
pitals424 zurückzuführen ist, da sich das Unternehmen in einer Phase explosiven 
Wachstums befindet. Das Rating der Banken ist derzeit "Investment Grade"425. Dies 
spricht für eine hervorragende Bonität, was für Unternehmen dieser Grössenordnung 
und diesen Alters generell sehr ungewöhnlich ist. Das Eigenkapital ist im Besitz des 
Managements (etwa 20%), privater Investoren aus der Gründungszeit (etwa 23%) und 
institutioneller Investoren (etwa 57%), zu denen acht Wagniskapitalgesellschaften und 
Banken gehören.426 Bisher wurde die Expansion projektbezogen mit einer Mischung 

 
424 Verstanden als „die Fähigkeit einer Unternehmung mit Sachkapital nachhaltige Gewinne zu erzielen, wobei 
die Wertschöpfung auf den kompetenten und kreativen Menschen und seine Arbeit, seine intellektuelle und krea-
tive Leistung zurückgeht“. Formal bemisst sich das intellektuelle Kapital als Differenz zwischen Unterneh-
menswert und Sachkapital. S. Spremann  (2002, S. 182), vgl. auch Spremann (2001, S. 104 ff.). 

425 Entspricht Ratingeinstufungen bei Moody´s von Aaa bis Baa, bei S&P von AAA bis BBB. 

426 Die letzte Beteiligungsrunde über 10 Millionen Euro wurde im Februar 2004 mit den APAX Investment 
Fonds abgeschlossen. Weitere Grossaktionäre sind Good Energies, Inc., und die Mithril GmbH, hinter denen 
sich jeweils vermögende Industrielle und deren Familien verbergen.  
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aus Fremd- und Wagniskapital finanziert. Ein Börsengang ist für 2005 geplant, um ei-
nerseits das weitere Wachstum und die Unternehmensentwicklung zu finanzieren und 
andererseits die Finanzierungsbasis zu verbreitern, indem man sich Zugang zu den 
Kapitalmärkten verschafft. 

5.4.2 Unternehmensziele 

Auf Ebene des Vorstands und der zweiten Managementebene sind die Unternehmens-
ziele in einer Vision klar formuliert worden. Das Formalziel wird folgendermassen be-
schrieben: "Wir sind ein wirtschaftliches Gebilde: wir sind leistungsgetrieben und 
streben danach, rasch und gewinnbringend zu wachsen. Wir haben eine grosse Ver-
antwortung gegenüber unseren Aktionären, unseren Kunden, unseren Angestellten, un-
seren Geschäftspartnern."427 Der CEO betonte, dass bei Interessenkonflikten die Ver-
antwortung gegenüber den genannten Anspruchsgruppen in der aufgeführten Reihen-
folge berücksichtigt wird. Die primäre Verantwortung besteht somit gegenüber den 
Aktionären, "ohne die es die Firma nicht geben würde", entsprechend liegt das über-
geordnete Ziel in der Maximierung des Aktienwerts. Erst danach werden im Zielkon-
flikt die Interessen der Kunden, Mitarbeiter und Partner berücksichtigt. Diese Zielkon-
flikte traten bislang allerdings noch nicht zu Tage. Die Erreichung des primären Ziels 
wird nicht über mit dem Aktienwert korrelierte Kennzahlen – wie z.B. eine angestrebte 
Eigenkapitalrendite – instrumentalisiert und gesteuert. Die Eigenkapitalrendite seit der 
Gründung des Unternehmens und die geplante Wertentwicklung sind so hoch, dass 
dem Verzinsungsanspruch selbst der vermutlich anspruchsvollsten Aktionäre – der 
Wagniskapitalgesellschaften – bislang immer gerecht wurde.428 Das Unternehmen 
wird nicht nach einem einzigen Formalziel, sondern einem Mehrjahresplan und einem 
operativen Jahresplan gesteuert. Diese Planungen werden auf Vorstandsebene ent-
schieden und anschliessend dem Aufsichtsrat präsentiert. Der Verzinsungsanspruch 
der befragten Eigentümer-Unternehmer ist nicht so konkret wie derjenige der Wagnis-
kapitalgeber. Ein wichtiges von den Eigentümern genanntes Ziel liegt momentan vor 
allem darin, aus den bislang relativ unfungiblen Anteilen z.B. im Rahmen eines IPO, 
fungiblere zu machen – unabhängig davon, ob sie dann tatsächlich verkauft werden 
sollen. Grundsätzlich entsteht der Eindruck, dass das Unternehmen auf formaler Ebene 

 
427 Vgl. http://www.q-cells.de/3_de.php, abgerufen am 08. Juli 2004.  

428 Die kalkulatorischen Eigenkapitalkosten wurden im Rahmen der letzten Bewertung durch die Wagniskapital-
gesellschaften mit etwa 30% angegeben. Die bisherige Eigenkapitalrendite durch Steigerung des Aktienwerts lag 
um ein Vielfaches über den angesetzten Kapitalkosten.  
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so hervorragend läuft, dass sich die Eigentümer um das Erreichen von Wirtschaftszie-
len keinerlei Sorgen machen, es also keine kritischen Herausforderungen gibt, die ex-
plizit gemanagt werden müssen. 

Die Sachziele von Q-Cells sind konkreter festgelegt. Die langfristige Vision wird wie 
folgt beschrieben: 

1. "To become a major contributor to the commercial development and industrial 
application of photovoltaic technology in order to realise the economic, envi-
ronmental and societal benefits, and to help create a better and sustainable en-
ergy base. 

2. Specifically, to drive cost/performance improvements through PV [photovol-
taic] cell technology to make this energy form more competitive and develop 
the widespread application of the technology."429 

Die mittelfristige Strategie zum Erreichen dieser langfristigen Ziele ist in erster Linie 
Wachstum. Die ursprünglichen Ziele der Marktführerschaft zunächst in Deutschland, 
später in Europa wurden bereits erreicht. Inzwischen wird offiziell vom Erreichen der 
Gruppe der "weltweiten Top Drei" bezüglich der Produktionskapazität gesprochen, 
inoffiziell bereits über das nächste Ziel, die Weltmarktführerschaft. Ein weiteres, be-
reits angesprochenes Ziel ist die Kostenführerschaft durch die Realisierung von Ska-
leneffekten. In Deutschland ist dieses Ziel bereits erreicht: Q-Cells ist seit kurzem 
nicht nur Markt-, sondern auch Preisführer.430 

Die Unternehmensziele haben für Q-Cells von Anfang an eine wichtige Rolle gespielt. 
Man hat sich auf bestimmte Produkte und Marktsegmente fokussiert und konkrete Zie-
le gesetzt. Fast alle Anfangsziele wurden bereits erreicht, in regelmässigen Abständen 
werden durch den Vorstand und das Managementteam neue, ambitioniertere Ziele ge-
setzt. Bisher liegt der Fokus auf den Sachzielen. Formalziele spielten insofern keine 
grosse Rolle, als das erfolgreiche Fortbestehen des Unternehmens bislang von keiner 
Anspruchsgruppe in Frage gestellt wurde.431 Mit einer möglichen Öffnung des Unter-
nehmens für die Kapitalmärkte im Rahmen eines Börsengangs würden diese Fragestel-
lungen nach Aussage des CEO an Bedeutung gewinnen. Die Aktionäre werden im 
 
429 Die Formulierung der Vision stammt aus einem Email des CEO an einen Finanzanalysten im Juli 2004. 

430 Gemessen wird hierfür der Preis pro erbrachte Stromleistung einer Solarzelle. 

431 Bussiek (1994, S. 7ff.) ordnet Formalzielen wie Rentabilität, Produktivität, Wirtschaftlichkeit, etc. die Aufga-
be zu, das Überleben von Unternehmens zu sichern. Offensichtlich machen sich derzeit weder Management noch 
Eigentümer Sorgen um das Überleben von Q-Cells. 
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Zweifelsfall eine nachvollziehbare Operationalisierung der in der Vision des Unter-
nehmens festgehaltenen primären Orientierung an ihren (Rendite-)Zielen fordern. In 
diesem Zusammenhang wird die Bedeutung von Wertmanagement für Q-Cells ver-
mutlich zunehmen. 

5.4.3 Wertmanagement 

Analog zu den beiden vorangegangenen Fallstudien wird wiederum zwischen der stra-
tegisch-normativen und der operativ-instrumentalen Ebene des Wertmanagements un-
terschieden, jeweils aus Eigentümer- und Managementsicht (vgl. Tabelle 5-5). Das 
"Management" umfasst hier den Vorstand und die zweite Managementebene. Auf 
strategisch-normativer Ebene sind sich Management und die verschiedenen Eigentü-
mergruppen offensichtlich einig: Man orientiert sich primär an den Interessen der Ak-
tionäre. Zusätzlich kam sowohl im Vorstand als auch bei einem der technisch orien-
tierten Gründer eine recht deutliche Orientierung an der Maximierung des Aktienwerts 
zur Sprache. Letzterer sagte schliesslich unmissverständlich: "Die Steigerung der Ak-
tie ist das Wichtigste." Von den Wagniskapitalgesellschaften – die in diesem Zusam-
menhang nicht explizit befragt wurden – kann man davon ausgehen, dass diese eben-
falls eine Wertmaximierung anstreben. Hierbei ist allerdings anzumerken, dass ten-
denziell eine kurzfristige Wertsteigerung bevorzugt wird, da diese Gesellschaften ei-
nen Investitionshorizont von wenigen Jahren haben und in der Regel schnellstmöglich 
nach einem IPO ihre Anteile verkaufen wollen. Insofern streben die Finanzinvestoren 
nach einer mittel- bis kurzfristigen Wertmaximierung. Die minimalen Renditeziele 
spiegeln sich in den vom Controlling angegebenen kalkulatorischen Eigenkapitalkos-
ten von etwa 30% wider.432 Aus Sicht der verschiedenen Aktionäre soll sich Q-Cells 
primär an einer Wertsteigerung des Unternehmens orientieren. Weitere 20 Mitarbeiter 
streben ebenso nach einer Unternehmenswertsteigerung, da sie durch ein Aktienopti-
onsprogramm von einem hohen Aktienwert profitieren.433 

Das Aktienoptionsprogramm deutet bereits auf eine erste Instrumentalisierung des 
Shareholder Value Ansatzes hin, handelt es sich hierbei doch um ein zentrales Instru-
ment zur wertorientierten Ausrichtung des Managements von Shareholder Value ori-

 
432 Genaugenommen ergibt sich der Verzinsungsanspruch des Gesamtunternehmens auf Basis der WACC = Ei-
genkapitalrendite x Eigenkapitalquote + Fremdkapitalzinssatz x Fremdkapitalquote = 30% x 40% + 5% x 60% = 
15%.  

433 Die Teilnehmer am Aktienoptionsprogramm erhalten allerdings nur dann Aktien, wenn die Firma auch tat-
sächlich an die Börse geht.  
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entierten Grossunternehmen. Die Operationalisierung von Wertmanagement drückt 
sich bei Q-Cells derzeit allerdings nicht in der Verwendung von speziell wertorientier-
ten Kennzahlen aus. Das Unternehmen wird operativ nach EBIT bzw. EBITDA ge-
steuert. Die Kennzahl EVA© und das zu Grunde liegende Wertmanagementkonzept 
sind dem CEO namentlich und inhaltlich bekannt. Nach seiner Aussage, werden 
Kennzahlen, welche eine Wertsteigerung für die Aktionäre ausdrücken, nach dem Bör-
sengang an Bedeutung gewinnen. Eine Umstellung auf ein wertorientiertes Kennzah-
lensystem ist derzeit konkret jedoch noch nicht geplant, vor allem aus Zeitmangel. 
Dies kann drei Gründe haben: 

1. Die zusätzliche Berücksichtigung der Kapitalkosten und der Kapitalbasis bietet 
derzeit keinen zusätzlichen Erkenntnisgewinn: es wird kontinuierlich erhebli-
cher Wert geschaffen, alle Investitionsprojekte liegen deutlich über den Kapi-
talkosten. Gleichzeitig wächst das Unternehmen rasant. Rentabilität und 
Wachstum sind als Werttreiber bekannt. 

2. Die bereits vorhandenen Kennzahlen liefern genug Transparenz für die strategi-
sche Steuerung des Unternehmens (intern) sowie das externe Reporting an die 
Investoren. Auf operativer Ebene würden sich die Kennzahlen ohnehin nicht 
signifikant unterscheiden. Wirkungsgrad, Fehlerquoten und andere produktions-
technische Stellgrössen werden auch in einem wertorientierten Kennzahlensys-
tem die zentralen Werttreiber bleiben. 

3. Der jetzige Controller ist mit wertorientierten Kennzahlen noch nicht vertraut.
Sicherlich auch deshalb, weil sie bislang von niemandem gefordert wurden. 
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Tabelle 5-5: Status Quo Wertmanagement bei Q-Cells 

Eigentümer Management  "Problem"* "Lösung"* 

Wer? Reine Orientierung 
an Eigentümerinte-
ressen 

Reine Orientierung an 
Eigentümerinteressen 

 Keine - 

Was? Maximierung Akti-
enwert (Börsen-
gang) 

Maximierung Akti-
enwert (Börsengang) 

 keine - 

Wie? Maximierung 
EBIT/EBITDA 
durch Wachstum 
und Produktinnova-
tion 

Maximierung 
EBIT/EBITDA durch 
Wachstum und Pro-
duktinnovation 

 Keine expli-
zite Berück-
sichtigung 
von Kapital-
kosten und 
Investitions-
basis 

Ggf. Einfüh-
rung wertori-
entierte Kenn-
zahlen im 
Rahmen Bör-
sengang 

* Bislang findet eine derart rasante Wertsteigerung statt, dass die Einführung eines Wertmanagementansatzes im 
Hinblick auf eine effiziente Ressourcenallokation von untergeordneter Bedeutung ist. 
Quelle: Eigene Darstellung 

Aus Sicht der Eigentümer wird mit dem aktuellem Instrumentarium erheblicher Wert 
geschaffen. Eine Instrumentalisierung wertorientierter Kennzahlen ist daher derzeit 
nicht notwendig. Im Rahmen des Börsengangs werden diese Fragestellungen für die 
Aktionäre an Bedeutung gewinnen. Insbesondere wird dies dann der Fall sein, wenn 
die Wertsteigerungen in Zukunft nicht mehr so deutlich ausfallen und die Steuerung 
des Unternehmens an seine zunehmende Komplexität angepasst werden muss. Dann 
könnten konkrete Vorgaben für die geforderte Eigenkapital- oder Überschussrendite 
formuliert werden. 

Vermutlich hätte eine Umstellung der operativen Ebene auf neue, wertorientierte 
Kennzahlen nur geringen Einfluss. Schon heute sind wesentliche Werttreiber identifi-
ziert und dienen der operativen Steuerung des Unternehmens auf Vorstands- und Ma-
nagementebene. Diese Kennzahlen sind insbesondere Qualitätskennzahlen wie der 
Wirkungsgrad, Fehlerquote, etc. Wie bereits angedeutet spielt die leistungsabhängige 
Bezahlung der Mitarbeiter eine zentrale Rolle bei Q-Cells. Neben dem Aktienoptions-
programm für 20 Führungskräfte des Unternehmens gibt es ein Bonussystem, das je-
den Mitarbeiter – "vom Vorstand bis zur Reinigungskraft" – monatlich am Unterneh-
menserfolg beteiligt. Für jede Arbeitskraft ist definiert, welche Komponenten entlohnt 
werden. Alle haben somit einen Anreiz, die festgelegten Ziele und Planzahlen zu errei-

�

�

�
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chen oder zu übertreffen. Hinzu kommen freiwillige Jahresbonuszahlungen, deren Hö-
he anhand des Jahresergebnisses entschieden werden und die im vorhinein nicht kom-
muniziert werden. 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die Aktienwertsteigerung das vorrangige stra-
tegische Ziel von Eigentümern und Management ist. Dieses Ziel wurde in den vergan-
genen Jahren operativ extrem erfolgreich umgesetzt, teilweise mit Instrumenten, die 
als wertorientiert bezeichnet werden können. Die Wertorientierung drückt sich auf der 
Führungsebene jedoch nicht in typischen Wertmanagementkennzahlen aus. Insbeson-
dere Überschussrenditen werden nicht explizit errechnet. Auf operativer Ebene sind 
vermutlich die wichtigsten Werttreiber identifiziert. Sie werden lediglich nicht als sol-
che bezeichnet. 

5.4.4 Anforderungen an ein Managementsystem 

Das Unternehmenscontrolling wird primär von dem Leiter des Bereichs Services ge-
führt. Dieser beschäftigt derzeit eine studentische Teilzeitkraft. Der Leiter des Be-
reichs Services hat mit seiner Anstellung auf die Einführung eines Controllingsystems 
gedrängt. Das System der Firma Sage KHK dient derzeit in erster Linie als Eingabe-
maske von Finanzbuchhaltungsdaten. Das Data Warehouse ist im Produkt PowerPlay 
der Firma Cognos angelegt, wo aus den Daten der Finanzbuchhaltung ein sogenannter 
Datenwürfel gebildet wird. Dieser kann in PowerPlay beliebig konfiguriert werden, 
sodass die Daten nach den gewünschten Dimensionen ausgewertet werden können. 
Diese meist selbst programmierten Auswertungen werden über Standard-Software 
Programme wie Microsoft Excel den einzelnen Abteilungen zugänglich gemacht. 
Wichtig ist, dass alle Nutzer dabei immer auf die ständig aktualisierten Primärdaten 
zugreifen. Die Auswertungen dienen dem internen und dem externen Reporting. Letz-
teres ist durch die hohe Anzahl von Finanzinvestoren sehr komplex geworden, da jeder 
institutionelle Investor seine eigenen Informationsanforderungen durchgesetzt hat. Da-
her ist eine automatische (Teil-)Auswertung von Daten dringend erforderlich. Das in-
terne Reporting für die Fachabteilungen wird inhaltlich weitestgehend von den Adres-
saten selbst bestimmt. Diese definieren, welche Kennzahlen sie benötigen, die Cont-
rollingabteilung setzt dies technisch um. 

Insofern scheint es, dass das Controlling in erster Linie Transparenz schafft. Die ei-
gentliche Steuerung erfolgt einerseits anhand von operativen Kennzahlen durch die 
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Fachabteilungen selbst und andererseits über EBIT und EBITDA434 auf Vorstandsebe-
ne. Das Management- und Controllingsystem ist somit nicht explizit wertorientiert. 
Die Kapitalkosten werden weder bei der operativen Steuerung noch bei Investitions-
entscheidungen ausdrücklich berücksichtigt. Wie bereits angedeutet ist eine Umstel-
lung der obersten Kennzahlen von buchhalterischen auf ökonomische (wertorientierte) 
Grössen mit dem bestehenden System möglich. Konkret geplant ist im Rahmen des 
Börsengangs allerdings nur eine Umstellung des Rechnungswesens auf IFRS und in 
diesem Zusammenhang die Berechnung der Kennzahl earnings per share (EPS). An-
dere Kennzahlen spielen im Moment keine Rolle. Im Rahmen des Börsengangs werden 
sie nach Ansicht des Controllers jedoch "auf jeden Fall" an Bedeutung gewinnen. 

Das jetzige System wird nicht für die Durchführung von Investitionsrechnungen ge-
nutzt, da es im Unternehmen derzeit keine formelle Investitionsrechnung gibt. Auf 
diese wird verzichtet, da die Rückzahlungsperioden für die Investitionen in der Regel 
so kurz sind, dass von einer detaillierten Investitionsrechnung unter Kosten-Nutzen-
Gesichtspunkten abgesehen wird. Die Auswirkungen der Durchführung von Investiti-
onen auf den EBIT und EBITDA werden dafür im Rahmen der detaillierten Unter-
nehmensplanung simuliert. 

Die Ergebnisse aus dem Controlling werden regelmässig kommuniziert. Vorstand und 
zweite Managementebene treffen sich wöchentlich einen halben Tag zu Besprechun-
gen, in deren Rahmen das Unternehmen operativ gesteuert wird. Einmal im Monat 
findet das interne Reporting statt. Hier werden alle relevanten Kennziffern – insbeson-
dere Qualitätskennziffern – auf einem DIN A4 Blatt zusammengestellt und diskutiert. 
Diese Kennzahlen werden auch benutzt, um verschiedene Szenarien und deren Aus-
wirkungen auf den Unternehmenserfolg simulieren zu können. So werden strategische 
Entscheidungen vorbereitet, um eine möglichst effektive Ressourcenallokation zu er-
reichen.435 Nachdem das wirtschaftlich Sinnvolle identifiziert wurde, geht es darum, 

 
434 Der EBITDA ist häufig eine gute Approximation für den betrieblichen Cashflow. Dies hängt vor allem davon 
ab, ob das Nettoumlaufvermögen in der betrachteten Periode verhältnismässig konstant bleibt. Gerade bei 
Wachstumsunternehmen ist diese Voraussetzung i.d.R. nicht gegeben; hier kommt es typischerweise zu sprung-
haften Anstiegen des Nettoumlaufvermögens.  

435 Unterschiedliche Strategien bei Q-Cells können z.B. sein: höhere Anzahl Verkaufseinheiten, höherer Anteil 
an Zellen mit sehr hohem Wirkungsgrad, Produktion dünner Zellen oder Produktion grösserer Zellen. Momentan 
liegt die Priorität eindeutig in der Produktion grösserer Zellen. 
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die Machbarkeit zu überprüfen. Dabei spielen knappe Ressourcen wie die Vorproduk-
te, die sogenannten Silizium-Wafer, eine zentrale Rolle.436 

Das Management- und Controllingsystem spielte bei Q-Cells von Anfang an eine zent-
rale Rolle, insbesondere vor dem Hintergrund des externen Reporting für die Investo-
ren. Die interne Steuerung wäre nach Aussage des Controllers anfangs auch ohne spe-
zielle Software möglich gewesen, da auf die relevanten Kennzahlen vergleichsweise 
leicht zugegriffen werden konnte. Mit dem starken Wachstum war eine manuelle Ab-
bildung nicht mehr tragfähig. Dies gilt inzwischen auch für die Planungen, die derzeit 
noch Excel-basiert durchgeführt werden. Momentan implementiert das Controlling ei-
ne Planungssoftware. Aufgrund der hohen Priorität des Reporting und der Planung im 
Unternehmen geniesst der Leiter des Controlling grosse Freiheit bei der Anschaffung 
von EDV-Systemen. Ein gut funktionierendes Steuerungssystem ist ihm "sehr viel 
wert", zumindest etwa 50.000 Euro. Dies ist der Betrag, welcher momentan für das 
System und dessen Betreuung bezahlt wird.437 

Die zentralen Anforderungen an ein Managementsystem aus Sicht von Q-Cells lassen 
sich somit wie folgt zusammenfassen: 

1. Die Stammdaten werden in guter Qualität erfasst und dienen allen Fachabteilungen 
als einzige Primärquelle. 

2. Die Fachabteilungen können mit den Kennzahlen und Berichten arbeiten und ges-
talten deren Definition und Struktur teilweise aktiv mit. 

3. Das System ist flexibel genug, andere Kennzahlen zu errechnen, entsprechende Be-
richte zu generieren und Simulationen durchzuführen.  

4. Vor allem auf Vorstandsebene ist die Bereitschaft und Fähigkeit da, auch auf o-
berster Ebene wertorientierte Kennzahlen zu nutzen und die bestehenden operati-
ven Kennzahlen und Werttreiber an diesen auszurichten. 

 
436 Die Kosten für Silizium-Wafer stellen derzeit etwa 50% des Umsatzes dar und sind somit kritische Ressource 
und signifikanter Werttreiber (Kostentreiber).  

437 Wie bereits erwähnt wurde, wird Q-Cells von den Banken durchgehend mit sehr guter Bonität („Investment 
Grade“) gerated, die Fremdkapitalkosten liegen nach Aussage des Controllers deutlich unter 5%. Nimmt man bei 
einem Verschuldungsgrad von über 60% und Anlagevermögen von über 70 Millionen Euro konservativ ausste-
hendes Fremdkapital von etwa 25 Millionen Euro an, lohnt sich ein 50.000 Euro teures Controlling- und Mana-
gementsystem schon dann, wenn dadurch die Fremdkapitalkosten um 0,2 Prozentpunkte gesenkt werden können 
– eine durchaus realistische Annahme. Insbesondere vor dem Hintergrund, dass noch keine weiteren Vorteile 
eines solchen Systems quantifiziert wurden und in die Berechnung eingeflossen sind.  
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5. Allgemein geniesst das Controlling sehr hohes Ansehen bei den Investoren und 
dem Vorstand, Entscheidungen können im Rahmen eines grosszügigen Budgets au-
tonom getroffen werden. 

Die Voraussetzungen für die Einführung eines wertorientierten Management- und 
Controllingsystems sind sicherlich gegeben. Auf operativer Ebene sind wertorientierte 
Steuerungsinstrumente bereits teilweise implementiert. Anpassungen wären vor allem 
auf strategischer Ebene notwendig. Die Umstände eines Börsengangs und die Anfor-
derungen der globalen Kapitalmärkte an das Berichtswesen von Q-Cells werden ver-
mutlich zu den notwendigen Anpassungen führen.   

5.4.5 Zusammenfassung 

Auch bei Q-Cells stellen die Interessen der Eigentümer, der Aktionäre, auf strategisch-
normativer Ebene den alleinigen Orientierungsmassstab dar. Ganz im Sinne des klas-
sischen Shareholder Value Ansatzes besteht das allgemein akzeptierte Ziel vorrangig 
in der Maximierung des Aktienwerts, wobei sich die Eigentümer hier teilweise eine 
grössere Fungibilität ihrer Anteile z.B. einen Börsengang wünschen. 

Wertorientiertes Management wird auch hier auf strategischer Ebene vorgegeben, aber 
nicht explizit auf operativ-instrumentaler Ebene umgesetzt. Anders als bei den TTF 
liegt dies aber nicht an einem Interpretations- bzw. Umsetzungsproblem im Hinblick 
auf die Vorgabe des Eigentümers. Q-Cells befindet sich in einer derart erfolgreichen 
Wachstumsphase, dass fortwährend starke bis sprunghafte Steigerungen des Unter-
nehmenswerts auch ohne dessen explizites Management stattfinden. Die hierfür not-
wendigen Ressourcen werden momentan dringend an anderer Stelle gebraucht. Dabei 
schliesst Q-Cells die Relevanz von Wertmanagement für das Unternehmen zu einem 
späteren Zeitpunkt, beispielsweise im Zuge eines Börsenganges und danach, nicht aus. 
Die Voraussetzungen für die Einführung eines wertorientiertes Management sind dann 
in jedem Fall gegeben. 

Das folgende Kapitel 6 wird auf Basis der in den Fallstudien gewonnenen Erkenntnis-
se und aus der bestehenden Theorie Anforderungen an einen Managementansatz in 
mittelständischen Unternehmen ableiten. Diese werden als Basis für den in Kapitel 7 
entwickelten integrierten Wertmanagementansatz für  mittelständische Unternehmen 
dienen. 
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6 Anforderungen an einen Managementansatz für mittel-
ständische Unternehmen 

Bussiek (1994) nennt im Zusammenhang mit dem Einsatz von systematischen Mana-
gementansätzen im Mittelstand zwei zentrale Probleme:438 

1. Mangelndes Problembewusstsein: "Wir haben kein Problem." 

2. Mangelndes Vertrauen in Problemlösungskompetenz: "Das löst unser Problem 
auch nicht." 

Zum Zeitpunkt der Durchführung der Fallstudien – zehn Jahre nach Bussieks Aussage 
– hat sich das Bild teilweise geändert. Zumindest fremdfinanzierte mittelständische 
Unternehmen haben aufgrund der intensiven Diskussionen um die Einführung von Ba-
sel II und dem damit verbundenen Zwang zum Kredit-Rating ein erhöhtes Problem-
bewusstsein, wenn es um die Einführung von strategischen Führungs- und Planungsin-
strumenten geht.439 Sie werden jedoch typischerweise eher als notwendiges Übel zur 
Sicherung bestehender oder neuer Kreditlinien verstanden. Das Vertrauen in die Prob-
lemlösungskompetenz darüber hinaus ist häufig bislang relativ gering. Dieses Vertrau-
en kann nur gewonnen werden, indem der Nutzen für die Führungskräfte des Unter-
nehmens deutlich gemacht wird. Dies gelingt im kostenbewussten Mittelstand am bes-
ten, indem man die Entscheider von der Wirtschaftlichkeit eines Ansatzes überzeugt. 
Die generische Analyse der Wirtschaftlichkeit dient in den folgenden Ausführungen 
als Ausgangspunkt für die Formulierung von Anforderungen an einen Managementan-
satz für mittelständische Unternehmen.  

 
438 Vgl. Bussiek (1994, S. 357f.). 

439 Die offizielle Einführung von Basel II steht vermutlich erst für 2007 an. Die Banken haben die zu erwarten-
den Anforderungen allerdings zu einem grossen Teil bereits umgesetzt: Fast alle Kreditnehmer mit einem Kre-
ditvolumen von über einer Million Euro werden inzwischen gerated. Auf Basis des Ratings wird die Bonität des 
Unternehmens ermittelt, die seine Fähigkeit bewertet, seinen künftigen Zins- und Tilgungsverpflichtungen nach-
zukommen. Im Rahmen des Ratings wird u.a. das Vorhandensein einer strategischen Planung, einer kontinuierli-
chen Liquiditäts-, Investitions- und Finanzplanung, sowie die korrekte Aufbereitung und Kommunikation von 
(Finanz-)Informationen untersucht. Die Kreditkonditionen gestalten sich in Abhängigkeit der Bonität des Unter-
nehmens. Je besser die Bonität, desto geringer sind die Fremdkapitalzinsen. Es gibt zahlreiche theoretische und 
praxisnahe Veröffentlichungen zum Rating im Rahmen von Basel II. Einen aktuellen Kompromiss zwischen 
Theorie und Praxis bietet Brezski/Claussen/Korth (2004). 
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6.1 Wirtschaftlichkeitsrechnung als Bezugsrahmen 

Aufgrund der im Mittelstand ausgeprägten Skepsis gegenüber der Problemlösungs-
kompetenz von Managementansätzen wird die Wirtschaftlichkeitsrechnung wegen ih-
rer klaren Nachvollziehbarkeit als Bezugsrahmen für die Formulierung der Anforde-
rungen an einen Managementansatz gewählt. Abbildung 6-1 zeigt einen möglichen 
Entscheidungsbaum, der die Überlegungen eines Entscheiders im Zusammenhang mit 
der Einführung eines Managementansatzes wiedergibt. 

Abbildung 6-1: Entscheidungsbaum für die Einführung eines Managementansatzes 
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Am Anfang einer Entscheidung für die Verwendung eines systematischen Manage-
mentansatzes im Unternehmen steht das Interesse und die grundsätzliche Umsetzungs-
bereitschaft auf strategischer Ebene. Der strategische Wille ist nicht nur Vorausset-
zung, sondern elementarer Erfolgsfaktor für die Einführung und die konsequente Ver-
folgung eines Managementansatzes. Eigentümer und Geschäftsführer müssen sich be-
reit erklären, diese strategische Option eingehend zu prüfen und gerade bei der Pla-
nung besondere Sorgfalt walten zu lassen. Eine detaillierte Planung ist meist eine loh-
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nende Investition, bei der man unabhängig von der Entscheidung für oder gegen den 
Einsatz des Managementansatzes viel über das eigene Unternehmen lernt.440 

Im Rahmen der Planung muss zunächst geprüft werden – wie in Abbildung 6.1 darge-
stellt – ob die notwendigen Ressourcen überhaupt vorhanden sind oder wirtschaftlich 
bereitgestellt werden können. In diesem Zusammenhang ist eine möglichst genaue 
Quantifizierung der Kosten erforderlich. In einem nächsten Schritt müssen der erwar-
tete direkt oder indirekt quantifizierbare Nutzen gegenübergestellt werden, um die 
Wirtschaftlichkeit zu überprüfen. Gegebenenfalls werden Möglichkeiten zur Beeinflus-
sung bisher quantifizierter Planzahlen evaluiert. Ist der Plan immer noch nicht wirt-
schaftlich, wird entschieden, ob der erwartete strategische (nicht quantifizierbare) Nut-
zen die Investition in einen Managementansatz dennoch rechtfertigt. 

Für die Berechnung der Wirtschaftlichkeit kann z.B. die Kapitalwertmethode als dy-
namisches Verfahren der Investitionsrechnung verwendet werden.441 Allerdings ist die 
Quantifizierung der in die Kalkulation einfliessenden Variablen, insbesondere des 
Nutzens ein Problem.442 Die Kosten werden durch den einmaligen Einführungsauf-

 
440 Was bei einer unzureichenden Planung passieren kann, zeigt das Fallbeispiel Wenko (vgl. Kapital 5.3) exem-
plarisch im Zusammenhang mit der Einführung eines Warenwirtschaftssystems der Firma SAP. Die im Rahmen 
der Fallstudie skizzierten Probleme sind typisch für mittelständische Unternehmen: Nach sehr starkem Wachs-
tum verfügte das Unternehmen noch nicht über formalisierte Unternehmensprozesse. Ohne die möglichen Impli-
kationen für das Unternehmen genau zu überdenken, wurde EDV mit dem Ziel eingekauft,  die Logistik und 
Beschaffung effizienter zu gestalten. Aufgrund der guten wirtschaftlichen Situation und positiver Aussichten 
entschied man sich für die teure Software des Marktführers – sozusagen „auf Zuwachs“. Ein neuer Geschäftsfüh-
rer mit Implementierungserfahrung engagiert zusätzlich die für die Einführung notwendigen Berater. Es kommt 
jedoch anders als gedacht: Die Mitarbeiter sind überfordert, die Organisation kann sich an die Software nicht 
schnell genug anpassen. Am Ende stehen Millionenrechnungen, die eigentlichen Probleme sind nicht nur nicht 
gelöst, sondern neue, viel gravierendere sind hinzugekommen – ganz zu schweigen von zusätzlichem Nutzen. 
Fazit: Erst sorgfältig planen, wo möglich erwartete Kosten und Nutzen konservativ gegenüberstellen, die Orga-
nisation vorbereiten und dann entscheiden. 

441 Für die Wirtschaftlichkeitsberechnungen im Zusammenhang mit der Einführung eines Managementansatzes 
kommt nur ein dynamisches, mehrperiodisches Verfahren in Frage. Die Kapitalwertmethode ist daher gut mit 
der Verwendung von wertorientierten Kennzahlen zur Gesamtunternehmenssteuerung vereinbar. Ausserdem ist 
sie vergleichsweise einfach zu handhaben und daher in mittelständischen Unternehmen gut einsetzbar. Einen 
Überblick über die Investitionsrechnung und die Vorteile der Kapitalwertmethode liefert Spremann. Vgl. Spre-
mann (1996, 363ff.). 

442 Der vorliegende Bezugsrahmen unterstellt die Vergleichbarkeit der Einführung eines Managementansatzes 
mit einer Sachinvestition, für welche dieses Verfahren der Investitionsrechnung ursprünglich entwickelt wurde. 
Dieses Vorgehen ist jedoch nicht  unumstritten. Einige Autoren bewerten die Komplexität der Bewertung von 
Nutzen und Kosten informationsbasierter Managementansätze so hoch, dass sie quantitative Verfahren für deren 
Einführung grundsätzlich ablehnen. Vgl. Jaster (1997, S. 33). 
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wand sowie die laufenden Mehrkosten des Einsatzes des Managementansatzes be-
stimmt. Als Diskontsatz werden die gewichteten Kapitalkosten verwendet. Diese wer-
den durch das Mass an Unsicherheit bezüglich des künftigen Nutzens und der künfti-
gen Kosten beeinflusst. Da sie ebenso durch den Einsatz des Managementansatzes be-
einflusst werden, sind sie endogen (vgl. Abschnitt 6.3.2). Auf besseren Informationen 
oder Entscheidungsgrundlagen basierende Nutzeneffekte sind teilweise direkt quantifi-
zierbar, teilweise nur indirekt oder auch gar nicht quantifizierbar ("strategisch").443 
Formal kann die hinreichende Bedingung für die Einführung eines Managementansat-
zes (MA) in Anlehnung an die Investitionsrechnung nach der Kapitalwertmethode wie 
folgt formuliert werden:444 
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Gemäss Ungleichung (6-1) werden vom künftigen direkt oder indirekt quantifizierba-
ren Nutzen einer Periode die für dieselbe Periode erwarteten Kosten subtrahiert, und 
anschliessend mit den risikoabhängigen Kapitalkosten für den quantifizierbaren Nut-
zen der Periode auf den Einführungszeitpunkt (t = 0) abdiskontiert und aufsummiert. 
Theoretisch "addiert" sich hierzu der mit grösserer Unsicherheit behaftete – weil we-

 
443 Diese im Folgenden verwendete Nutzen-Systematik geht auf Haschke zurück. Vgl. Haschke (1994, S. 115).
444 Notwendige Bedingungen sind – wie bereits angesprochen – das strategische Interesse und die Verfügbarkeit 
der benötigten Ressourcen. 
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der direkt oder indirekt detailliert quantifizierbar – zusätzliche strategische Nutzen, 
ebenfalls periodisch "abdiskontiert" und "aufsummiert".445 Die Summe der abdiskon-
tierten "Nutzenüberschüsse" pro Periode muss grösser sein als die Investitionen zu 
Beginn der Einführung des Managementansatzes.446 

Ungleichung (6-1) kann umgeschrieben werden zu 
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wobei 0tsU =∆ ; , 0tqU =∆ ; und 0tC =∆ jeweils die Kapitalwerte des strategischen und des 

quantifizierbaren Nutzens sowie der Kosten zum Zeitpunkt der Einführung des Mana-
gementansatzes angeben. 

Ungleichung (6-3) gibt die kritische Grösse für den Wert des strategischen Nutzens an. 
Ist die rechte Seite der Ungleichung kleiner Null, reicht der mit der Einführung des 
Managementansatzes verbundene quantifizierbare Nutzen bereits für einen positiven 
Bescheid im Hinblick auf seine Einführung aus. Andernfalls gibt der Term Aufschluss 
dahingehend, wie hoch der strategische Nutzen des Managementansatzes mindestens 
sein muss, dass eine Einführung wirtschaftlich ist.  

Für die Einführung eines Managementansatzes mit seinem vergleichsweise schwer zu 
quantifizierenden Nutzen gilt mehr als für Sachinvestitionen, dass der Investor "seine 
Entscheidung rational und richtig getroffen [hat], sofern er seine Vorgehensweise bei 
der Informationsbeschaffung, bei der Beschreibung und der Bewertung der Konse-
quenzen Dritten gegenüber begründen und rechtfertigen [kann]. Das wird ihm gelin-

 
445 Die Berechnung des strategischen Nutzen ist insofern theoretisch, da sich die hierzu notwendigen Rechenope-
rationen infolge der mangelnden Quantifizierbarkeit zunächst nicht durchführen lassen. Die Berechnung des 
strategischen Nutzen dient aber als Denkmodell im Hinblick auf die Fragestellung, wie viel strategischer Nutzen 
– monetär ausgedrückt – der Managementansatz in Zukunft periodisch in etwa erbringen sollte, um sich „zu 
rechnen“. Vgl. Gleichung 6-3.

446 Die Unterschiede zur klassischen Kapitalwertmethode liegen in der Verwendung des Diskontsatzes. Abge-
zinst wird jeweils mit dem gewichteten Kapitalkostensatz, der sich im vorliegenden Modell im Zeitverlauf än-
dern kann, sich für quantifizierbare und nicht-quantifizierbare Nutzenarten unterscheidet und zusätzlich endogen 
ist. D.h. die Einführung des Managementansatzes hat einen Einfluss auf die Kapitalkosten des Unternehmens 
und damit den Kapitalwert des künftigen Nutzens und der Kosten. Vgl. hierzu Abschnitt 6.3.2 . 
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gen, wenn er systematisch und methodisch vorgeht [...]."447 Einen Überblick der Sys-
tematik zur Berechnung des (Kapital-)Werts der Investition in einen Managementan-
satz gibt Abbildung 6-2.

Abbildung 6-2: Einflussfaktoren Wirtschaftlichkeitsrechnung 
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6.2 Kostenmanagement 

Neben dem strategischen Interesse an einen Managementansatz ist die Verfügbarkeit 
der heute für die Einführung und künftig für den "Betrieb" des Managementansatzes 
benötigten Ressourcen eine weitere notwendige Bedingung. In den folgenden Ausfüh-
rungen wird vereinfachend davon ausgegangen, dass alle Kosten ex ante weitgehend 
quantifizierbar sind.448 

447 Vgl. Spremann (1996, S. 372). 

448 Es gibt demnach hier kein kostenbezogenes Äquivalent zum strategischen Nutzen. Dies ist nicht selbstver-
ständlich. Gerade im Zusammenhang mit Software-Projekten wird auf die Nicht-Quantifizierbarkeit gewisser 
Kosten eingegangen, z.B. die Abhängigkeit von einem IT-Anbieter, Software-Upgrade-Zyklen oder Systemstill-
stand. Vgl. Suhl (2004, S. 29). Diese Kosten müssen im vorliegenden Modell entweder quantifiziert oder ver-
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Gerade mittelständische Unternehmen nennen als Hauptgrund für den Verzicht auf den 
Einsatz eines Managementansatzes die mangelnde finanzielle und personelle Kapazität 
für dessen Einführung und Betrieb.449 Geringe Kosten sind also nicht nur eine hinrei-
chende Bedingung im Rahmen der Wirtschaftlichkeitsbetrachtung, sondern bereits ei-
ne notwendige Bedingung für den Einsatz des Managementansatzes. Daher ist eine 
zentrale Anforderung an einen Managementansatz, dessen Kosten so gering wie mög-
lich zu halten. 

Die nachstehend vorgestellte Systematik soll helfen, die zu erwartenden Kostenblöcke 
zu bestimmen. Die folgenden beiden Absätze geben einen Überblick über mögliche 
Kosten der Einführung (Investitionskosten) und des laufenden Betriebs sowie über 
Einflussmöglichkeiten auf die einzelnen Kostenblöcke. 

6.2.1 Implementierungskosten 

Allgemein besteht beim Einsatz von Managementansätzen in allen Unternehmen ein 
Interessenkonflikt zwischen einfacher Handhabung und wissenschaftlicher Perfektion.
Bei mittelständischen Unternehmen ist der Interessenkonflikt im Zweifelsfall immer 
zu Gunsten der einfachen Handhabung zu entscheiden. Die Mehrkosten wissenschaft-
licher Perfektion gerade bei der Einführung – z.B. durch aufwendigere Schulungen, 
komplexere Software, grössere Umstellungen bestehender Systeme – stehen meistens 
nicht im Verhältnis zum zusätzlichen Mehrnutzen eines theoretisch richtigeren Ansat-
zes. Es muss stets überprüft werden, ob der Aufwand der Einführung neuer Kennzah-
len durch den damit verbundenen Nutzen gerechtfertigt ist.450 

Dabei sind die Einführungskosten vermutlich die am besten prognostizierbare Variable 
in der eingangs aufgestellten Investitionsrechnung. Bei den abzuschätzenden Kosten 
ist es wichtig darauf zu achten, dass nur die Kosten in die Kalkulation einfliessen, wel-
che tatsächlich nach der Investitionsentscheidung anfallen. Entscheidungsvorbereiten-
de Kosten sind sunk costs, die unabhängig von der Entscheidung für oder gegen die 

 

nachlässigt werden. Es wird vermutet, dass diese Kosten gerade im Vergleich zum strategischen Nutzen ver-
gleichsweise gering ausfallen, sofern die Einführung gut geplant ist. 

449 Vgl. Bussiek (1994, S. 357). 

450 Beispielsweise müssen für eine Unternehmenssteuerung nach EVA oder CVA unterschiedliche Kennzahlen 
berechnet werden. Haspeslagh/Noda/Boulos weisen in ihrer empirischen Erhebung darauf hin, dass der Erfolg 
der Einführung eines wertorientierten Managementansatzes weniger von den verwendeten Kennzahlen als von 
der Implementierung abhängt. Vgl. Haspeslagh/Noda/Boulos (2001, S. 65ff.). 
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Einführung sind und somit nicht in die Bewertung einfliessen dürfen. Die Kosten las-
sen sich grob in die Blöcke Personal- und Sachkosten unterteilen. 

6.2.1.1 Personalkosten 

Zu den Personalkosten sind alle Kosten zu zählen, die Mitarbeiter des Unternehmens 
im Rahmen der Einführung des Managementansatzes betreffen. Die Personalkosten 
können in einem mehrstufigem Prozess ermittelt werden: 

1. Ermittlung der beteiligten Mitarbeiter: Alle Mitarbeiter, die an der Einführung 
beteiligt sind, müssen erfasst werden. 

2. Ermittlung des zu investierenden Zeitaufwands pro beteiligtem Mitarbeiter: Es 
muss abgeschätzt werden, wie viele Stunden jeder beteiligte Mitarbeiter in die 
Implementierung erwartungsgemäss investieren wird.451 Wichtig ist gerade hier 
ein sinnvolles Gleichgewicht aus Genauigkeit und Aufwand der Erfassung zu 
finden. 

3. Ermittlung der Opportunitätskosten des Arbeitseinsatzes je Mitarbeiter: Es 
müssen die Kosten quantifiziert werden, die durch Verschiebung oder Verhin-
derung der bestmöglichen Arbeitsalternativen bestehender Mitarbeiter anfallen. 
D.h. es muss überprüft werden, welchen Nutzen der Mitarbeiter ohne die Inves-
tition für das Unternehmen vermutlich geschaffen hätte (sein Lohn ist dafür nur 
eine mögliche Approximation).452 

4. Ermittlung der Kosten für neue Mitarbeiter: Mitarbeiter, die im Rahmen der 
Einführung des Managementansatzes angestellt werden, müssen zu ihren jewei-
ligen Personalkosten in die Kalkulation einfliessen. Zu berücksichtigen sind 
auch die Kosten der Mitarbeitersuche und -auswahl. 

Für die Konzeption, Anpassung und Vorbereitung der Einführung des Managementan-
satzes sollte nur eine begrenzte Anzahl Mitarbeiter benötigt werden. Die Opportuni-
tätskosten der für Kommunikations- und Schulungsmassnahmen eingesetzten Arbeits-
kräfte sind möglichst gering zu halten. Daher darf die Handhabung des Management-

 
451 Es sollte jedoch nur die Zeit angerechnet werden, die auf die Investitionsentscheidung zurückzuführen ist. 
Arbeitszeit, die in Schulungen investiert wird, welche zwar für das Projekt notwendig sind, aber darüber hinaus 
positive Rückflüsse an das Unternehmen erwarten lassen (z.B. im Rahmen von Schulungen für die Anwendung 
von Standardsoftware), können nur anteilig zugerechnet werden. 

452 Die „Opportunitätskosten“ des Einsatzes von Mitarbeitern können geringer (z.B. Mitarbeiter, dessen Stelle 
gerade weggefallen ist) oder höher (z.B. Top-Vertriebsmitarbeiter) als ihr Arbeitslohn sein. 
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ansatzes nicht zu kompliziert sein. Die einfache Anwendbarkeit ist somit eine zentrale 
Anforderung. 

6.2.1.2 Sachkosten 

Zu den möglichen Komponenten mit der Einführung verbundener Sachkosten zählen: 

1. IT zur EDV-technischen Abbildung des Managementansatzes: Die Einführungs- 
und Folgekosten des Einsatzes von Software können nur selten voneinander ge-
trennt betrachtet werden.453 Daher ist es sinnvoll, alle vergleichsweise sicher in 
der Zukunft anfallenden Kosten des laufenden Betriebs bereits in die Einfüh-
rungskosten der Software zu integrieren. Eine denkbare Variante ist die Ver-
wendung der Total Cost of Ownership (TCO).454 Grundsätzlich gibt es zwei 
Ansätze für die Verwendung von Unternehmenssoftware: Entweder das Unter-
nehmen entwickelt eine eigene Software, die speziell auf die Anforderungen 
des Unternehmens abgestimmt ist oder es verwendet Standardsoftware von e-
tablierten Anbietern, die entsprechend den Bedürfnissen des Unternehmens an-
gepasst wird. Abbildung 6-3 gibt hierzu einen Überblick. Dabei wird insbeson-
dere mittelständischen Unternehmen unter Kosten-Nutzen-Gesichtspunkten der 
Rückgriff auf bereits vorhandene Standardsoftware empfohlen.455 

2. Integration in die bestehende IT-Infrastruktur: Sind die TCO für die Neuan-
schaffung quantifiziert, müssen die Kosten der Integration in die bestehende IT-
Infrastruktur ermittelt werden. Hierbei gilt es zu unterscheiden, welche Integra-
tionskosten für den einwandfreien Betrieb des Systems notwendig sind und 
welche anderen IT-Investitionen aufgrund von "Synergieeffekten" gleich mit-
durchgeführt werden sollen.456 

453 Softwareanbieter betreiben häufig eine Preispolitik, die eine Software im Einkauf (Anschaffungs- und Li-
zenzkosten) relativ günstig erscheinen lässt, deren Folgekosten in Form von Installations-, Anpassungs-, Bera-
tungs-, Wartungs- oder Supportkosten jedoch schnell die Gesamtkosten stark ansteigen lassen. 

454 Einflussgrössen der TCO sind beispielsweise Software-Lizenzverträge mit Lizenzgebühren, eine Analyse der 
notwendigen IT-Investitionen für Office-Software (Erfahrungswert: 10-20% der gesamten IT-Investitionen), 
Gewährleistungsansprüche (PK-Wartungsverträge mit IT-Dienstleistern), Kosten des Support (intern oder ex-
tern). 

455 Vgl. Suhl (2004, S. 71). Dabei ist darauf zu achten, dass die Standardsoftware den Bedürfnissen des jeweili-
gen Unternehmens gerecht wird. Offensichtlich war Wenko mit SAP überfordert, während Q-Cells bereits auf 
Excel-Basis einen Grossteil der benötigten Funktionalität erfolgreich abbilden konnte.  

456 Tatsächlich kann dieser Schritt sinnvoll sein, allerdings ist darauf zu achten, dass die Reorganisation inhalt-
lich weitestgehend abgeschlossen ist, bevor man sich an die EDV-technische Abbildung der neuen Organisation 
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3. Externe Beratungsleistung im Zusammenhang mit der Systemanpassung: Nicht 
nur für die Neuentwicklung, sondern auch für die Anpassung von Standard-
software benötigen die meisten mittelständischen Unternehmen externe Unter-
stützung von IT-Beratern. Mit dem sinnvollen Einsatz von Beratern ist es meist 
wie mit dem sinnvollen Einsatz von Software selbst: Es muss vorher genau spe-
zifiziert werden, welche Ziele erreicht werden sollen und wie – d.h. vor allem 
mit welchem Budget – die Berater beabsichtigen, diese Ziele zu erreichen. Bei 
SAP-Kunden werden die Implementierungskosten durch externe Berater häufig 
auf etwa 200% der eigentlichen Lizenzkosten taxiert.  

4. Hardware-Kosten für neue IT-Infrastruktur: Ein weiterer, im Regelfall gut 
quantifizierbarer Posten sind die Hardware-Kosten für die notwendige Infra-
struktur. Diese lassen sich schnell aus den Anforderungen der Software ableiten 
und resultieren aus notwendigen Erweiterungen bestehender Hardware, z.B. 
erweiterte Speicherkapazitäten, zusätzliche Rechnerleistung, mobile Endgeräte 
oder neue Netzwerkinfrastruktur.  

5. Leistungen für externe Managementberatungen: Die Einführung eines Mana-
gementansatzes muss mit einer Reorganisation von Teilen des Unternehmens 
und intensiven Schulungen einhergehen. In diesem Zusammenhang werden 
oftmals Unternehmensberatungen mit einem Fokus auf Strategie, Controlling, 
Organisation oder Personal beauftragt. Management-Berater können von der 
Zieldefinition über die Empfehlung von Kennzahlen bis zur Implementierung 
neuer Prozesse eingesetzt werden. Der notwendige Aufwand ist vor allem eine 
Funktion der Qualität der eigenen Mitarbeiter – insbesondere im Controlling 
und der strategischen Planung. 

Im Fokus steht die Niedrighaltung der TCO. Im Zweifelsfall sollte der Managementan-
satz über Standardsoftware und die bestehenden Buchhaltungs- und Rechnungsle-
gungssysteme abzubilden sein. Eigene Systementwicklungen sollten weitestgehend 
vermieden werden. Dadurch kann in der Regel der kostenintensive Einsatz externer 
Berater möglichst vermieden werden. Die anfallenden Hardware-Kosten sollten ver-
gleichsweise gering gehalten werden können. In vielen Fällen ist die Flankierung der 
Einführung eines Managementansatzes mit Prozessanpassungen und anderen organi-

 

und Prozesse macht. Was passiert, wenn man zuerst die Software einführt, musste Wenko in den vergangenen 
Jahren schmerzlich erfahren. 
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satorischen Massnahmen sinnvoll. Aus der Konzeption des Managementansatzes soll-
te klar werden, welche Massnahmen dies sein könnten. Ausserdem sollten sie so ein-
fach umzusetzen sein, dass keine oder wenig externe Beratung für deren Implementie-
rung benötigt wird. 

Abbildung 6-3: Zwei Möglichkeiten für den Einsatz von Software 

Problemanalyse

Spezifikation

Customizing Entwurf

IT-technische 
Realisierung Implementierung

Einführung / Betrieb

Pflichtenheft

Standardsoftware Eigenentwicklung

Für Mittelstand
empfehlenswert

Problem

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Suhl (2004, S. 71). 

6.2.2 Laufende Mehrkosten 

Die Positionen für die laufenden Kosten stimmen im Wesentlichen mit denen für die 
Einführungskosten überein.  

6.2.2.1 Personalkosten 

1. Ermittlung der beteiligten Mitarbeiter: Der Grossteil der Mitarbeiter sollte lang-
fristig von den Auswirkungen der Einführung des Managementansatzes profi-
tieren und somit "beteiligt" sein. Sicherlich wird es in einer Übergangsphase 
Anpassungsprobleme geben, die zu zusätzlichem Aufwand führen werden, z.B. 
um die für den Managementansatz notwendigen Informationen zu generieren 
oder zu verarbeiten. Diese Kosten fallen nach der Einführung an, sollten aber 
nach kurzer Zeit verschwinden. Eine Aufstockung der "nicht-produktiven" Be-
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reiche Controlling, Rechnungswesen und strategische Planung wird aufgrund 
deren für mittelständische Unternehmen typischerweise schwachen personellen 
Ausstattung vermutlich nicht zu vermeiden sein.457 

2. Ermittlung des zu investierenden Zeitaufwands pro beteiligtem Mitarbeiter: Im 
Controlling ist – je nach Unternehmensgrösse und -komplexität – dauerhaft von 
der Schaffung mindestens einer kompletten zusätzlichen Stelle auszugehen. An-
sonsten sollte der anfangs erhöhte Aufwand gegen die späteren Einsparungen 
aufgerechnet werden. 

3. Ermittlung der Opportunitätskosten des Arbeitseinsatzes je Mitarbeiter: Hier 
sind die Opportunitätskosten der zusätzlichen Arbeit nach Einführung des Ma-
nagementansatzes zu quantifizieren.458 

4. Ermittlung der Kosten für neue Mitarbeiter: Kosten für Mitarbeiter, die aus-
schliesslich im Zusammenhang mit dem Managementansatz eingestellt werden 
(neben Mitarbeitern im Controlling vielleicht auch Mitarbeiter in der EDV, im 
Finanz- und Rechnungswesen, im Personalbereich, im strategischen Manage-
ment, etc.), können direkt ermittelt werden, indem die Personalkosten und die 
personengebundenen Sachkosten addiert werden. 

Auf die zu erwartenden Mehrkosten im laufenden Betrieb ist im Vorhinein besonders 
zu achten, da sie bei unvorsichtigem Management unvorhergesehen stark ansteigen 
können. Geringe laufende Kosten müssen insbesondere durch eine minimale Bürokra-
tisierung von Abläufen und einen sinnvollen Detaillierungsgrad erreicht werden.459 
Des Weiteren muss der Managementansatz so konzipiert sein, dass die Betreuung kei-
ne Spezialisten oder teure Fachkräfte erfordert. Wie bereits angesprochen darf der An-
satz nicht zu sehr in wissenschaftliche Details gehen. 

6.2.2.2 Sachkosten 

1. IT zur EDV-technischen Abbildung des Managementansatzes / Integration in 
die bestehende IT-Infrastruktur: Wie bereits ausgeführt, sollten die Einfüh-

 
457 In allen untersuchten Fallunternehmen war der Controller gleichzeitig für die IT sowie das Finanz- und Rech-
nungswesen zuständig, teilweise auch für Personalfragen. Nur bei Q-Cells gab es zusätzlich einen studentischen 
Teilzeitmitarbeiter, der sich ausschliesslich mit Controllingthemen befasst hat. 

458 Im Zweifelsfall ist dieser Kostenblock zu vernachlässigen, da Erhebungsaufwand und Kostenhöhe nicht im 
richtigen Verhältnis stehen. 

459 Bussiek weist auf diese beiden Problemkreise im Zusammenhang mit der Einführung von Managementsys-
temen gesondert hin. Vgl. Bussiek (1994, S. 358). 
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rungskosten die gesamten TCO enthalten, da sich nur so unterschiedliche Soft-
warelösungen sinnvoll vergleichen lassen. Dennoch wird es Kosten geben, die 
noch nicht quantifiziert wurden und einer separaten Erfassung bedürfen.460 Dies 
sind insbesondere Kosten, welche die Integration der neuen Software in beste-
hende Systeme betreffen, sowie Kosten für leichte Modifikationen des Systems 
zur Abbildung geänderter Zielsysteme, Werttreiber oder Indikatoren. 

2. Externe Beratungsleistung im Zusammenhang mit der System- / Prozessanpas-
sung: Aufgrund der geforderten Flexibilität kann es auch im laufenden Betrieb 
zu weiteren Aufwendungen für externe Beratungsleistungen für Prozess- und 
Systemanpassungen kommen. 

3. Soft- und Hardware-Kosten für neue IT-Infrastruktur: Künftig neu einzurich-
tende Arbeitsplätze werden die neuen Hardware-Standards (siehe Einführungs-
kosten) erfüllen müssen. Dadurch steigen die personengebundenen Sachkosten 
unter Umständen an. Natürlich sollten hier nur die Kosten berücksichtigt wer-
den, die tatsächlich auf die Investition in den Managementansatz zurückzufüh-
ren sind.461 

Eine der zentralen Anforderungen an einen Managementansatz für mittelständische 
Unternehmen ist, dass er sich flexibel an das sich ändernde Zielsystem der entschei-
denden Anspruchgruppen anpassen kann. Daher werden auch nach der Einführung von 
Zeit zu Zeit System- und Prozessanpassungen notwendig sein. Bei der Entwicklung 
des Ansatzes und der ihn abbildenden EDV ist daher darauf zu achten, dass diese An-
passungen keine grossen Kosten verursachen. Insbesondere Aufwendungen für exter-
ne Beratungsleistungen sollten vermieden werden, indem das System unternehmensin-
tern oder im Rahmen eines Service-Vertrags administriert und leicht modifiziert wer-
den kann. 

6.3 Nutzensteigerung 

Es gibt nur wenige empirische Untersuchungen, die den Nutzen der Einführung von 
Managementansätzen ex post belegen. Beispielsweise wurde ein positiver Zusammen-

 
460 Bereits erfasst sein sollten: Installations-, Anpassungs-, Beratungs-, Wartungs- und Supportkosten.  

461 Nur weil die Einführung eines Soft- und Hardwareupgrades aufgrund der Einführung des Managementansat-
zes vorgezogen wurde, dürfen die daraus resultierenden höheren Kosten pro Arbeitsplatz nicht ewig fortgeführt 
werden. Zu berücksichtigen sind im Grunde genommen nur die Kosten, die mit dem Vorziehen des Upgrades 
einhergehen. 
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hang zwischen der Einführung der Balanced Scorecard und finanziellen Ergebnissen 
entdeckt.462 Kayser/Wallau (2003) stellen fest, dass erfolgreiche mittelständische Un-
ternehmen signifikant häufiger über eine schriftlich fixierte Unternehmensstrategie 
sowie eine permanente Liquiditätsplanung und eine systematische Investitions- und 
Finanzplanung verfügen.463 Diese Erhebungen deuten klar auf eine Korrelation zwi-
schen Unternehmenserfolg und strategischer und finanzwirtschaftlicher Planung 
hin.464 Gleichzeitig erschwert die Berücksichtigung einer Vielzahl von Anspruchs-
gruppen465 bei der Entscheidungsfindung eine zielgerichtete Unternehmensführung 
durch das Management. Wie bereits in Kapitel 2.1.1 dargelegt, kann dieser Mangel an 
eindeutigen Zielvorgaben Manager zu Moral Hazard verleiten. Dieses Verhalten führt 
zu einer Minderung von Unternehmenserfolg und –wert. Zusammengefasst sehen 
Theorie und Empirie ex post einen Zusammenhang zwischen Zieldefinition, Planung 
der Zielerreichung und dem Erfolg eines Unternehmens.466 

Der Nutzen eines Managementansatzes ist ex ante nie vollständig quantifizierbar.
Dennoch sollte man versuchen, den erwarteten Nutzen – wo möglich – in Zahlen zu 
fassen. Dazu ist eine Systematisierung des Nutzens in die Kategorien direkt, indirekt 
und nicht quantifizierbar sinnvoll. Inhaltlich entsteht der Nutzen eines Managementan-

 
462 Vgl. Davis/Albright (2001).  

463 In der Studie wurden mittelständische Unternehmen in fünf Erfolgskategorien eingeordnet. Anschliessend 
wurde analysiert, welches Verhalten der Unternehmen statistisch signifikante Auswirkungen auf die Einordnung 
in die Kategorie der „Spitzenunternehmen“ oder der „aufholenden Unternehmen“ hat. 70% der untersuchten 
„Spitzenunternehmen“ verfügten über eine schriftlich fixierte Strategie im Gegensatz zu 44% in der gesamten 
Stichprobe. Erfolg wurde in Abhängigkeit der Umsatz- und Mitarbeiterentwicklung sowie der Höhe der Umsatz-
rendite jeweils in den vergangenen drei Jahren definiert. Für die genaue Systematik vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 
166). Zu kritisieren an dieser Systematisierung ist v.a., dass Umsatz- und Mitarbeiterwachstum höher bewertet 
werden als Profitabilität. Ein Unternehmen, welches in dem Betrachtungszeitraum seine Umsatzrendite und sei-
nen Gewinn signifikant gesteigert hat, indem es Mitarbeiteranzahl und Umsatz senkte (z.B. durch Verkauf un-
profitabler Geschäftsbereiche), taucht in dieser Systematik als „leicht schrumpfendes“ Unternehmen auf – ge-
meinsam mit Unternehmen, die seit drei Jahren Verluste machen, deren Umsatz sinkt, die „aber“ keine Mitarbei-
ter abbauen. Die Systematik der Untersuchung lehnt sich an eine von Albach 1986 durchgeführte Studie an, in 
der unter anderem der Erfolg der Investitionspolitik von 463 mittelständischen Unternehmen auf Basis von Bi-
lanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen  der vergangenen zehn bis 20 Jahre zurückgegriffen wurde. Vgl. 
Albach (1987, S. 636ff.). 

464 Allerdings hat nach dieser Studie die unterschiedliche Berücksichtigung von Anspruchsgruppen keinen signi-
fikanten Einfluss auf den Unternehmenserfolg. Diese Aussage unterscheidet sich von neueren wissenschaftlichen 
Untersuchungen von börsennotierten Grossunternehmen. 

465 Ohne zu spezifizieren, wessen Ansprüche bei einer Interessenkollision bevorzugt berücksichtigt werden. 

466 Vgl. hierzu die Ausführungen in Kapitel 7. 
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satzes v.a. durch eine konsistente und flexible Abbildung messbarer Unternehmenszie-
le, durch eine höhere Effektivität und eine effizientere Allokation kritischer Ressour-
cen bei der Zielerreichung.  

Der quantifizierbare Nutzen eines Managementansatzes wird vor allem durch den 
wirtschaftlicheren Einsatz der im Unternehmen relevanten Ressourcen erzielt. Die hö-
here Wirtschaftlichkeit kann zwei Formen annehmen: Im Rahmen des Minimalprin-
zips können Kosten gesenkt werden, indem ein bestimmter Erfolg durch den geringst 
möglichen Ressourceneinsatz erreicht wird (höhere Effizienz, kostensenkender Cha-
rakter, direkt quantifizierbar). Bei Verfolgung des Maximalprinzips wird mit einem 
bestimmten Ressourceneinsatz der grösstmögliche Erfolg angestrebt (höhere Effektivi-
tät, ertragssteigernder Charakter, indirekt quantifizierbar).467 

Die Wirtschaftlichkeit des Managementansatzes wird entlang der für die Wertschöp-
fung des Unternehmens erfolgsrelevanten und damit "kritischen" Ressourcen disku-
tiert. Tabelle 6-1 gibt einen Überblick über die kritischen Ressourcen in den unter-
suchten Fallunternehmen. 

Tabelle 6-1: Kritische Ressourcen in den untersuchten Fallunternehmen 

Bedeutung für Unternehmen Kritische "Ressource" (Stand: Juni 2004) 
TTF Wenko Q-Cells 

Finanzkapital ++ + ++ 

Kunden O + O 

Mitarbeiter O O ++ 

Zulieferer  O ++ + 

Legende: ++ = Sehr wichtig, + = Wichtig, o = Unwichtig 
Quelle: Eigene Darstellung 

Bei den TTF ist die kritische Ressource eindeutig das eingesetzte (Finanz)Kapital. Der 
Eigentümer hat hier bestimmte Mindestrenditeansprüche. Werden diese nicht erfüllt, 
entzieht er dem Unternehmen durch den Verkauf von Waldflächen sukzessive Kapital, 
was eine Bedrohung des Unternehmensfortbestands darstellt. Bei Q-Cells stellt eben-
falls das Finanzkapital – neben seinem Humankapital – die für den Unternehmenser-
folg ausschlaggebende  Ressource dar. Das schnelle Wachstum erforderte mehrfach 
Investitionen in zweistelliger Millionenhöhe zum Auf- und Ausbau von Produktions-
kapazitäten. Das Wachstumstempo, die zur Finanzierung notwendige gute Bonität, die 
 
467 Vgl. auch Abbildung 6.2.
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herausragende Marktposition sowie die überdurchschnittliche Profitabilität von Q-
Cells sind dabei v.a. auf Know-how und Managementfähigkeiten, mit anderen Worten 
auf sein Humankapital zurückzuführen. Humankapital, in diesem Fall ausgedrückt 
durch das Gespür für Trends, Nachfrage und ein attraktives Produktsortiment, stellt 
auch bei Wenko die zentrale erfolgskritische Ressource dar. 

6.3.1 Ressourceneffizienz 

Der Nutzen durch geringeren Mitteleinsatz ist in der Regel am besten quantifizierbar. 
Den Nutzenpotenzialen durch effizienteren Ressourceneinsatz kommt daher im Rah-
men der Wirtschaftlichkeitsüberlegungen und Anforderungen an den Managementan-
satz nach den Kosten die grösste Relevanz zu. Dabei wird der Nutzen durch die Sen-
kung der Kapitalkosten – dem Preis für die kritische Ressource Finanzkapital – im an-
schliessenden Absatz 6.3.2 separat beleuchtet, da den Kapitalkosten im Zusammen-
hang mit wertorientierten Managementansätzen eine besondere Bedeutung zukommt. 

6.3.1.1 Kunden 

Der Managementansatz muss Hilfestellung leisten bei der Fragestellung, ob es mög-
lich ist, den gegebenen Absatz mit geringerem Mitteleinsatz pro Kunde zu realisie-
ren.468 Besonders wichtig ist die Kundenperspektive für Unternehmen mit einer – für 
mittelständische Unternehmen typischen – starken Abhängigkeit von einer geringen 
Anzahl Kunden.469 Das Management der Ressource Kunde wird in diesen Fällen zum 
Risikomanagement und elementar für den Fortbestand des Unternehmens. 

6.3.1.2 Mitarbeiter 

Humankapital wird inzwischen – insbesondere bei mittelständischen Unternehmen – 
als einer der zentralen Erfolgsfaktoren vieler Unternehmen anerkannt.470 Es kann ähn-
lich wie Finanzkapital als Ressource gesehen werden, die für den Unternehmenserfolg 
kritisch und knapp ist und daher explizit gemanagt werden muss. Entsprechend stellt 

 
468 Die Profitabilität pro Kunde zu erhöhen, wären insbesondere für Wenko und TTF denkbare Ansätze. Auch 
bei Q-Cells wäre eine Senkung der Vertriebskosten zu prüfen. Ein signifikanter Kostentreiber sind die Ver-
triebskosten momentan allerdings nur bei Wenko. 

469 Bei etwa 20% der mittelständischen Unternehmen macht der wichtigste Kunde alleine einen Umsatzanteil 
von über 30% des Gesamtumsatzes aus (bei 7,5% sind es sogar über 51% des Gesamtumsatzes). Die fünf wich-
tigsten Kunden machen bei 35,3% der mittelständischen Unternehmen einen Umsatzanteil von über 51% aus 
(bei etwa 63% sind es über 30% des Umsatzes). Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 121). 

470 Vgl. Kapitel 2.2.5 und 2.3.6.
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das Management von Humankapital ein wesentliches Element in dem zu entwickeln-
den Managementansatz dar. Gerade im für den Mittelstand besonders wichtigen 
Dienstleistungssektor sind die Personalkosten der zentrale Kostenblock. Der effiziente 
Mitarbeitereinsatz hat hier eine besondere Bedeutung. 

6.3.1.3 Zulieferer und deren Produkte 

Die Kosten der Bereitstellung betriebsnotwendiger Vorprodukte können auf verschie-
dene Weise gesenkt werden. Durch eine Senkung der Preise für die Zulieferprodukte, 
durch eine Erhöhung der Liefer- und Preissicherheit (Reduktion Unsicherheitskosten), 
durch niedrigeren Verbrauch der nachgefragten Rohstoffe sowie durch einen geringe-
ren (Personal)Aufwand bei der Eingangslogistik – jeweils bei gegebenem Nutzen des 
Ressourceneinsatzes. 

Sicherlich kann es weitere unternehmensspezifische Engpassressourcen (z.B. Qualität 
der Organisation, Prozesse) oder kritische Erfolgsgrössen (z.B. Wert von Marken) ge-
ben, deren explizite Berücksichtigung und Steuerung im Rahmen eines Management-
ansatzes gewünscht sind.471 Entsprechend muss der Managementansatz die Flexibilität 
haben, weitere zielrelevante Ressourcen zu berücksichtigen und in den Ansatz zu in-
tegrieren. 

6.3.2 Senkung der Kapitalkosten 

Einer der zentralen Unterschiede der in Abschnitt 6.1 zur Quantifizierung des Nutzens 
eines Managementansatzes im Gegensatz zur klassischen Investitionsrechnung nach 
der Kapitalwertmethode ist die Endogenität des Diskontsatzes (WACCq respektive 
WACCs). Der Managementansatz sollte nicht nur höhere Erträge und geringere Kosten 
im Rahmen der Unternehmensaktivitäten ermöglichen, sondern gleichzeitig die Finan-
zierungskosten senken. Dies bezieht sich sowohl auf die Kosten der Fremdfinanzie-
rung (v.a. durch Banken) als auch auf die Eigenkapitalkosten. Im Hinblick auf letztere 
wird unterstellt, dass sie häufig durch die persönlichen Renditeerwartungen/-
forderungen der Eigentümer bestimmt werden.472 

471 Siehe in diesem Zusammenhang die Ausführungen zum Intellektuellen Kapital. Vgl. Kapitel 2.2.5.

472 Eine stärkere (Finanz-)Marktorientierung der Eigentümer wird vermutlich mittelfristig dazu führen, dass sich 
diese über ihre persönlich getriebenen Renditeerwartungen hinaus zumindest eine „zweite Meinung“ durch den 
Finanzmarkt und die dort verbreiteten Modelle zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten – z.B. dem CAPM - 
holen werden. 
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6.3.2.1 Unsicherheit und Transparenz 

Die Kapitalkosten sind eine Funktion der Unsicherheit (des Risikos) zukünftig erwar-
teter Rückflüsse an die Kapitalgeber.473 Die Unsicherheit wird unter anderem durch 
die Verfügbarkeit und Qualität von Informationen bestimmt. In anderen Worten: die 
Transparenz hinsichtlich der bisherigen, derzeitigen und zukünftig zu erwartenden Un-
ternehmensentwicklung. Dabei haben Fremd- und Eigenkapitalgeber unterschiedliche 
Ansprüche. Grundsätzlich fordern erstere eine reibungslose Rückzahlung von Zins und 
Tilgung. Externe Eigenkapitalgeber verlangen i.d.R. eine risikoadäquate Verzinsung 
ihres eingesetzten Kapitals. Eigentümer-Unternehmer bilden ihre Verzinsungsansprü-
che dagegen sehr individuell.474 

Sowohl die Rückzahlung von Zins und Tilgung als auch die Eigenkapitalverzinsung 
sind mit Unsicherheit behaftet, wobei das Risiko und damit der Verzinsungsanspruch 
des (im Falle eines Konkurses nachrangig behandelten) Eigenkapitals in der Regel hö-
her ist. Die meist unterschiedlichen Interessen und die asymmetrische Informationsver-
teilung zwischen externen Investoren (Fremdkapital-, Eigenkapitalgeber) und dem 
Management eines Unternehmens erhöhen die Unsicherheit für die Investoren und 
damit deren Verzinsungsanspruch.475 Ein Managementansatz soll helfen, diese soge-
nannten agency costs für die schlechter informierteren Investoren zu reduzieren, indem 
er für sie Transparenz schafft.476 Weniger Unsicherheit seitens der Investoren führt 
demgemäss zu geringeren Verzinsungsansprüchen und niedrigeren Kapitalkosten. 

6.3.2.2 Zinsansprüche Fremdkapitalgeber 

In der Praxis wird die Zinshöhe für das eingesetzte Fremdkapital im Zuge von Basel II 
stärker bonitätsabhängig. Transparenz stellt hier ein Kriterium zur Bonitätsfeststellung 
im Rahmen eines Rating dar. Eine grössere Transparenz wird sich entsprechend in vie-

 
473 Im Zusammenhang mit Fremdkapital beispielsweise in Form von Bankkrediten unterstützt diese Aussage die 
Risikoabgeltungshypothese, wonach Banken sich zum Ausgleich für die Übernahme von Risiken eine unterneh-
mensindividuelle Risikoprämie im Zinssatz vergüten lassen. Während bislang eine Gültigkeit der Risikoabgel-
tungshypothese zugunsten der Risikonormierungs- oder Risikovermeidungshypothese eher verneint wurde, ge-
winnt die Risikoabgeltungshypothese im Zuge von Basel II an Relevanz. Zur Risikoabgeltungs-,  Risikonormie-
rungs- und  Risikovermeidungshypothese vgl. Spremann (1996, 296ff.).   

474 Vgl. Kapitel 7.2.3.

475 Auf die im Rahmen der Einführung von Ratings ohnehin an Bedeutung abnehmenden Sicherheiten zur Kom-
pensation des Ausfallrisikos bei der Bereitstellung von Fremdkapital für die Banken soll an dieser Stelle nicht 
eingegangen werden. 

476 Vgl. Kapitel 2.1.3. 
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len Fällen in einer höheren Bonität ausdrücken, die zu einem geringeren Risikozu-
schlag bei der Berechnung der Fremdkapitalzinsen führt. 

6.3.2.3 Renditeforderungen Eigenkapitalgeber 

Für Eigenkapitalgeber reduziert Transparenz ebenfalls die Unsicherheit künftiger Zah-
lungen des Unternehmens. Wie bereits ausgeführt, handelt es sich zwar in erster Linie 
um idiosynkratische Risiken.477 Im Gegensatz zu börsennotierten Grossunternehmen 
spielt das unternehmensspezifische Risiko bei mittelständischen Unternehmen im Zu-
sammenhang mit der Bestimmung der Kapitalkosten aber durchaus eine Rolle, wes-
halb dessen Senkung zu einer reduzierten Renditeerwartung bzw. zu geringeren Ei-
genkapitalkosten führt. Dabei ist davon auszugehen, dass auch Eigentümer-
Unternehmer durch einen Managementansatz mehr Transparenz (bei weniger "Bauch-
gefühl") über das von ihnen selbst geführte Geschäft erhalten und sich daher je nach 
Risikopräferenz ihre Renditeerwartung ändert.478 Bei Risikoaversion ist grundsätzlich 
davon auszugehen, dass unterdiversifizierte Eigentümer-Unternehmer bei symmetri-
scher Informationsverteilung eine höhere Renditeerwartung auf das eingesetzte Eigen-
kapital haben als besser (perfekt) diversifizierte Finanzinvestoren, da erstere eine 
Kompensation für das idiosynkratische Risiko fordern und nur solche Entscheidungen 
und Strategien unterstützen werden, die sie neben dem (nicht diversifizierbaren) 
Marktrisiko auch für das idiosynkratische Risiko kompensieren.479 

6.3.2.4 Anforderungen an Managementansatz 

Ein Managementansatz kann somit nicht nur externen Investoren helfen, sondern auch 
den Unternehmern, durch mehr Transparenz geringere Kapitalkosten für Investitionen 
und strategische Entscheidungen anzusetzen. Hierzu müssen vor allem folgende Vor-
aussetzungen erfüllt werden:  

 
477 Vgl. Kapitel 3.2.3. 
478 Die klassische Theorie nimmt an, dass alle Investoren risikoavers sind. Die tatsächlichen Risikopräferenzen 
von Eigentümer-Unternehmern sind bislang jedoch kaum erforscht. Ansätze aus der prospect theory und dem 
Gebiet der behavioural finance deuten jedoch eher darauf hin, dass die Risikopräferenz von sogenannten Refe-
renzpunkten abhängt. Im Bereich von Verlusten sind Investoren eher risikofreudig, im Bereich von Gewinnen 
eher risikoavers. Vgl. Kahneman/Tversky (1979). 

479 Diese Hypothese wurde empirisch untersucht: Es besteht ein signifikant positiver Zusammenhang zwischen 
Unterdiversifikation der Eigentümer und der Profitabilität ihrer Unternehmen. Dies ist einerseits darauf zurück-
zuführen, dass Eigentümer sich besser Projekte mit einer erwarteten Rendite aussuchen können, welche die Kos-
ten der Unterdiversifikation kompensieren. Andererseits kann die Ursache auch darin liegen, dass sie aufgrund 
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• Erfassung aller relevanten Stammdaten in guter Qualität  

• Einheitliche Definitionen von Finanzgrössen und Kennzahlen  

• Qualifikation des Führungspersonals und einer ausreichenden Anzahl an Mit-
arbeitern für die Erhebung, Interpretation und Kommunikation der Kennzahlen 

6.3.2.5 Quantifizierung des Nutzens 

Der negative Zusammenhang zwischen Transparenz und den Eigenkapitalkosten ist im 
Zusammenhang mit der Veröffentlichung von Unternehmensinformationen börsenno-
tierter Grossunternehmen empirisch untermauert.480 In der bestehenden Theorie gibt es 
allerdings noch keine praxistauglichen Ansätze zur direkten Quantifizierung des Nut-
zens von Transparenz, insbesondere bei mittelständischen Unternehmen. Diejenigen 
mit einer kontinuierlichen strategischen Finanz- und Investitionsplanung sind in der 
Regel erfolgreicher als Unternehmen ohne diese Transparenz schaffenden Instrumen-
te.481 Es ist davon auszugehen, dass dies vor allem auf bessere Entscheidungsgrundla-
gen bei Investitionen und Strategien zurückzuführen ist.482 

ihrer Rolle als Unternehmensleiter und Eigentümer, härter arbeiten, um den Erfolg sicherzustellen (insbesondere 
durch Unterdiversifikation einen deutlichen Anreiz dazu haben). Vgl. Müller (2004, S. 27ff.). 

480 Z.B. durch die Studie von Standard & Poors: „The amount of information companies provide in their annual 
reports is correlated to market risk and valuations. Companies with higher T&D [transparency and disclosure] 
rankings […] have lower market risk [...][and] tend to have higher price-to-book ratios […]. Our preliminary 
empirical findings indicate that companies can lower their cost of equity capital by providing higher transpar-
ency and disclosure.” Vgl. Patel/Dallas (2002, S. 4). Leider gibt diese Studie jedoch keine Auskunft darüber, wie 
stark die Eigenkapitalkosten durch mehr Transparenz gesenkt werden können. Ausserdem ist anzumerken, dass 
die Kausalität nicht geklärt ist: Sind Unternehmen erfolgreich, weil sie Transparenz gegenüber der (anlageinte-
ressierten) Öffentlichkeit schaffen oder schaffen sie Transparenz, weil sie erfolgreich sind? Gute Nachrichten 
werden in der Regel eher (transparenter) kommuniziert als schlechte. Vgl. hierzu auch Lenkmeyer (2001). 

Eine Studie des schweizerischen Marktes quantifiziert auf hoch-signifikantem Niveau den Eigenkapitalkosten-
vorteil durch hohe Qualität von Unternehmenspublizität mit 1,8% bis 2,4%. Die Ergebnisse haben auch Bestand, 
nachdem andere mögliche Einflussgrössen wie Risikocharakteristika, Unternehmensgrösse und Korrekturen für 
Verzerrungen durch Selbstselektion ausgeblendet wurden. Bei letzterem handelt es sich um eines der Hauptbe-
denken im Zusammenhang mit der untersuchten Hypothese. Vgl. Hail  (2002, S. 741ff.). 

Zu einem anderen Ergebnis kommt Cohen: “However, after accounting for the endogenety associated with the 
reporting quality choice, I find no significant evidence that firms choosing to provide financial information of 
higher quality enjoy a lower cost of equity capital.” Vgl. Cohen (2003,  S. 1). 

481 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 166). 

482 Der deutsche Gesetzgeber geht mit der Verabschiedung des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz von Un-
ternehmen (KonTraG) von einem negativen Zusammenhang zwischen Unternehmenstransparenz und Konkurs-
wahrscheinlichkeit aus. 
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Bei mittelständischen Unternehmen kann die Quantifizierung der Einsparungen bei 
den Fremdkapitalkosten am ehesten im Dialog mit den Banken oder externen Rating-
Agenturen ermittelt werden, da diese am besten beurteilen können, wie sich die erhöh-
te Transparenz auf die Bonität des Unternehmens auswirkt. Bezüglich der Eigenkapi-
talgeber sollten letztlich die Investoren – intern und extern – direkt befragt werden, 
was ihnen zusätzliche Transparenz wert ist, bzw. ob die damit verbundene reduzierte 
Unsicherheit zu geringeren Renditeanforderungen führt. Zu überlegen ist insbesonde-
re, ob die geringeren Kapitalkosten die zusätzlichen Kosten der Herstellung von 
Transparenz rechtfertigen.483 

6.3.3 Effektivität bei der Zielerreichung 

Ein Managementansatz soll zusätzlich zum sparsameren Ressourceneinsatz dazu bei-
tragen, die bestehenden Ressourcen effektiver484 einzusetzen, z.B. mit ihrer Hilfe mehr 
Umsatz respektive Gewinn (bei gleich bleibendem Mitteleinsatz, bzw. Kosten) zu ge-
nerieren. Entlang der bereits besprochenen Ressourcen kann dies eine grössere Anzahl 
profitablerer Kunden485, höhere Mitarbeiterproduktivität486 (Humankapital), ein höhe-
 
483 Nicht beachtet wurden in diesen Ausführungen Unternehmen, die etwas zu verbergen haben, d.h. ein Interes-
se haben, ihre Investoren uninformiert zu lassen. Für diese hat Transparenz häufig Nachteile. Auf ein weiteres 
Problem mit externen Investoren weist Cohen hin: Transparenz in Form der Bereitstellung proprietärer Informa-
tionen reduziert zwar Unsicherheit und daher u.U. die Kapitalkosten, kann aber gleichzeitig zu Wettbewerbs-
nachteilen des Unternehmens führen. Diese Überlegung ist nicht nur für öffentlich notierte Unternehmen berech-
tigt. Gerade innovative mittelständische Unternehmen, die in besonderem Masse von proprietären Informationen 
abhängen, weigern sich teilweise, sensitive Informationen an Banken oder Beteiligungsgesellschaften weiter-
zugeben. Als Grund wird die Vermutung geäussert, dass externe Investoren diese Informationen gerade in Kri-
sensituationen nicht vertraulich genug behandeln könnten. Vgl. Cohen (2003, S. 3). 

484 Unter der Effektivität wird die Wirksamkeit des Managementansatzes hinsichtlich der Erreichung der defi-
nierten Ziele – v.a. Wachstums- und Rentabilitätsziele, die sich positiv auf den Unternehmenswert auswirken – 
verstanden.  

485 Gerade bei mittelständischen Unternehmen sind die Kunden nach den Eigentümern die wichtigste An-
spruchsgruppe, die bei strategischen Entscheidungen berücksichtigt wird. Fast 80% der mittelständischen Unter-
nehmen messen der Berücksichtigung ihrer Kunden bei strategischen Entscheidungen sehr grosse bis grosse Be-
deutung bei. Nur den Interessen der Eigentümer kommt mit etwa 87% eine höhere Rolle zu Teil. Die Berück-
sichtigung der Mitarbeiter, Wettbewerber und anderer Anspruchsgruppen hat nur für etwa 60% oder weniger der 
Unternehmen eine grosse bis sehr grosse Bedeutung. Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 89f.). Es gibt jedoch auch 
Unternehmen, bei denen die Kunden keine „kritische Ressource“ sind. Dies kann z.B. an einem Verkäufermarkt 
liegen, in dem die Nachfrage schneller steigt als das Angebot (Fallbeispiel Q-Cells). Auch auf Märkten mit ho-
mogenen Produkten und einheitlichen Marktpreisen, zu denen eine relativ konstante Nachfrage besteht, die 
durch den einzelnen Marktteilnehmer nicht beeinflusst werden kann, spielen Kunden bei strategischen Entschei-
dungen eine untergeordnete Rolle (Fallbeispiel TTF). Bei Wenko werden die Kunden zwar nicht als kritische 
Ressource gesehen, da sich das Unternehmen in einer Marktnische mit einer wachsenden Anzahl loyaler Kunden 
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res Output pro Zulieferer(-Produkt)487 oder pro derzeit eingesetzter Betriebskapazitä-
ten sein.488 Zur Gewährleistung der Effektivität bei der Zielerreichung ergeben sich an 
den Managementansatz dabei die nachstehenden Anforderungen: 

Identifikation der wichtigsten Einflussfaktoren auf die Ziele: Für höhere Effektivität 
müssen die wichtigsten Einflussfaktoren auf die formulierten Unternehmensziele iden-
tifiziert werden. Sie sind derart in ein Zielsystem zu integrieren, dass das Management 
diese Faktoren beeinflussen kann, sich deren Beeinflussung nachweislich positiv auf 
die Ziele auswirkt und eine Verfolgung der Entwicklung in kurzen Abständen möglich 
ist.489 Die Einflussfaktoren sind meist operative Treiber (quantitativ: Kennzahlen), die 
durch qualitative Steuerungsgrössen (Indikatoren) ergänzt werden.490 Der Manage-
mentansatz muss helfen, die wirkungsvollsten der beeinflussbaren Treiber und Indika-
toren zu identifizieren, um dem Management die Entwicklung von Strategien zu deren 
Steigerung zu ermöglichen. Abbildung 6-4 zeigt eine entsprechende Systematisierung 
von Treibern und Indikatoren. 

 

bewegt. Allerdings tendiert der Vertrieb dazu, sich auf Kosten zu hoher Lagerbestände zu stark an den Wün-
schen der Kunden zu orientieren. Kennzahlen zur Steuerung des Vertriebs nach Deckungsbeiträgen auf Kunden-
ebene sind in diesem Zusammenhang als erster Schritt in Richtung einer verstärkten Kundenorientierung zu nen-
nen. 

486 Höhere Mitarbeitermotivation erfolgt in der Regel durch die Übertragung von stärkerer Verantwortung und 
Autonomie an die Mitarbeiter. Ein elementarer Bestandteil der zusätzlichen Motivation und Verantwortlichkeit 
ist die erfolgsabhängige Vergütung. Zu den positiven Auswirkungen der erfolgsabhängigen Vergütung im Rah-
men der Einführung eines Managementansatzes gibt es zahlreiche Studien. Vgl. z.B. Haspeslagh/Noda/Boulos 
(2001, S. 69ff.). Die Vorteile der erfolgsabhängigen Vergütung in mittelständischen Unternehmen ist zwar theo-
retisch fundiert, aber kaum empirisch überprüft. Vgl. Pankoke (2002, S. 231ff.). 

487 Zulieferer und ihre Produkte werden in Industrien, die von ihren Zulieferern und deren Produkten besonders 
abhängig sind, häufig bereits im Rahmen von Kooperationen in die Leistungserstellung eingebunden. Vgl. Kay-
ser/Wallau (2003, S. 154f.). 

488 Auf die Ressource Finanzkapital wird im Rahmen der Effektivität nicht separat eingegangen. Zentrales An-
liegen ist hier - wie im Rahmen der Effizienz in Abschnitt 6.1.3.2 ausgeführt - die Kosten der Finanzierung der 
Unternehmenstätigkeit möglichst gering zu halten.  

489 Vgl. Bussiek (1994, S. 358f.). 

490 Die Kombination aus quantitativen und qualitativen Einflussfaktoren ist zum Beispiel im Rahmen des Füh-
rungsinstruments Balanced Scorecard in einigen Grossunternehmen verbreitet. Zu den Vor- und Nachteilen der 
Balanced Scorecard vgl. Kapitel 2.3.6. Sie wird als Managementinstrument im industriellen Mittelstand bislang 
nur von etwa 7,4% der Unternehmen eingesetzt. Weitere 17% planten zum Zeitpunkt der Umfrage (2003) eine 
Einführung bis zum Jahr 2005. Der durchschnittliche Umsatz der Unternehmen, die dieses Instrument derzeit 
oder künftig einsetzen, liegt bei etwa 60 Millionen Euro, also eindeutig bei Unternehmen des grösseren Mit-
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Abbildung 6-4: Systematisierung zur Identifikation der wichtigsten Einflussfaktoren   

Messbare 
Auswirkung 

auf Ziele 

Beeinflussbarkeit 
durch Management

Managen /
Absichern

Besonders
Managen

Geringe
Priorität Überwachen

Ziel:
Fokussierung auf Treiber und
Indikatoren mit höchstem Einfluss
auf Unternehmensziele und Beein-
flussbarkeit durch Management

Hoch

Gering

Gering Hoch

Weg:
Konzentration des Managements auf
Strategien zur Leistungssteigerung
der identifizierten Treiber und
Indikatoren

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Rappaport (1999, S. 204). 

Vergleichbarkeit der Einflussfaktoren: Aufgrund der Globalisierung des Wettbewerbs 
ist eine weitere zentrale Anforderung an die Effektivität eines Managementansatzes 
die Vergleichbarkeit der relevanten Steuerungsgrössen – einerseits intertemporal in-
nerhalb des Unternehmens und andererseits intratemporal zwischen Unternehmen der-
selben Branche oder ähnlicher Struktur. Ein Unternehmen muss nicht nur absolut be-
trachtet gut sein, sondern im Vergleich zu seinen Wettbewerbern491 – dies gilt um so 
mehr, wenn es von externen, marktfähigen Ressourcen wie Kapital, Mitarbeitern, 
Kunden oder Lieferanten abhängig ist.492 

telstands. Interessant ist auch, dass das Instrument bei nur 5% der Familienunternehmen aber bei 13,1% der ma-
nagementgeführten Unternehmen eingesetzt wird. Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 91ff.). 

491 Für die kennzahlenbasierte Konkurrentenanalyse sind Portfoliomethoden nach wie vor in der Praxis sehr be-
liebt. Einen Überblick über die bedeutendsten „Portfolio-Matrizen“ und die dort verglichenen Kennzahlen gibt 
Porter (1992, S.447ff.). 

492 Besonders sinnvoll ist, sich mit Unternehmen in Bereichen zu vergleichen, in denen diese zu den besten ihrer 
Branche gehören (Benchmarking). Benchmarking ist im industriellen Mittelstand bereits recht verbreitet. 46,8% 
der befragten Mittelständler gaben an, Benchmarking zu betreiben, weitere 18,1% beabsichtigen, dieses Mana-
gementinstrument bis 2005 zu nutzen. In grösseren mittelständischen Unternehmen ist Benchmarking stärker 
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Ableitbarkeit steuerungsgerechter Teilaussagen: Es müssen steuerungsgerechte Teil-
aussagen ableitbar sein, um die Erfolgsträchtigkeit bestimmter Bereiche, Produkt- oder 
Kundengruppen analysieren zu können. Allerdings sind die Steuerungsgrössen nicht so 
zu zersplittern, dass der Blick auf das Wesentliche versperrt wird.493 Die Entwicklung 
von Zielgrössen kann bei mittelständischen Unternehmen mit Hilfe weniger Einfluss-
faktoren ausreichend beschrieben werden. Dies liegt im Wesentlichen in der ver-
gleichsweise geringen Komplexität des Geschäfts begründet.494 

Schnelle Reaktionen auf Veränderungen durch Flexibilität: Einer der zentralen Er-
folgsfaktoren mittelständischer Unternehmen ist die Flexibilität.495 Sie ist nicht nur 
hinsichtlich der Zieldefinition (siehe folgenden Abschnitt 6.3.4), sondern auch bezüg-
lich der Zielerreichung von Bedeutung und muss im Rahmen des Managementansatzes 
berücksichtigt werden. Strategien zur Erreichung bestimmter Ziele entstehen oft kurz-
fristig oder müssen in kurzer Zeit angepasst werden, da exogene Markteinflüsse dies 
erfordern. Auch unternehmensinterne Entwicklungen können erhebliche Flexibilität 
erfordern, insbesondere im Zusammenhang mit Krisen durch das Ausscheiden von 
Schlüsselpersonen.496 Gerade in Perioden starker Umbrüche muss der Managementan-
satz in der Lage sein, die Auswirkungen von Strategieentwicklungen und -
anpassungen auf die Erreichung der definierten Ziele sofort transparent zu machen und 
so eine schnelle Entscheidungsfindung zu unterstützen.  

 

verbreitet als in kleineren. Unternehmen, die Benchmarking betreiben, haben einen Durchschnittsumsatz von 
über 60 Millionen Euro, diejenigen, die es planen, liegen bei etwa 25 Millionen Euro. Vgl. Kayser/Wallau (2003, 
S. 91f.). Allerdings ist trotz der relativen Beliebtheit von Benchmarking nicht sichergestellt, dass sich aus den 
Unternehmensvergleichen systematisch Erkenntnisse für die interne Steuerung ableiten lassen. 
493 Vgl. Bussiek (1994, S. 358f.). 

494 Wie bereits angesprochen sind viele Mittelständler Ein-Produkt-Unternehmen mit einer homogenen Ziel-
gruppe. Daraus resultiert eine geringe Anzahl erfolgsrelevanter Einflussfaktoren. Dabei wird sich im Rahmen der 
Diskussion um die notwendige Effizienz eines Managementansatzes zeigen, dass eine Beschränkung auf die 
wichtigsten Einflussfaktoren notwendig ist. Ein zu kompliziertes System neigt letztlich eher dazu, die Effektivi-
tät eines Managementansatzes zu mindern. Vgl. hierzu Bussiek (1994, S. 357f.). 

495 Vgl. zur Bedeutung der Flexibilität bei der Konzeption von strategischen Planungsprozessen bei mittelständi-
schen Unternehmen Ackelberg/Arlow (1985, S. 62f.) sowie Kapitel 2.2.4 und Kapitel 3.3.2. 

496 Mittelständische Unternehmen sind meist personenbezogener als Grossunternehmen. Wichtige Personen sind 
aufgrund eines geringeren Institutionalisierungsgrads sehr viel schwerer austauschbar. Dies gilt für Mitarbeiter 
aller produktiven und nicht-produktiven Unternehmensbereiche. So gibt es verschiedene Studien zur Auswir-
kung des Verlusts von Schlüsselpersonen auf den Aktienkurs mittelgrosser börsennotierter Unternehmen in den 
USA. Vgl. Lerch (1992, 183ff.), Maher (1977, S. 377ff.). 
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Motivation der Mitarbeiter: Um den Erfolg eines Managementansatzes tatsächlich 
herbeizuführen, müssen alle unmittelbar betroffenen Mitarbeiter eines Unternehmens – 
insbesondere die Führungskräfte – von seinen Möglichkeiten überzeugt sein. Ein Ma-
nagementansatz kann immer nur so gut sein wie die Mitarbeiter, die ihn leben.497 Er 
soll helfen, das Engagement, die Flexibilität und die Kreativität der Führungskräfte 
und Mitarbeiter effektiv auf die Erreichung der definierten Ziele hinzulenken.498 

Reduktion des Konkursrisikos: In Bezug auf die Effektivität der Zielerreichung von 
Managementsystemen wurde im Rahmen der Fallstudien immer wieder ein Aspekt ge-
nannt, der sich von breiter diversifizierten Grossunternehmen unterscheidet: die be-
sondere Berücksichtigung von existenziellen Unternehmensrisiken. Ein Management-
ansatz für mittelständische Unternehmen ist letztlich nur dann effektiv, wenn das Kon-
kursrisiko verhindert oder zumindest signifikant reduziert wird. 

6.3.4 Strategischer Nutzen 

Eine zentrale Voraussetzung für erfolgreiches strategisches Management ist die Orien-
tierung an (langfristigen) Unternehmenszielen.499 Der Nutzen durch die explizite Ab-
bildung der Unternehmensziele ist indes schwer quantifizierbar. Die Methoden der 
klassischen Investitionsrechnung scheinen dafür ungeeignet zu sein.500 Dabei sollte 

 
497 Bei den Kosten wurden bereits Aufwendungen für notwendige Schulungen berücksichtigt. Diese sind für die 
erfolgreiche Implementierung des Managementansatzes von herausragender Bedeutung. Die Fähigkeiten der 
Mitarbeiter mittelständischer Unternehmen hinsichtlich der sinnvollen Verwertung von Führungs- und Control-
ling-Informationen wurde sowohl in den Fallstudien als auch in der Literatur bereits bemängelt. Daher muss auf 
die Schulung der Mitarbeiter zur Verwertung der Informationen, die ihnen durch den Ansatz zugänglich gemacht 
werden, besonderes Augenmerk gelegt werden. Ausführliches Unterstützungsmaterial muss den teilweise nicht 
optimal ausgebildeten Mitarbeitern zur Verfügung gestellt werden. 

498 Er muss sogar dazu führen, dass gemeinsam mit den Mitarbeitern aller Ebenen konkrete Zielvorgaben erarbei-
tet werden, auf deren Erreichen sie direkten Einfluss haben. Dies steigert das Verantwortungsgefühl und beschert 
regelmässig motivierende Erfolgserlebnisse. Neben dem positiven psychologischen Effekt sollte sich das Errei-
chen und Übertreffen von Zielvorgaben finanziell lohnen: Ein Managementansatz liefert oftmals die notwendi-
gen Voraussetzungen für eine erfolgreiche, leistungsabhängige Vergütung von Mitarbeitern. 

499 Im Zusammenhang mit der Einführung von Management-Support-Systemen wird die Wirtschaftlichkeit eines 
Systems über ihren Zielerreichungsgrad definiert. Dies setzt selbstverständlich die klare Formulierung von Ziel-
vorgaben voraus. Vgl. Gluchowski (1997, S. 338). Dieser Ansatz hat durchaus auch auf strategischer Ebene Gül-
tigkeit: Ein Managementansatz führt nur dann zu Nutzensteigerungen, wenn er einen Beitrag zum besseren Er-
reichen der Unternehmensziele leistet. 

500 Eine alternative Möglichkeit ist die Bestimmung des sogenannten Informationswerts, auf die hier jedoch nicht 
näher eingegangen werden soll. Der Informationswert berechnet sich aus der Differenz des Erwartungswerts 
einer Entscheidung, die mit zusätzlichen Informationen getroffen wurde abzüglich des Erwartungswerts der Ent-
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man davon ausgehen, dass es sich bei der Zielabbildung um ein Muss für jedes Unter-
nehmen handelt. Anforderungen an die Abbildung der Unternehmensziele für die 
Entwicklung und den Einsatz eines Managementansatzes umfassen:  

Gemeinsame Zieldefinition durch Entscheider: Sowohl aus bestehenden empirischen 
Studien als auch der explorativen Befragung im Rahmen der Kurzfallstudien wird 
deutlich, dass die klare Formulierung von Zielvorgaben durch die Führungs- und Auf-
sichtsgremien mittelständischer Unternehmen eine zentrale Voraussetzung für strategi-
sches und insbesondere an den Wertvorstellungen der Anspruchsgruppen orientiertes 
Management ist. Diese Anforderung mag selbstverständlich erscheinen. Es hat sich 
jedoch gezeigt, dass eine gemeinsame Zielorientierung in mittelständischen Unter-
nehmen eher eine Ausnahme ist.  

Kommunikation eindeutiger Ziele nach innen und aussen: Zunächst unabhängig da-
von, welche Ziele verfolgt werden, sollten diese nicht nur allen Eigentümern und Mit-
arbeitern des Unternehmens, sondern auch den externen Anspruchsgruppen bekannt 
sein. Mittelständische Unternehmen neigen dazu, ihre Ziele entweder nicht explizit zu 
formulieren, oder auf Ebene des Eigentümers und der Geschäftsführung ausgearbeitete 
Ziele nicht ausreichend zu verankern.501 

Flexibilität hinsichtlich Zielanpassungen: Eine wichtige Anforderung an einen Mana-
gementansatz für mittelständische Unternehmen ist die Flexibilität, sich an verschie-
dene Unternehmensziele anpassen zu können. Unternehmen, die sich z.B. in unter-
schiedlichen Phasen ihres Lebenszyklus, Branchen oder Grössenklassen bewegen, ha-
ben auch unterschiedliche Ziele. Diese können sich im Zeitverlauf ändern, wobei ope-
 

scheidung, ohne Zugriff auf die zusätzlichen Informationen. Diese Differenz drückt den Wert der Information 
aus. Dieser ist nur dann positiv, wenn der Erwartungswert mit der Information höher ist als ohne und es sich bei 
den Opportunitätskosten um einen entgangenen Gewinn und keinen Verlust handelt. Vgl. zu den Methoden der 
Informationswertbestimmung Nagel (1990). 

501 In den drei Kurzfallstudien wurden die Defizite mittelständischer Unternehmen hinsichtlich der Zielorientie-
rung deutlich: Wenko hat kein explizites Unternehmensziel, TTF hat ein explizites, in Zusammenarbeit mit dem 
Eigentümer, der Geschäftsführung und einer externen Unternehmensberatungsgesellschaft erarbeitetes Wirt-
schaftsziel, welches jedoch auf operativer Ebene nicht konsequent umgesetzt wird. Q-Cells vertritt ein eindeuti-
ges Wirtschaftsziel nach aussen, nach innen ist dieses Ziel weitestgehend unbekannt, es wird aber nach einem 
Plan gesteuert, der dieses Ziel implizit erreicht. 

In der Untersuchung von Kayser/Wallau gaben etwa 55% der zu den unternehmerischen Zielen und der Unter-
nehmensphilosophie befragten Unternehmen an, dass sie über ein schriftlich fixiertes Unternehmensleitbild ver-
fügen. Ebenfalls 55% haben eine schriftlich fixierte Strategie. Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 82ff.). Die Erkennt-
nisse aus den Fallstudien deuten jedoch darauf hin, dass es durchaus Leitbilder, schriftliche Zielvorgaben und 
Strategien gibt, diese aber auf operativer Ebene oftmals unbekannt sind. 
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rative Ziele noch wechselhafter als die strategischen Ziele sind. Anzustreben ist ein 
System, welches flexibel genug ist, Transparenz hinsichtlich der Auswirkungen des 
Strebens nach bestimmten Sach- oder persönlichen Zielen der Anspruchsgruppen auf 
das primär verfolgte strategische Ziel zu schaffen. 

Messbarkeit der Zielerreichung: Um den Nutzen eines Managementansatzes quantifi-
zierbar zu machen, ist es wichtig, dass die festgelegten Ziele messbar gemacht werden. 
Messbarkeit ist die Voraussetzung der Beurteilung von Wirtschaftlichkeit und somit 
den besser quantifizierbaren Nutzenarten. Am Ende einer Betrachtungsperiode muss 
nicht nur klar sein, ob ein Ziel erreicht wurde oder nicht, sondern in welchem Ausmass 
es erreicht wurde. Nur dann kann das Unternehmen zukunfts- und zielorientiert ge-
steuert werden. Messbar bedeutet auch, dass Transparenz darüber herrscht, welche der 
untergeordneten Ziele zum jeweiligen Ergebnis geführt haben. 

6.4 Zusammenfassung Anforderungskatalog an einen Management-
ansatz 

Wirtschaftlichkeit ist die zentrale Anforderung mittelständischer Unternehmen an ei-
nen Managementansatz. Wie gezeigt wurde, lassen sich die Einführungskosten und 
laufenden Kosten sowie die Nutzeneffekte aus Effizienz und Effektivität des Ressour-
ceneinsatzes unterschiedlich gut prognostizieren. Die Quantifizierung des strategi-
schen Nutzens fällt dagegen schwerer. Es ist allerdings davon auszugehen, dass dieser 
einen nicht unerheblichen Anteil am Gesamtnutzen des Managementansatzes hat.  

Tabelle 6-2 gibt analog zu dem in Abbildung 6-1 dargestellten Entscheidungsbaum ei-
nen Überblick über die Abfolge der Entscheidungsschritte im Hinblick auf die Einfüh-
rung eines Managementansatzes. Hieraus leiteten sich die Anforderungen an die Ein-
führung des Managementansatzes ab inklusive ihrer jeweiligen Priorität. Ausnahme 
bildet dabei der strategische Nutzen. Während er im Hinblick auf eine etwaige Einfüh-
rung eines Managementansatzes nur dann entscheidungsrelevant ist, wenn sich das 
Vorhaben nicht ohne seine Berücksichtigung bereits "rechnet", stellt die Abbildung 
klarer Zielvorgaben – wie bereits angesprochen – dennoch eine unabdingbare Voraus-
setzung dar und geniesst entsprechend oberste Priorität. 
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Tabelle 6-2: Priorisierung der Anforderungen an einen Managementansatz 

Prio Entscheidung Anforderungen Managementansatz 

�

Notwendige Ressourcen vorhanden 
oder Bereitstellung wirtschaftlich – 
für Implementierung und laufenden 
Betrieb? 

Geringer Aufwand für die Einführung 
und den laufenden Betrieb v.a. 

• geringe Personalkosten 

• geringe Sachkosten 

�
Direkt quantifizierbarer Plan wirt-
schaftlich oder relevante Grössen po-
sitiv beeinflussbar? 

Hoher direkt berechenbarer Nutzen 
durch sparsameren Einsatz kritischer 
Ressourcen wie 

• Finanzkapital, 

• Mitarbeiter, 

• Zulieferprodukte, 

• kundenbezogene Ausgaben und 

• Betriebskapazitäten 

�
Indirekt quantifizierbarer Plan wirt-
schaftlich oder relevante Grössen po-
sitiv beeinflussbar? 

Hoher indirekt berechenbarer Nutzen 
durch "Ressourceneffektivität", d.h. 
höheren Zielerreichungsgrad (v.a. Um-
satz, Gewinn) bei gegebenem Res-
sourceneinsatz. 

�*

Strategischer Nutzen bereits grösser 
als negatives Ergebnis aus (quantifi-
zierbarer) Wirtschaftlichkeitsrech-
nung, bzw. positiv beeinflussbar? 

Strategischer Nutzen durch 

• klare und eindeutige Zielvorga-
ben (Priorität 1) 

• hohe interne & externe Trans-
parenz (Priorität 4) 

• verbesserte Wettbewerbspositi-
on (Priorität 4) 

* Abbildung klarer Zielvorgaben ist eine notwendige Voraussetzung und daher mit hoher Priorität aber geringen 
direkt quantifizierbaren Nutzen einzustufen. 
Quelle: Eigene Darstellung 

Konsistente, einheitliche und klar kommunizierte Ziele führen zu mehr Transparenz.
Diese werden von allen Anspruchsgruppen – nicht nur von den Kapitalgebern – mit 
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zusätzlichem Vertrauen belohnt. Zieltransparenz wirkt sich positiv auf fast alle Unter-
nehmensbereiche aus. Extern führt sie zu mehr Akzeptanz auf dem Personalmarkt e-
benso wie bei Kunden, Lieferanten und der Öffentlichkeit. Intern helfen klare Ziele der 
Identifikation der Mitarbeiter mit dem Unternehmen und seinen Zielsetzungen. Die 
Formulierung und Kommunikation von Unternehmenszielen ist ein wesentlicher Be-
standteil der Corporate Identity und eine Determinante des Unternehmenswerts.502 
Klare Unternehmensziele und Transparenz erleichtern darüber hinaus eine Fokussie-
rung des Geschäfts auf Kernkompetenzen und Märkte mit strategischen Erfolgspoten-
zialen. Dies sollte über die Möglichkeit einer besseren Informationsverarbeitung lang-
fristig zu einer Verbesserung der Wettbewerbsposition und somit dem nachhaltigen 
Fortbestand des Unternehmens führen. Im Hinblick auf die mit der Einführung eines 
Managementansatzes verbundenen Wirtschaftlichkeitsrechnung ist dieser strategische 
Nutzen nur insofern nachrangig, als seine Quantifizierung mit Schwierigkeiten und 
Unsicherheit verbunden ist. 

Liegt das Interesse an einem Managementansatz bei der Unternehmensleitung vor, gilt 
bei der Entscheidung für oder gegen eine Einführung als erstes zu prüfen, ob die für 
Implementierung und laufenden Betrieb notwendigen Ressourcen im Unternehmen 
überhaupt vorhanden sind respektive wirtschaftlich bereitgestellt werden können. Die-
se Frage wird umso eher zu bejahen sein, je geringer der mit der Einführung eines Ma-
nagementansatzes verbundene Aufwand ist. Hieraus ergibt sich als Anforderung die 
leichte Einführbarkeit und der unkomplizierte laufende Betrieb dieses Instruments der 
Unternehmensführung, was sich insbesondere in niedrigen, allein dadurch bedingten 
(Netto-) Personal- und Sachkosten niederschlagen muss.  

Stehen die Kosten und deren Finanzierung fest, liegt das Hauptaugenmerk auf dem di-
rekt quantifizierbaren Nutzen des Managementansatzes. Die definierten strategischen 
und operativen Ziele müssen mit einem geringst möglichen Mitteleinsatz erreicht wer-
den. Priorisiert werden sollte das Management der knappen Mittel entlang der Bedeu-
tung der Ressourcen für den Unternehmenserfolg, bzw. ihrer relativen Knappheit. 
Während manche Unternehmen primär von der externen Finanzierung – insbesondere 
durch Banken – und damit von der Höhe der Kapitalkosten abhängig sind, sind für an-
dere die Mitarbeiter, die Kunden, die Lieferanten und deren Produkte oder bestimmte 
Betriebskapazitäten die kritischen Erfolgsfaktoren. Die Bedeutung hängt einerseits von 
 
502 Die Corporate Identity dient der Kommunikation des Selbstverständnisses eines Unternehmens nach aussen 
und innen. Wesentlicher Bestandteil des Selbstverständnisses sind die Ziele des Unternehmens. Zur strategischen 
Bedeutung vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (1993, S. 707). 
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der Struktur der Unternehmen und andererseits von externen Markteinflüssen ("Kon-
junktur") ab. Beide Einflussfaktoren auf das effiziente Management knapper Ressour-
cen müssen in einem Managementansatz berücksichtigt werden können.503 Zentrale 
Anforderung ist hier, dass die Einführung eines Managementansatzes eine möglichst 
grosse Nettokosteneinsparung erwarten lässt. 

Im Falle, dass der direkt quantifizierbare Nutzen für die Wirtschaftlichkeit des Mana-
gementansatzes nicht ausreicht, ist der indirekt quantifizierbare Nutzen detailliert zu 
analysieren. Der Managementansatz muss zu einem effektiveren Ressourceneinsatz 
beitragen und damit zu einem höheren Zielerreichungsgrad. Aus dieser obersten Ziel-
setzung leiten sich folgende Teilanforderungen ab: Der Managementansatz soll Hilfe-
stellung im Hinblick auf die wichtigsten Einflussfaktoren auf die Ziele leisten, wobei 
die Einflussfaktoren intertemporal und intratemporal vergleichbar sein müssen. Es 
müssen sich steuerungsgerechte Teilaussagen ableiteten lassen, wobei Flexibilität für 
schnelle Reaktionen auf Veränderungen bestehen muss. Darüber hinaus soll der An-
satz die Mitarbeiter motivieren und das Konkursrisiko senken. 

Die Fallstudien bestätigen die grosse Bedeutung der Wirtschaftlichkeit für den Einsatz 
eines Managementansatzes. Die untersuchten Unternehmen haben in der Regel aller-
dings mit einer Quantifizierung des Nutzens grosse Schwierigkeiten. Nur bei Q-Cells 
wurde der strategische Nutzen so hoch eingeschätzt, dass die Einführung eines strate-
gischen Planungs-, Steuerungs- und Kontrollinstruments – gerade für die Befriedigung 
der Bedürfnisse der externen Kapitalgeber – als Notwendigkeit angesehen wurde.504 
Die TTF lässt sich hingegen eher von der derzeitigen Verfügbarkeit der benötigten 
Ressourcen leiten. Da der Forstbereich aus Sicht des Eigentümers keine angemessene 
Rendite erwarten lässt, werden keine grösseren Investitionen genehmigt. Entsprechend 
sind die finanziellen und personellen Ressourcen für die Einführung eines Manage-
mentansatzes stark begrenzt.505 Wenko hat die Einführung eines ERP-Systems hinter 

 
503 Die Analyse der für das jeweilige Unternehmen relevanten Ressourcen kann zu dem Ergebnis führen, dass 
weitere, bislang nicht identifizierte Ressourcen für das Unternehmen relevant sind. Der Ansatz sollte flexibel 
genug sein, weitere Engpassressourcen effizient steuern zu können. 

504 Q-Cells entschied sich für ein vergleichsweise kostengünstiges System, da dieses die formulierten Anforde-
rungen am wirtschaftlichsten erfüllen konnte. Schliesslich quantifizierte der Leiter des Controllings den Wert des 
Systems mit mindestens 50.000 Euro pro Jahr – ohne eine Investitionsrechnung vorgenommen zu haben. 

505 Personell steht eine Aufstockung des Controllingbereichs nicht zur Diskussion. Für die Einführung eines Ma-
nagementansatzes stehen Mittel in Höhe des Verfügungsrahmens des Controllers i.H.v. etwa 10.000 Euro zur 
Verfügung.  
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sich. Die SAP-Einführung hat inklusive der Unterstützung durch externe Unterneh-
mensberater mehrere Millionen Euro gekostet. Statt Nutzen wurden in den Folgejahren 
in erster Linie zusätzliche Kosten in Millionenhöhe verursacht, insbesondere durch 
fehlerhafte Planung, Konfiguration und Anwendung des Systems.506 

506 Wenko hat die Kosten im Zusammenhang mit der Systemeinführung erst Jahre später in den Griff bekom-
men. Eine genaue Quantifizierung der Kosten war auch ex post nicht möglich. Sicher ist jedoch, dass der Nutzen 
zum Zeitpunkt der Fallstudie deutlich unter den Kosten liegt.  
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7 Konzeption eines integrierten Managementansatzes für 
mittelständische Unternehmen 

Im vorliegenden Kapitel wird auf Basis der bestehenden Theorie, der induktiven Fall-
studien und der im vorangehenden Kapitel erarbeiteten Anforderungen ein integrierter 
Managementansatz für mittelständische Unternehmen entwickelt. Der Ansatz gibt in 
seinem normativen Teil zunächst vor, an welchen Zielen sich ein mittelständisches Un-
ternehmen orientieren sollte, um seinen langfristigen Fortbestand zu sichern (Abschnitt 
7.1). In Abschnitt 7.2 und 7.3 werden diese Zielvorgaben in einem integrierten Wert-
managementsystem, welches eine explizite Unternehmensführung und -steuerung in 
Abhängigkeit der für das Unternehmen kritischen Ressourcen ermöglicht, instrumen-
talisiert.507 Im Anschluss daran wird eine Entscheidungshilfe gegeben, die Anregun-
gen gibt, welche Variante des Managementansatzes für welche Art mittelständischer 
Unternehmen geeignet ist (Abschnitt 7.4).  

7.1 Normativ: Orientierung am finanziellen Wert für die Eigentümer 
(Eigentümerwert) 

In diesem Abschnitt wird erstens begründet, dass sich mittelständische Unternehmen 
primär an den Interessen ihrer Eigentümer ausrichten sollten (Abschnitt 7.1.1). Zwei-
tens sollten sich deren Ziele inhaltlich an der Wertentwicklung ihres Eigenkapitalan-
teils orientieren. Im Gegensatz zur klassischen Shareholder Value Theorie muss nor-
mativ aber keine Aussage getroffen werden, in welchem Ausmass das wertorientierte 
Ziel erreicht werden soll. Neben einer Maximierung des Eigenkapitalwerts ist entspre-
chend der persönlichen Präferenzen der Eigentümer ebenso eine Wert-Satifizierung 
oder Wert-Konservation denkbar (Abschnitt 7.1.2). 

7.1.1 Notwendigkeit der primären Orientierung an den Eigentümerinteressen 

Die überragende Bedeutung der klaren Formulierung und Kommunikation von Unter-
nehmenszielen für den erfolgreichen Einsatz eines Managementansatzes wurde bereits 

 
507 Der Begriff „System“ soll auf den instrumentellen Charakter der Ausführungen hinweisen. Es wird ein wert-
orientiertes Kennzahlensystem eingeführt, welches die Messung, Steuerung und Kontrolle des Unternehmens-
werts aus Sicht des Eigentümers ermöglicht. Das Wertmanagementsystem ist instrumenteller Teil des Wertma-
nagementansatzes, dessen normativer Teil in Abschnitt 7.1 dargestellt wird. 
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verdeutlicht.508 Es schliesst sich die Frage an, wer das Recht hat, diese Ziele zu 
bestimmen. In Grossunternehmen hat sich vielfach die Ansicht durchgesetzt, dass sich 
ein Unternehmen primär an den Interessen der (ökonomisch rationalen, risikoaversen 
und gut diversifizierten) Aktionäre orientieren sollte, deren Ziele sich rein monetär in 
Form von Risiko-Rendite-Relationen ausdrücken lassen.509 Unabhängig vom Inhalt 
der Ziele wird im Folgenden gezeigt, weshalb auch und gerade bei mittelständischen 
Unternehmen eine primäre Orientierung an den Interessen der Eigentümer für die 
Zielbestimmung notwendig ist. Dabei wurde in Kapitel 4 bereits darauf hingewiesen, 
dass die wissenschaftliche Literatur die primäre Eigentümerorientierung gerade bei 
KMU keineswegs als selbstverständlich ansieht. Vor allem aus dem Gebiet der Wirt-
schaftsethik kommen immer wieder Hinweise, dass mittelständische Unternehmen be-
sonders stark auf die Interessen anderer Anspruchsgruppen Rücksicht nehmen (soll-
ten).510 

7.1.1.1 Empirische Erkenntnisse 

Diese Hinweise lassen sich für Deutschland weder im Rahmen der in Kapitel 5 doku-
mentierten Fallstudien, noch breit angelegter quantitativer Erhebungen bestätigen. In 
den untersuchten Fallunternehmen herrschte unabhängig von Eigentümerstruktur, 
Branche und Lebenszyklusphase des Unternehmens einhellig die Meinung, dass sich 
ein Unternehmen ausschliesslich an den Interessen der Eigentümer zu orientieren ha-
 
508 Vgl. Kapitel 6.3.4.

509 Vgl. hierzu ausführlich Kapitel 2.1. Dabei ist darauf hinzuweisen, dass die Verbreitung des Shareholder Va-
lue Ansatzes in Deutschland länger gebraucht hat als im angelsächsischen Wirtschaftsraum. Bei einer Untersu-
chung der DAX 100 Unternehmen im Januar 1999 massen zwar bereits 78% der 40 antwortenden Unternehmen 
dem Shareholder Value Ansatz eine sehr grosse Bedeutung bei. Dies war eine deutliche Steigerung gegenüber 
drei früheren Studien aus den Jahren 1996 und 1997. Allerdings ist der Shareholder Value Gedanke bei vielen 
Unternehmen noch relativ jung: 19% der Unternehmen nutzen Shareholder Value Ansätze länger als vier Jahre, 
47% seit ein bis drei Jahren und 23% planen die Einführung erst, bzw. befinden sich in der Implementierungs-
phase. Weitere 11% sehen die Einführung wertorientierter Steuerungskonzepte nicht vor. Die Befragung zeigt, 
dass die Bedeutung des Ansatzes weiter steigt. Gleichzeitig stellte die Untersuchung deutliche Probleme bei der 
Implementierung des Shareholder Value Gedankens in deutschen Unternehmen heraus. Vgl. Achleitner/Bassen 
(2002, S. 620ff.). 

510 Vgl. die Ausführungen von Donckels (2000, S. 174) zur Notwendigkeit des Einsatzes des Stakeholder Value 
Ansatzes in Familienunternehmen. Der Begründer der Stakeholder Theorie, Edward Freeman, fordert ebenfalls 
eine Anwendung auf mittelständische Unternehmen. Vgl. Phillips/Freeman/Wicks (2003. S. 495). Des Weiteren 
sind zahlreiche Beiträge aus dem Journal of Business Ethics zu nennen, in das bezeichnenderweise seit 2004 das 
International Journal of Value-Based Management integriert wurde. Für Deutschland gibt es ebenfalls Studien 
zur überproportionalen sozialen Verantwortung, die mittelständische Unternehmen im Vergleich zu Grossunter-
nehmen tragen. Vgl. Maass/Clemens (2002). 
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be. Die Berücksichtigung anderer Anspruchsgruppen darf hiernach letztlich nur den 
von den Eigentümern gesetzten Zielen dienen. Die mit 1016 verwertbaren Antworten 
sehr viel breiter angelegte BDI-Studie des IfM (Institut für Mittelstandforschung) 
Bonn aus dem Jahr 2003 bestätigt diese Vermutung für den industriellen Mittelstand in 
Deutschland. Die Eigenkapitalgeber/Eigentümer sind mit Abstand die strategisch be-
deutsamste Anspruchsgruppe. Die Studie resümiert: "Dieses Ergebnis legt die Vermu-
tung nahe, dass in der Industrie der shareholder value zur alles beherrschenden Ein-
flussgrösse wird."511 Dabei ist die Dominanz der Eigentümer unabhängig von Alter, 
Rechtsform, Grösse und Eigentümerstruktur der Unternehmen und auch davon, ob die 
Unternehmen eigentümer- oder managementgeführt sind.512 Die Studie ist jedoch nur 
ein Indikator für die Bedeutung der Eigentümerinteressen bei der Formulierung von 
Unternehmenszielen, da nur nach der Berücksichtigung von Anspruchsgruppen bei 
strategischen Entscheidungen gefragt wurde, nicht aber danach, wer letztlich entschei-
det und welchen Einfluss die Erreichung der definierten Ziele hat.513 

Für die Operationalisierung des Managementansatzes im Abschnitt 7.2 ist es wichtig, 
mögliche Gründe für die zentrale Bedeutung der Eigentümer bei der Zieldefinition zu 
verstehen. Die Fallstudien geben dazu einige Anhaltspunkte: 

• Eigentümer (-Unternehmer) sind häufig der zentrale Erfolgsfaktor des Unter-
nehmens. Gleichzeitig tragen sie in der Regel das höchste Risiko. 

• Starker staatlicher Schutz möglicher weiterer Anspruchsgruppen (v.a. Mitarbei-
ter, Umwelt, Kunden/Verbraucher) schafft keine Anreize zu einer zusätzlichen, 
freiwilligen Berücksichtigung dieser Gruppen durch die Unternehmer. 

• Negativ empfundene wirtschaftspolitische und konjunkturelle Situationen redu-
zieren die Bereitschaft, andere Anspruchsgruppen in die Entscheidungsfindung 
oder die Gewinnverteilung einzubeziehen. 

• Externe Manager mittelständischer Unternehmen werden durch die Ansprüche 
von Kapitalgebern weitgehend dazu gezwungen, sich am Shareholder Value zu 
orientieren (oder dies zumindest vorzugeben). 

 
511 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 89). 

512 Vgl. ebenda, S. 89f. Als weitere wichtige Anspruchsgruppen werden vor allem Kunden und Mitarbeiter ge-
nannt. Ebenfalls bedeutend sind Wettbewerber und Fremdkapitalgeber. Lieferanten, staatliche Institutionen und 
öffentliche Medien hingegen haben im Regelfall nur eine mittlere bis keine Bedeutung. 

513 In Abschnitt 7.4 werden einige Hypothesen formuliert, die eine bessere Überprüfung des im Rahmen dieser 
Arbeit entwickelten Modells ermöglichen. 
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Die grosse Bedeutung des Eigentümer-Unternehmers für KMU wurde bereits in Kapi-
tel 3.2.1 beleuchtet. Eigentümer, die in die Geschäftsführung eingebunden sind, haben 
in der Regel einen Hang zu einem autokratischen, autoritären, patriarchalischen 
und/oder charismatischen Führungsstil, der in jedem Fall stark an der Führungspersön-
lichkeit orientiert ist.514 Der Eigentümer-Unternehmer trifft strategische Entscheidun-
gen oft alleine, wenn auch andere Parteien wie weitere Geschäftsführer, externe Bera-
ter (Steuerberater, Wirtschaftsprüfer, Banken, Managementberater), betroffene opera-
tive Einheiten oder Familienmitglieder in den Entscheidungsfindungsprozess einbezo-
gen werden.515 Diese Dominanz der Eigentümer-Unternehmer wird auch in den unter-
suchten Fallunternehmen deutlich. Die Ziele des Unternehmens bestimmen letztlich 
ausschliesslich die Eigentümer, alle anderen Parteien haben lediglich eine beratende 
Funktion. Diese Sichtweise haben nicht nur die Eigentümer selbst, sondern alle im 
Rahmen der Fallstudien befragten Parteien. Der Eindruck eines starken Shareholder 
Value Denkens im Mittelstand kommt der sozialen Realität offensichtlich näher als die 
in anderen wissenschaftlichen Forschungsarbeiten in den Vordergrund gestellte Stake-
holder-Orientierung. Gleichzeitig wird in den Fallstudien jedoch deutlich, dass die be-
fragten Unternehmen die Eigentümerwertorientierung noch nicht formalisiert haben 
und die operative Steuerung und Kontrolle der durch den Eigentümer vorgegebenen 
Ziele nur unzureichend erfolgt.516 

Auf eine Erläuterung der Stakeholder Theorie – keinem der Interviewpartner in den 
untersuchten Unternehmen war diese (namentlich) bekannt – reagierten fast alle Ge-
sprächspartner, von den Eigentümern über die externen Geschäftsführer bis zu den 
Controllern, mit Ablehnung.517 Die Berücksichtigung anderer Anspruchsgruppen hätte 

 
514 Im Gegensatz zu diesen personenorientierten Führungsstilen gibt es sachorientiertere wie den bürokrati-
schen, demokratischen, formellen, kooperativen, liberalistischen oder „Laissez-faire“ Führungsstil. Vgl. Gabler 
(1995, S. 1222f.). 

515 Wie wichtig der Einbezug weiterer Personenkreise bei strategischen Entscheidungen ist, zeigt eine Befragung 
des IfM. 97,7% aller Geschäftsführer mittelständischer Unternehmen – unabhängig davon, ob familien- oder 
managementgeführt – beraten alle strategische Entscheidungen mit drei bis vier verschiedenen Personen(-
kreisen), zu denen in den meisten Fällen der Steuerberater gehört. Vgl. Backes-Gellner, U. (2001, S. 8ff.). Diese 
Ergebnisse werden durch die Erkenntnisse aus den Fallstudien gestützt.  

516 Letztlich ist dieses Ergebnis konform mit den Erkenntnissen von Achleitner/Bassen für die DAX 100 Unter-
nehmen: Fast 80% der Unternehmen bekennen sich normativ zur Shareholder Value Orientierung, nur ein 
Bruchteil verwendet allerdings die theoretisch korrekten Steuerungsgrössen zur Umsetzung des Shareholder Va-
lue Ansatzes. Vgl. Achleitner/Bassen (2002, 633f.) 

517 Die Interviewpartner aus den Fallstudien verwiesen bei Erläuterung der Möglichkeiten zur Berücksichtigung 
anderer Anspruchsgruppen auf die derzeit schlechte wirtschaftliche Situation und den aus ihrer Sicht Hauptver-
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ausschliesslich den durch die Eigentümer vorgegebenen Zielen zu dienen. Kunden-, 
Mitarbeiter- und gesellschaftliche Orientierung stellen Mittel zur Erreichung definier-
ter Ziele dar.518 Als Begründung wurde in allen Unternehmen der starke Schutz der 
Anspruchsgruppen durch staatliche Regulierung genannt.519 Gerade in den Unterneh-
men, die ertragsschwächere Perioden durchlaufen (haben), würden arbeitsrechtliche 
Regelungen wie der Kündigungsschutz nicht nur die Wirtschaftlichkeit des Unterneh-
mens reduzieren, sondern teilweise den Unternehmensfortbestand gefährden. Fazit ist, 
dass die möglichen Anspruchsgruppen durch Gesetze bereits einen viel zu starken Ein-
fluss auf die Zielerreichung und teilweise auch auf die Zieldefinition (z.B. über Auf-
sichtsratmandate von Arbeitnehmervertretern) Einfluss haben.520 

7.1.1.2 Theoretische Argumentation 

Diese durch empirische Beobachtungen angestossenen Überlegungen lassen sich durch 
theoretische ergänzen. Grundsätzlich können die Argumente der Befürworter des Sha-
reholder Value Ansatzes für börsennotierte Grossunternehmen bezüglich der primären 
Orientierung an den Eigentümerinteressen auf mittelständische Unternehmen übertra-
gen werden. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf das alleinige Recht der Eigentü-
mer auf das Residuum des Unternehmens, wenn alle vertraglichen (expliziten) An-

 

antwortlichen: den Staat. (Dabei war Q-Cells in seiner Kritik an der Wirtschaftspolitik sehr viel verhaltener, da 
das Unternehmen selbst stark von staatlichen Förderungen profitiert hat. Eine über staatliche Verpflichtungen 
hinausgehende Umweltverantwortung wurde mit Verweis auf die restriktiven staatlichen Umweltschutzauflagen 
hinsichtlich der Emissionen bei der Produktion und die Vermarktung eines „grünen“ Produktes abgelehnt.) Die 
staatliche Wirtschaftspolitik in Deutschland wird als Hauptursache für zu hohe Steuern, Lohnnebenkosten und 
Umweltabgaben gesehen. Daher ist eine soziologisch oder ethisch motivierte zusätzliche Vergütung oder Ent-
scheidungseinbeziehung weiterer Anspruchsgruppen (Verbraucher, Staat/Gesellschaft, Mitarbeiter, Umwelt) bei 
der Zielformulierung oder strategischen Fragestellungen aus Sicht der Entscheider in mittelständischen Unter-
nehmen keinesfalls notwendig. In anderen Worten: Es entsteht teilweise der Eindruck, dass dort, wo nur wenig 
Gewinn erwirtschaftet werden kann, auch nichts zum Teilen übrig bleibt. Im Umkehrschluss hiesse dies, dass 
Unternehmen in Zeiten wirtschaftlicher Prosperität eher bereit wären, andere Anspruchsgruppen in die Entschei-
dungsfindung einzubeziehen, bzw. diese zumindest am Erfolg zu beteiligen. Wahrscheinlicher ist, dass Unter-
nehmenseigner zwar grosszügiger mit anderen Anspruchsgruppen teilen würden, aber auch dann keine Beteili-
gung der Anspruchsgruppen an der Zieldefinition zulassen. 

518 Damit konsistent ist die Beobachtung, dass Kunden die zweitwichtigste Anspruchsgruppe sind. Schliesslich 
haben sie oftmals den grössten Einfluss auf die Erreichung operativer Ziele, die den von den Eigentümern ent-
schiedenen strategischen Zielen untergeordnet sind. 

519 Dies sei insbesondere beim Mitarbeiter- und Umweltschutz der Fall.  

520 In diesem Zusammenhang wäre es äusserst interessant, die Beziehung zwischen gesetzlichen Regelungen 
zum Schutz bestimmter Anspruchsgruppen und deren (freiwillige) Berücksichtigung im Rahmen der Ziel- und 
Strategiedefinition durch die Unternehmen empirisch zu überprüfen. 
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sprüche anderer Anspruchsgruppen abgegolten sind.521 Hinzukommt ein weiteres Ar-
gument, welches von Gegnern des Shareholder Value Ansatzes (in Grossunterneh-
men), insbesondere den Vertretern der Stakeholder Theorie verwendet wird: danach 
sollten diejenigen Einfluss auf die Unternehmensziele haben, die aufgrund impliziter 
Ansprüche am meisten von (strategischen) Entscheidungen des Unternehmens betrof-
fen sind. Dies seien in erster Linie die Mitarbeiter und nicht die (ohnehin gut diversifi-
zierten) Anteilseigner. Bei KMU unterstreicht dieses Argument allerdings gerade die 
bevorzugte Bedeutung der Eigentümer(-Unternehmer), da diese – wie bereits mehrfach 
herausgestellt522 – typischerweise hochgradig unterdiversifiziert sind und einen signi-
fikanten Teil ihres Vermögens – Finanz- und Humankapital – im Unternehmen halten. 
Gleichzeitig bietet das Unternehmen ihnen und gegebenenfalls weiteren Familienmit-
gliedern einen Arbeitsplatz. Eigentümer-Unternehmer sind also sowohl als schlecht 
diversifizierter Eigentümer als auch als Mitarbeiter von den strategischen Entschei-
dungen des Unternehmens in besonderem Masse abhängig – explizit und implizit. Ent-
sprechend steht ihnen in einem deutlich stärkeren Ausmass als den Eigentümern bör-
sennotierter Unternehmen das Recht zur Zieldefinition und Verteilung des Residuums 
zu. Andererseits können neben den Eigentümern die anderen Anspruchsgruppen eine 
besondere Bedeutung für die Zielerreichung und damit den Unternehmenserfolg ha-
ben. Die Berücksichtigung der unterschiedlichen Anspruchsgruppen muss im jeweili-
gen Unternehmen individuell stattfinden. Basis für die Anerkennung von Ansprüchen 
können unterschiedliche Überlegungen sein.523 

Grundsätzlich werden zwei Möglichkeiten diskutiert, wie die Ansprüche weiterer 
Gruppen im Unternehmen berücksichtigt werden können. Die erste Möglichkeit wird 
u.a. von den Vertretern der Stakeholder Theorie formuliert. Sie fordern, dass ein Un-

 
521 Die Bedürfnisse der Fremdkapitalgeber werden durch Kreditverträge mit den entsprechenden Zins- und Til-
gungsverpflichtungen, die Kunden durch die mit ihnen geschlossenen Kauf-, Miet-, oder Leasingverträge, die 
Mitarbeiter durch die Arbeitsverträge, die Zulieferer durch die Lieferverträge und die Gesellschaft und Umwelt 
durch Steuern und Abgaben abgegolten.  

522 Vgl. v.a. Kapitel 3.2.3.

523 Spremann/Pfeil/Weckbach unterscheiden in diesem Zusammenhang drei Prinzipien: Vertreter des Sharehol-
der Value Ansatzes rechtfertigen die besondere Bedeutung der Eigenkapitalgeber mit dem Residualprinzip. Es 
besagt, dass letztlich diejenige Personengruppe strategisch entscheiden soll, welche die nach Abgeltung aller 
vertraglich gesicherter Ansprüche verbleibenden Risiken übernimmt, in der Regel die Eigenkapitalgeber. Eine 
weitere Möglichkeit ist, die Personengruppe mit dem grössten Einfluss auf das Unternehmen entscheiden zu 
lassen. Die letzte und pragmatischste Alternative ist, dass diejenigen entscheiden sollten, welche die kritischste 
(jederzeit zu entziehende) Ressource zur Verfügung stellen. Vgl. Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 47f.) 
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ternehmen so gemanagt wird, dass die Interessen und das Wohlbefinden aller An-
spruchsgruppen, die helfen können, die Unternehmensziele zu erreichen oder zu ver-
hindern, bei der Unternehmensführung berücksichtigt werden ("managing for stake-
holders").524 Die Berücksichtigung muss über den reinen Beitrag der Anspruchsgrup-
pen zur Maximierung des Werts für die Eigentümer hinaus gehen. Ihre Ansprüche 
müssten dabei bereits im Rahmen der Zielerreichung berücksichtigt werden, nicht erst 
im Anschluss in Form einer Verteilung des gemeinsam Erreichten. Eine Instrumentali-
sierung dieses Ansatzes scheint aufgrund seiner Komplexität insbesondere in mittel-
ständischen Unternehmen kaum möglich zu sein.525 Ausserdem ist zu vermuten, dass 
sich die Forderungen der Stakeholder Theorie nicht in der sozialen Realität mittelstän-
discher Unternehmen mit ihren in der Regel dominanten Eigentümern durchsetzen las-
sen.526 

Eine weitere Möglichkeit ist, sich bei der Unternehmensführung auf die Erwirtschaf-
tung nur einer Erfolgsgrösse – wie z.B. den Wert für die Eigentümer – zu konzentrie-
ren und in einem zweiten Schritt den Wertzuwachs unter den – auf Basis welcher Ü-
berlegungen und Theorien auch immer – berechtigten Anspruchsgruppen aufzuteilen.
Dabei ist es durchaus möglich, dass einigen Personengruppen im Rahmen der Erfolgs-
erwirtschaftung etwas (ihnen vermeintlich implizit Zustehendes) von den Eigentümern 

 
524 Vgl. Philipps/Freeman/Wicks (2003, S. 481). Trotz der Verallgemeinerung des Begründers der Stakeholder 
Theorie im Rahmen dieses Artikels bleibt der zentrale Kritikpunkt von Vertretern des Shareholder Value Ansat-
zes bestehen: Das gleichzeitige, zielorientierte Management unterschiedlicher Ansprüche unterschiedlicher 
Gruppen ist operativ kaum umsetzbar. 

“Managing for stakeholders involves attention to more than simply maximizing shareholder wealth. Attention to 
the interests and well-being of those who can assist or hinder the achievement of the organization’s objectives is 
the central admonition of the theory. In this way stakeholder theory is similar in large degree to resource depend-
ence theory (Frooman 1999; Pfeffer and Salancik 1978). However, for stakeholder theory, attention to the inter-
ests and well-being of some non-shareholders is obligatory for more than the prudential and instrumental pur-
poses of wealth maximization of equity shareholders. While there are still some stakeholder groups whose rela-
tionship with the organization remains instrumental (due largely to the power they wield) there are other norma-
tively legitimate stakeholders than simply equity shareholders alone.” 

525 Die beiden zentralen Anforderungen geringer Einführungs- und Betriebskosten. sowie die klare und eindeuti-
ge Zieldefinition könnten auf Basis der Stakeholder Theorie vermutlich nicht erfüllt werden. 

526 Jensen kritisiert das Managementinstrument Balanced Scorecard als Instrumentalisierung der Stakeholder 
Theorie. Diese Kritik bezieht sich allerdings in erster Linie auf die Mehrdimensionalität der Balanced Scorecard 
ohne zwischen den unterschiedlichen Dimensionen Prioritäten zu setzen. Die im Rahmen der Balanced Score-
card in der Regel verwendeten Dimensionen stimmen aber keinesfalls mit den unterschiedlichen Anspruchs-
gruppen überein, weshalb die Kritik zwar grundsätzlich berechtigt ist, aber die Balanced Scorecard keinesfalls 
als Instrumentalisierung der Stakeholder Theorie bezeichnet werden kann. Vgl. Jensen (2001, S. 310). 
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"weggenommen" wird, was ihnen im Anschluss im Rahmen der Verteilung wieder 
ausgezahlt wird.527 Eine eindeutige Zielfunktion sichert jedoch höhere Transparenz 
und reduziert Agentenkosten528, indem alle Anspruchsgruppen zunächst nur auf Basis 
der mit ihnen geschlossenen Verträge kompensiert und damit nachvollziehbar gerecht 
behandelt werden. Erst nach Messung ihres Erfolgsbeitrags werden zusätzliche Leis-
tungen verteilt.529 Ein Managementansatz muss daher definieren, welche Anspruchs-
gruppen bzw. Ressourcen welchen Beitrag zur Zielerreichung geleistet haben, damit 
die Eigentümer auf dieser Basis entscheiden können, ob und wie viel sie den am Er-
folg (Misserfolg) beteiligten Personengruppen ausschütten. Die am weitesten verbrei-
tete Variante der erfolgsabhängigen Kompensation einer Anspruchsgruppe ist die teil-
weise variable Vergütung von Führungskräften (Bonuszahlungen).  

In Abschnitt 7.2 wird ein Managementsystem entwickelt, das sich nicht auf die er-
folgsabhängige Abgeltung der (Führungs-)Mitarbeiter beschränkt, sondern weitere 
Anspruchsgruppen in die Erfolgsbeteiligung einbezieht. Ein solches Vorgehen sichert 
eine effiziente Ressourcenallokation durch Verwendung einer eindimensionalen Orien-
tierungsvariable (Wert für die Eigentümer). Gleichzeitig werden alle Anspruchsgrup-
pen motiviert, ebenfalls dieses Ziel zu verfolgen. Von erfolgreichem wertorientiertem 
Management können somit alle Anspruchsgruppen profitieren, selbst wenn diese nicht 
explizit in der Optimierungsfunktion eines Unternehmens berücksichtigt werden.530 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass sowohl auf Basis empirischer als auch theore-
tischer Betrachtungen die primäre Orientierung an den Interessen der Eigentümer in 
KMU die Regel sein sollte. Damit ist noch keine Aussage über den Inhalt der Ziele 
getroffen worden. Selbstverständlich kann ein Eigentümer verfügen, dass zumindest 
für gewisse strategische Entscheidungen andere Anspruchsgruppen nicht nur beratend, 
sondern entscheidend mitwirken können. Ein Managementansatz muss so konzipiert 

 
527 Z.B. kann im Rahmen einer betriebsweiten Streichung von Weihnachtsgeld ein Arbeitnehmer kurzfristig 
schlechter gestellt werden. Aufgrund eines (daraus resultierenden) höheren Jahresüberschusses und eines höhe-
ren Erreichungsgrads der vorab definierten Leistungsziele dieses Arbeitnehmers erhält dieser eine variable Ver-
gütung, die u.U. über seinem bisherigen Weihnachtsgeld liegt. Sicherlich gibt es auch Mitarbeiter, deren Er-
folgsbeitrag geringer ist und die daher insgesamt schlechter gestellt werden. 

528 Vgl. Kapitel 2.1.3.

529 Dieses Vorgehen entspricht nicht den Anforderungen der klassischen Stakeholder Theorie, da sie eine In-
strumentalisierung jeglicher Art ablehnt. Vgl. Philipps/Freeman/Wicks (2003, S. 481). 

530 Weder in Form einer Zielvariablen noch in Form einer einschränkenden Nebenbedingung, die über die ge-
setzlich garantierten Ansprüche hinaus geht. 



175

sein, dass er primär die Interessen und Ziele der Eigentümer zu erreichen versucht. 
Gleichzeitig muss er die Eigentümer dazu bringen, diese Ziele klar zu formulieren, un-
ternehmensweit zu kommunizieren und damit alle relevanten Anspruchsgruppen zu 
einem höheren Erfolgsbeitrag zur Zielerreichung zu motivieren. Welches diese Ziele 
sein können und sollten, wird im folgenden Abschnitt diskutiert. 

7.1.2 Unternehmenswert als geeigneter Bezugsrahmen 

Auf die Vorteile und grosse Verbreitung der Wertorientierung, bzw. -maximierung als 
strategischem Managementansatz für Grossunternehmen wurde bereits eingegangen, 
ebenso auf die Vorteilhaftigkeit der primären Orientierung an den Interessen der Ei-
gentümer in mittelständischen Unternehmen. Im Folgenden wird ausgeführt, warum 
auch mittelständische Unternehmen sich grundsätzlich an der Wertentwicklung ihres 
Unternehmens orientieren sollten und welche Alternativen beim Wertmanagement 
denkbar sind. 

7.1.2.1 Orientierung am Unternehmenswert  

Vorbereitend wird in diesem Zusammenhang auf die Problematik unterschiedlicher 
Arten von Unternehmenszielen und deren Eignung zur strategischen Steuerung von 
Unternehmen eingegangen. Theoretisch gibt es diesbezüglich zwei unterschiedliche 
Arten von Zielen. 

Ein Managementsystem für mittelständische Unternehmen sollte sich grundsätzlich an 
Formalzielen531 orientieren. Formalziele treffen sachungebundene Aussagen über ei-
nen angestrebten Erfolg. Beispiele für Formalziele sind Produktivität, Wirtschaftlich-
keit, Rentabilität, Stabilität und Liquidität.532 Die Organisationstheorie nennt als obers-
tes Formalziel von Organisationen das Überleben in ihrer Umwelt.533 Die Bedeutung 
dieses Ziels (langfristige Sicherung des Unternehmensfortbestands) für mittelständi-
sche Unternehmen lässt sich vielfach belegen. Voraussetzung für das Überleben er-
werbswirtschaftlich orientierter Unternehmen ist die Erwirtschaftung von Gewin-
nen.534 Managementansätze für mittelständische Unternehmen müssen somit zu einer 
nachhaltigen Gewinnerwirtschaftung beitragen und das Unternehmen operativ an die-

 
531 Zur Definition von Formal- und Sachzielen vgl. Fussnote 368.

532 Vgl. Bussiek (1994, S. 12).  

533 Vgl. March/Simon (1958, S. 65f., S. 109ff.). 

534 Vgl. Zimmermann: (2001, S. 38ff.). 
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sem Ziel ausrichten. Dabei "hat das Formalziel Gewinn Priorität vor den Sachzielen 
der eigentlichen Leistungserstellung."535 Der Gewinn ist also weniger ein eigenes Ziel 
als vielmehr ein Mittel zur Erreichung des übergeordneten Ziels Unternehmensfortbe-
stand. In Kapitel 2.1 wurde bereits dargelegt, dass die (kurzfristige) Orientierung an 
der Buchgrösse Gewinn nicht notwendigerweise zur nachhaltigen Gewinnerwirtschaf-
tung und somit zum langfristigen Erhalt eines Unternehmens beiträgt, im Gegenteil 
sogar kontraproduktiv sein kann.536 Gesucht sind also steuerbare Grössen, die mit dem 
langfristigen Unternehmenserhalt korrelieren. 

Wie bereits angesprochen belegen jüngere empirische Untersuchungen für den deut-
schen Mittelstand, dass die langfristige Steigerung des Unternehmenswerts zumindest 
das zweitwichtigste Unternehmensziel geworden ist,537 für managementgeführte Un-
ternehmen und industrielle (Gross-)Mittelständler mit mehr als 500 Mitarbeitern sogar 
das wichtigste.538 Die Ergebnisse aus den Fallstudien bestätigen die Aktualität der 
wertorientierten Führung im Mittelstand. Die strategischen Ziele von zwei der drei un-
tersuchten Unternehmen können als wertorientiert bezeichnet werden, eine Operatio-
nalisierung der Ansätze in Form eines Managementansatzes oder wertorientierten 
Controllingsystems hat bislang jedoch noch nicht stattgefunden.539 Empirisch gesehen 
ist die Wertorientierung in mittelständischen Unternehmen auf strategischer Ebene 
also vermutlich verbreiteter als bislang vermutet. Ansätze zu deren Operationalisie-

 
535 Vgl. Bussiek (1994, S. 13).  

536 Eine kurzfristige Gewinnorientierung kann z.B. zu einer falschen Investitionspolitik führen. Investitionen für 
die innovative Weiterentwicklung des Unternehmens werden verschoben, da die erwarteten Abschreibungen den 
(kurzfristigen) Gewinn schmälern. Nachhaltig sinnvolle Zukunftsinvestitionen werden nicht getätigt. Ein weite-
rer Kritikpunkt ist die fehlende Berücksichtigung der Eigenkapitalkosten. Es wird nicht berücksichtigt, zu wel-
chen Eigenkapitalkosten Gewinne erzielt werden, d.h. welche Kapitalbasis für einen gewünschten, risikobehafte-
ten Erfolg gebunden werden muss. 

537 Vgl. Kapitel 3.2.2.

538 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 84ff.). Überraschend ist, dass die kurzfristige Gewinnmaximierung für Mittel-
ständler unterschiedlicher Grössen und Führungsstrukturen das Ziel mit der geringsten Bedeutung ist. 

539 Bei den TTF kann aufgrund der implizit geäusserten Ziele von einem Werterhalt gesprochen werden, bei Q-
Cells durchaus von einer Wertmaximierung. Nur Wenko hatte zum Zeitpunkt der Fallstudie keine explizit wert-
orientierten Ziele formuliert. Bei keinem der Unternehmen erfolgt eine Operationalisierung der wertorientierten 
Ausrichtung. Diese strategische Wertorientierung bei gleichzeitig fehlenden oder unvollständigen Ansätzen zur 
korrekten Umsetzung erinnern an die empirischen Befunde zum Implementierungsstand der Shareholder Value 
Orientierung bei deutschen Grossunternehmen. Vgl. Achleitner/Bassen (2002, S. 633). 
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rung gibt es bislang weder in Theorie noch Praxis.540 Sie werden in Abschnitt 7.2 ge-
geben.  

Unternehmen können das Ziel des nachhaltigen Unternehmensfortbestands grundsätz-
lich mit Hilfe verschiedener Unterziele verfolgen. Da die gleichzeitige Verfolgung un-
terschiedlicher Ziele in vielen Fällen zu Zielkonflikten führt, ist das Anlegen einer 
Zielhierarchie notwendig. Die Verfolgung eines "primären" strategischen Ziels muss 
vor nachrangigen Zielen – deren Rangordnung ebenfalls festgelegt sein sollte – Vor-
rang haben. Dieses oberste Ziel sollte sich inhaltlich nur am Unternehmenswert orien-
tieren. Dies hat folgende Gründe: 

1. Der Unternehmenswertsteigerung ist faktisch bereits das zweitwichtigste Ziel 
mittelständischer Unternehmer.541 

2. Die Unternehmenswertorientierung ist empirisch gesehen positiv mit dem Un-
ternehmensfortbestand korreliert.542 

3. Der Unternehmenswert (equity value) drückt direkt den ökonomischen Wert ei-
nes Unternehmens für seine Eigentümer aus. 

4. Es gibt bereits eine Vielzahl erfolgreich operationalisierter Ansätze zur wertori-
entierten Unternehmensführung. 

7.1.2.2 Wertmanagementalternativen in mittelständischen Unternehmen  

Neben dem Inhalt spielen zwei weitere Dimensionen bei der Formulierung von Unter-
nehmenszielen eine zentrale Rolle: Dies ist einerseits das angestrebte Ausmass der 
Zielerreichung (Maximierung oder Satifizierung)543 und andererseits der zeitliche Be-
zug (kurz-, mittel- oder langfristig).544 Die Ausprägung dieser beiden Komponenten 

 
540 Einzige Ausnahme bildet das Instrument der Balanced Scorecard. Diese muss aber nicht notwendigerweise 
wertorientiert sein. Sie dient allgemein die Operationalisierung von Unternehmenszielen in einem konsistenten 
Zielsystem. Vgl. auch Kapitel 2.3.6.

541 Die Akzeptanz eines Ziels ist die zentrale Voraussetzung für die erfolgreiche Einführung eines Management-
ansatzes. Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 84ff.). 

542 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (1997, S. 20ff,). 

543 Die obigen Begriffe werden einerseits für die Beschreibung eines höchstmöglichen Zielerreichungsgrads 
(Maximierung) und andererseits für das Erreichen eines befriedigenden Anspruchsniveaus (Satifizierung) ver-
wendet. 

544 Die Wertorientierung per se ist als Formalziel im Einzelfall nicht konkret genug, da es die Dimensionen 
Ausmass der Zielerreichung und Zeit nicht berücksichtigt. In den Kurzfallstudien wurden einige mögliche For-
malziele genannt, z.B. die nachhaltige Erwirtschaftung einer „schwarzen Null“ (entspricht der langfristigen Er-
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hängt von den individuellen Präferenzen der Eigentümer ab. Wo die Unternehmens-
ziele bislang nicht wertorientiert formuliert sind, können die bisherigen Ziele häufig in 
einen wertorientierten Bezugsrahmen übersetzt werden. Abbildung 7-2 gibt einen Ü-
berblick zu den verschiedenen Optionen für wertorientiertes Management in mittel-
ständischen Unternehmen. 

Abbildung 7-2: Möglichkeiten für Wertmanagement in mittelständischen Unternehmen 
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Quelle: Eigene Darstellung 

Ein Managementansatz für mittelständische Unternehmen muss grundsätzlich die Fle-
xibilität haben, sich schnell an die unterschiedlichen Zielsetzungen der Eigentümer an-
zupassen. Daher ist es sinnvoll, die wichtigste Dimension des Unternehmensziels kon-
stant zu halten. Dadurch kann der Managementansatz bei Zieländerungen qualitativ 
unverändert bleiben. Änderungen beim Ausmass der Zielerreichung und beim zeitli-
chen Bezug haben nur quantitative Auswirkungen, d.h. in der Regel müssen die gene-

 

wirtschaftung eines Minimalgewinns in Höhe von Null), die langfristige Unabhängigkeit von externer Finanzie-
rung (entspricht einem Minimalgewinn in Höhe des Finanzierungsbedarfs des Unternehmens), die Maximierung 
der Eigenkapitalrendite (entspricht einer Maximierung des Verhältnisses von Gewinn zum Wert des Eigenkapi-
tals) und die langfristige Maximierung des Aktienwerts (hier kann nur von einer Korrelation zu der langfristigen 
Maximierung ökonomischer – nicht buchhalterischer – Gewinne gesprochen werden). 
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rischen und operativen Werttreiber nur in ihrer Höhe, nicht aber in ihrer grundsätzli-
chen Struktur und Hierarchie angepasst werden, d.h. das Zielsystem muss nicht verän-
dert werden. 

Zum einen können Eigentümer die Maximierung des Unternehmenswerts anstreben. 
Diese Zielsetzung unterscheidet sich grundsätzlich nicht von derjenigen des klassi-
schen Wertmanagements in börsennotierten Grossunternehmen. Bei kurzfristiger 
Wertmaximierung muss theoretisch zu jedem Zeitpunkt überprüft werden, ob der heu-
tige Wert für die Aktionäre durch die Fortführung oder den Verkauf des Unternehmens 
höher ist und es im zweiten Fall tatsächlich verkaufen.545 Bei der langfristigen Wert-
maximierung setzen die Eigentümer den potenziell zu verkaufenden Einheiten eine 
Frist, bis zu der sie den Eigenkapitalwert auf ein marktgerechtes Niveau steigern kön-
nen. Nur im Falle eines nachhaltigen Zurückstehens hinter den Renditeerwartungen 
der Eigentümer wird ein Verkauf gebilligt. Dabei ist eine Besonderheit im Zusammen-
hang mit der Wertmaximierung in mittelständischen Unternehmen die Berechnung der 
marktgerechten Eigenkapitalkosten.546 Sie werden über ein kapitalmarktunabhängiges 
Modell hergeleitet, welches an die Spezifika mittelständischer Unternehmen angepasst 
ist.547 Die Bestimmung der Eigenkapitalkosten erfolgt bei Grossunternehmen im Ge-
gensatz zu den im Folgenden beschriebenen Wertansätzen durch unternehmensexterne 
Faktoren.548 

545 Beim Shareholder Value Ansatz von Rappaport gilt die einfache Handlungsanweisung, dass wenn der Ver-
kaufspreis grösser ist als der DCF-Wert, ein Verkauf grundsätzlich wertmaximierend ist. Dies gilt nicht nur für 
das Unternehmen als Ganzes, sondern insbesondere für (vergleichsweise unprofitable) Teile des Unternehmens, 
die ein Käufer (aus seiner Sicht) profitabler betreiben kann. In diesem Fall bleibt jedoch der Wert von Realopti-
onen unberücksichtigt, weshalb es sinnvoll sein kann, Unternehmen(-steile) erst nach einem gewissen Zuwarten 
zu verkaufen. 

546 Im klassischen Wertmanagement für Grossunternehmen stellen die Kapitalkosten eine hurdle rate dar. D.h. 
ein Unternehmen schafft erst dann Wert, wenn die erwartete Eigenkapitalrendite bestimmter Strategien und Pro-
jekte über den Kapitalkosten liegt. Ziel ist hier grundsätzlich eine Maximierung der Eigenkapitalrendite (als ei-
nem der generischen Treiber des Unternehmenswerts). Liegt sie hingegen genau bei den Kapitalkosten wird 
letztlich Shareholder Value Konservation betrieben. Strebt man eine konstante Verzinsung in Höhe der hurdle 
rate „plus x“ an, so kann von einer Wertsatifizierung (auf höherem Niveau) gesprochen werden. Diese Strategien 
definieren Wert allerdings ausschliesslich in Abhängigkeit der theoretischen Verzinsungsansprüche der Kapital-
marktteilnehmer – eine für KMU nur teilweise zutreffende Annahme. Daher werden die im Folgenden darge-
stellten wertorientierten Unternehmensziele Shareholder Konservation und Satifizierung in Abhängigkeit des 
vom Eigentümer-Unternehmer geforderten Opportunitätszinses entwickelt. 

547 Vgl. Kapitel 7.2.1. 

548 Genau genommen sind die Faktoren nicht unternehmensextern, sondern „unternehmer-extern“, da nicht des-
sen Präferenzen für die Bestimmung der Eigenkapitalrendite ausschlaggebend sind. Diese externen Faktoren 



180

Auf Basis der Fallstudien und der untersuchten Literatur lassen sich zwei weitere, für 
die Abbildung der sozialen Realität im Mittelstand geeignetere Zielsetzungen definie-
ren. Der Unternehmensfortbestand kann einerseits als Werterhalt oder Shareholder Va-
lue Konservation in den wertorientierten Bezugsrahmen übersetzt werden. Ziel ist da-
bei der (reale) Werterhalt des Unternehmens (bzw. des Eigenkapitals) zu seiner lang-
fristigen Sicherung. Die Eigentümer streben eine reale Kapitalverzinsung von rK = 0%
an. Ihre Ansprüche sind mit der langfristigen Fortführung des Unternehmens befrie-
digt, sofern sich der Wert ihres Eigenkapitals dadurch nicht mindert. Dass es diesen 
Ansatz in einigen mittelständischen Unternehmen implizit gibt, ist unbestritten. Inte-
ressant ist vielmehr eine theoretische Erklärung für seine Existenz. Einer der Hauptur-
sachen ist vermutlich, dass die Voraussetzungen für das dem klassischen Shareholder 
Value Ansatz zu Grunde liegende CAPM nicht erfüllt sind: Eigentümer-Unternehmer 
sind in der Regel keine ökonomisch rein rational handelnden, risikoaversen, aus-
schliesslich monetär orientierten und perfekt diversifizierten Finanzinvestoren: 

1. Eigentümer-Unternehmer sind meistens unterdiversifiziert. Der Grossteil ihres 
jetzigen und zukünftigen (z.B. Arbeitseinkommen) Vermögens ist in ihrem Un-
ternehmen gebunden. Daraus resultiert ein höheres (schlecht diversifizierbares) 
Risiko. Dieses Risiko soll durch aktives Management reduziert werden.549 

2. Eigentümer-Unternehmer sind nicht rein monetär orientiert. Zahlreiche Studien 
belegen, dass viele Eigentümer gleichzeitig persönliche Ziele mit der Unter-
nehmensführung verbinden, sei es aus Traditionsbewusstsein (z.B. TTF), Fami-
lienorientierung (z.B. Wenko) oder anderen persönlichen Motiven und damit ih-
ren Nutzen direkt steigern.550 

können wie im CAPM das Marktrisiko enthalten. Andere Modelle, z.B. Mehrfaktormodelle können das erwarte-
te Risiko-Rendite-Profil auf Basis mehrerer Faktoren bestimmen, die mit dem Risiko des untersuchten Unter-
nehmens stärker korrelieren. 

549 Wie bereits angesprochen (vgl. Fussnote 479) hat Müller (2004) einen Zusammenhang zwischen Unterdiver-
sifikation und höherer Rendite in US-amerikanischen eigentümergeführten Unternehmen festgestellt. Zwei Ursa-
chen sind denkbar: 1. Ihre höhere Abhängigkeit lässt Eigentümer-Unternehmer (als Unternehmer) härter für den 
Unternehmenserfolg arbeiten. 2. Sie fordern (als Eigentümer) für das höhere Risiko (durch Unterdiversifikation) 
eine höhere Rendite. Dieses Verhalten lässt eher auf das Ziel der Wertmaximierung schliessen. Unabhängig von 
diesen Ergebnissen für die USA kann davon ausgegangen werden, dass es in Deutschland eigentümergeführte 
Unternehmen gibt, deren Ziel eher eine Minimierung des Risikos ist, z.B. durch unternehmensinterne Absiche-
rungsinstrumente wie Hedging, Diversifikation oder Verzicht auf riskante Investitionsprojekte. 

550 Vgl. Kapitel 3.2.2 und Gibson (2004, S.8). 
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3. Eigentümer-Unternehmer müssen keinesfalls in jeder Situation risikoavers sein. 
In manchen Situationen – bei einigen Unternehmern scheint dies situationsu-
nabhängig zu sein – stiftet riskantes (risikofreudiges) Verhalten mehr Nutzen 
als risikoaverses. Ein risikoneutraler Eigentümer fordert grundsätzlich keine 
Kompensation für das von ihm eingegangene Risiko in Form einer  Risikoprä-
mie. 

4. Ein risikoneutraler (oder wenig risikoaverser), nicht rein monetär orientierter 
oder schlecht diversifizierter Eigentümer-Unternehmer kann durchaus rational 
sein, und dennoch keine reale Verzinsung seines Eigenkapitals fordern. Einige 
Eigentümer-Unternehmer sind jedoch schlichtweg irrational und geben sich mit 
einem Werterhalt zufrieden – ohne dass diese Entscheidung rational nachvoll-
zogen werden kann. 

Unabhängig von den möglichen Gründen für den langfristigen Verzicht auf Eigenkapi-
talrendite ist der kurzfristige Verzicht, z.B. in einer Restrukturierungssituation, sehr 
viel häufiger und einfacher zu beobachten. Hier wird über einen relativ kurzen Zeit-
raum eine Nullverzinsung des Kapitals geduldet, um den Fortbestand des Unterneh-
mens zu sichern.551 Mittel- oder langfristig können sich dann wieder höhere Erwartun-
gen an die Wertentwicklung einstellen.552 

Eine aus Sicht der Eigentümer etwas anspruchsvollere Variante ist die Shareholder 
Value Satifizierung. Ziel der Eigentümer ist nicht nur der reale Werterhalt, sondern die 
Erwirtschaftung einer positiven realen Rendite durch das Unternehmen. Mit anderen 
Worten: Das eingesetzte Kapital soll zu einem festen Satz 0 < rS < ∞ verzinst werden, 
der eigentlich unabhängig vom Verzinsungsanspruch des Marktes ist. In Abgrenzung 
zu der klassischen Wertmaximierung kann man rS < rCAPM definieren, wobei rCAPM die 
(für mittelständische Unternehmen angepassten) erwarteten Eigenkapitalkosten bei 

 
551 Dieses Verhalten kann realoptionstheoretisch erklärt werden. Die Möglichkeit des Zuwartens hat trotz keiner 
oder sogar kurzfristig negativer Eigenkapitalverzinsung einen positiven Wert für den Eigentümer-Unternehmer, 
da er mit Hilfe neuer Informationen nach dem Zuwarten ggf. eine bessere Entscheidung unter weniger Unsicher-
heit fällen kann. 

552 Der Ansatz der Shareholder Value Konservation war z.B. bei Wenko zu beobachten. Der jetzige Eigentümer 
war bereit, im Rahmen einer relativ grundlegenden Reorganisation eine Nullverzinsung seines Kapitals (vermut-
lich sogar zeitweilig eine Negativverzinsung) zu akzeptieren, um das Unternehmen für die Übergabe an seine 
Söhne wieder „fit“ zu machen, um ihnen die Option der Wertschöpfung in der Zukunft zu erhalten. 
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Verwendung des CAPM beschreibt.553 Im Falle einer Wertsatifizierung streben die Ei-
gentümer also eine bestimmte Rendite an, die unter den marktabhängigen Eigenkapi-
talkosten liegt. Die Rendite rS wird durch die individuellen Renditeerwartungen der 
Eigentümer bestimmt, die sich wiederum – wie im vorangehenden Absatz geschildert 
– nicht an den restriktiven und teilweise realitätsfernen Annahmen des CAPM orien-
tieren muss. Eine ökonomische Interpretation der Wertsatifizierung ist beispielsweise 
das Ziel der Unabhängigkeit von externer Finanzierung. Wenn für das Fortbestehen 
(z.B. durch Wachstum) des Unternehmens Investitionen notwendig sind, sollten diese 
auf Basis der angestrebten Eigenkapitalverzinsung ausschliesslich innenfinanziert 
werden können. Somit ist einer häufig geäusserten Forderung mittelständischer Unter-
nehmer, nämlich der Unabhängigkeit von externen Investoren wie Banken oder Betei-
ligungsgesellschaften, Rechnung getragen. 

Diese inhaltliche Vereinfachung erleichtert die operative Umsetzung der unterschiedli-
chen Ziele mittelständischer Unternehmer erheblich. Nun können auf operativer Ebene 
Sachziele formuliert werden, die dem jeweiligen Formalziel Wertkonservation, Wert-
satifizierung oder Wertmaximierung untergeordnet sind und zu dessen Erreichen auf 
strategischer Ebene beitragen. Die Treiber unterscheiden sich durch die Übersetzung 
der unterschiedlichen Ziele in den wertorientierten Bezugsrahmen nur quantitativ.
Qualitativ kann dieselbe Werttreibersystematik für alle drei Zielsysteme verwendet 
werden. Diese wertorientierten Äquivalente populärer Ziele mittelständischer Unter-
nehmen sind einerseits sehr leicht verständlich und daher gut kommunizierbar. Aus-
serdem kann mit dieser Systematik flexibel auf Änderungen der Ziele reagiert werden. 
Somit sind zwei der in Kapitel 6 formulierten zentralen Anforderungen an die Unter-
nehmensziele – einfache Kommunizierbarkeit und Flexibilität – erfüllt. 

7.2 Die Berechnung des Eigentümerwerts als Ausgangspunkt des 
Wertmanagementsystems 

Trotz der aufgezeigten Notwendigkeit für wertorientiertes Management in mittelstän-
dischen Unternehmen wurde bis dato kein Managementansatz entwickelt, der den be-
sonderen Anforderungen dieses Unternehmenssegments ausreichend gerecht wird.554 

553 Schliesslich werden die rCAPM als marktabgeleitetere Verzinsungsanspruch im klassischen Wertmanagement 
verwendet. Das Ziel der Wertmaximierung wird erst erreicht, indem eine tatsächliche Kapitalverzinsung ange-
strebt wird, die unter den gegebenen Umständen maximal ist, zumindest aber über den rCAPM liegt. 

554 Vgl. Kapitel 4.2. Die Dissertation von Wortmann (2001) und der Beitrag von Achleitner/Bassen (2000) sind 
zwar erste Versuche in dieser Richtung, stellen aber weder das Primat der marktorientierten Wertmaximierung 
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Ausgangspunkt der Entwicklung eines Wertmanagementsystems für mittelständische 
Unternehmen ist die regelmässige Bewertung des (Eigenkapitals eines) Unternehmens 
nach einheitlichen und gleichbleibenden Bewertungsmassstäben. Nur so kann eine 
Wertsteigerung in einer Periode gemessen werden, da ein externer Indikator für den 
Unternehmenswert – wie die Marktkapitalisierung bei börsennotierten Unternehmen – 
fehlt. 

Der Unternehmenswert ist insbesondere bei mittelständischen Unternehmen stark von 
den individuellen Präferenzen des Eigentümers geprägt. Er bestimmt letztlich, was ihm 
sein Unternehmen zu einem bestimmten Zeitpunkt wert ist und wie der Wert für ihn 
gesteigert werden kann. Im Folgenden soll explizit nur der finanzielle Wert eines Un-
ternehmens für seine Eigentümer Basis der Überlegungen sein.555 In den meisten Fäl-
len wissen die Eigentümer jedoch nicht, was ihr Unternehmen wert ist und greifen für 
unterschiedliche Bewertungsanlässe zu unterschiedlichen Bewertungsmethoden.  

Als Entscheidungshilfe556 für die wertorientierte Unternehmenssteuerung werden in 
der Praxis in Grossunternehmen diskontierungsbasierte Bewertungsverfahren wie der 
DCF-Ansatz oder Übergewinnverfahren wie MVA bevorzugt.557 In der Theorie treten 
neuere Verfahren wie realoptionsbasierte und wissensbasierte Ansätze hinzu. Für mit-
telständische Unternehmen wird in der Theorie und zunehmend auch in der Praxis 
immer wieder das Ertragswertverfahren als diskontierungsbasierter Ansatz aufgrund 
seiner konzeptionellen Einfachheit empfohlen bzw. eingesetzt. Die Popularität dieses 

 

für mittelständische Unternehmen in Frage, noch wird die Möglichkeit der wertorientierten Berücksichtigung 
anderer, gerade für den Erfolg mittelständischer Unternehmen besonders kritischer Ressourcen (neben dem 
Sach-/Finanzkapital) beleuchtet. Dabei konzentriert sich der Beitrag von Wortmann insbesondere auf den norma-
tiven Teil des Shareholder Value Ansatzes, während Achleitner/Bassen ihr Augenmerk auf den instrumentellen 
Aspekt des Ansatzes legen. 

555 In einigen Fällen stellt der finanzielle Wert nur einen geringen Teil des Gesamtwerts des Unternehmens für 
den Eigentümer bzw. die Eigentümerfamilie dar. Die Befriedigung nicht-ökonomischer Ziele wie die emotionale 
Bindung zum Unternehmen, die soziale Verantwortung etc. können ebenfalls einen nicht unerheblichen Teil des 
Unternehmenswerts aus Eigentümersicht ausmachen. Diese sind allerdings in der Regel besonders schwer zu 
messen und werden u.a. deshalb in den folgenden Ausführungen vernachlässigt. 

556 Vgl. Kapitel 2.2.

557 Gemeint ist hier die Variante des MVA, die sich aus der Aufsummierung abdiskontierter zukünftiger ökono-
mischer Gewinne – wie  EVA oder CVA – errechnet. 
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Ansatzes wuchs praktisch proportional mit der zunehmenden Bedeutung des DCF-
Ansatzes in Grossunternehmen.558 

Im Folgenden wird daher ein modifiziertes DCF-Verfahren entwickelt,559 welches eine 
kapitalmarktunabhängige Bestimmung der Eigenkapitalkosten für mittelständische 
Unternehmen erlaubt. Dabei wird an der Struktur (Rechenformel) des klassischen 
DCF-Verfahrens (dem Entity-Ansatz)560 festgehalten. Sie stellt die Grundlage für das 
in den folgenden Abschnitten entwickelte ressourcenbasierte Übergewinnverfahren 
dar, welches den Besonderheiten (nicht-börsennotierter) mittelständischer Unterneh-
men Rechnung trägt.561 

In der Literatur gibt es unterschiedliche Auffassungen über die Anwendbarkeit des 
DCF-Ansatzes in mittelständischen Unternehmen. Achleitner/Bassen (2000) verwen-
den den Ansatz für ihre Konzeption des Shareholder Value in KMU, die sich aller-
dings kaum von der Verwendung des Ansatzes in Grossunternehmen unterscheidet. Im 
vorliegenden Ansatz wird die Kritik von Behringer (2001) aufgegriffen, der in der ka-
pitalmarktabhängigen Bestimmung der Eigenkapitalkosten das zentrale Hindernis für 
den Einsatz des DCF-Ansatzes sieht.562 Im Folgenden wird eine Version des DCF-

 
558 Wie bereits angesprochen wird letzterer für mittelständische Unternehmen deswegen als ungeeignet angese-
hen, da die Bestimmung der gewichteten Kapitalkosten (WACC) bei börsennotierten Unternehmen über ein Ka-
pitalmarktmodell (in der Regel das CAPM) erfolgt, für welches die Voraussetzungen eines Einsatzes in nicht-
börsennotierten Unternehmen nicht gegeben sind. Vgl. Kapitel 2.2.2.3. 
559 Das Verfahren könnte grundsätzlich ebenso gut modifiziertes Ertragswertverfahren genannt werden. Mit der 
Entscheidung für die Bezeichnung modifiziertes DCF-Verfahren soll vor allem die Wertmanagementorientie-
rung des Ansatzes betont werden.  

560 Der Entity-Ansatz stellt die weitverbreiteste Variante des DCF-Ansatzes dar und liegt auch dem in Kapitel 
2.3.1 dargestellten Werttreibermodell von Rappaport zugrunde. Der Ansatz ist im Wesentlichen dadurch charak-
terisiert, dass auf die Freien Cashflows vor Abzug von Fremdkapitalzinsen abgestellt wird, die entsprechend mit 
den gewichteten Kapitalkosten (WACC) diskontiert werden. 

561 Wichtig ist der Hinweis, dass sich dieses Verfahren nicht nur auf Unternehmen anwenden lässt, die zwar zum 
Betrachtungszeitpunkt nicht börsennotiert sind, aber einen Börsengang anstreben, sondern auch auf solche, die in 
privater Hand bleiben wollen und für die es keine geeigneten börsennotierten Vergleichsunternehmen gibt. In 
den im Kapitel 4.3 dargestellten Ansätzen von Wortmann (2001) und Achleitner/Bassen (2000) wird implizit 
davon ausgegangen, dass sich die mittelständischen Unternehmen, auf welche der Shareholder Value Ansatz 
angewendet werden soll, entweder in absehbarer Frist dem Kapitalmarkt öffnen werden oder sich mit anderen, 
an der Börse kotierten Unternehmen vergleichen lassen, sodass Vergleichsbetas für die Bestimmung kapital-
marktabhängiger Eigenkapitalkosten für das jeweilige Unternehmen abgeleitet werden können. Der im Folgen-
den dargestellte Ansatz ist von solchen Restriktionen frei. 

562 Vgl. Kapitel 2.2.2.3. Behringer begründet die Ungeeignetheit der Anwendung des Shareholder Value Ansat-
zes auf KMU somit in erster Linie instrumental. Vgl. Behringer (2001, S. 110f.). 
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Modells entwickelt, die einige Anpassungen an die Ermittlung der Freien Cashflows, 
der Berechnung des Restwerts und vor allem an die Bestimmung der Kapitalkosten 
vorschlägt. Allgemein lautet die Formel zur Bewertung des Unternehmenswerts auf 
Basis der DCF-Methode: 

(Gleichung 7-1) ...
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Alle zukünftigen Freien Cashflows FCFt werden mit dem jeweils zugehörigen Dis-
kontsatz r (den Kapitalkosten) auf den heutigen Zeitpunkt abgezinst. Dabei ist die de-
taillierte Prognose der Freien Cashflows und der Kapitalkosten bis in die Ewigkeit – 
insbesondere aufgrund der damit verbundenen Unsicherheiten – nicht zweckmässig. 
Eine Vereinfachung der Formel ist notwendig, indem in einen Zeitraum mit Detailpla-
nungen (im folgenden Beispiel drei Jahre) und einen Zeitraum mit Schätzungen auf 
aggregierter Basis (z.B. durch Fortschreibung) unterteilt wird.563 Für den letzteren 
wird ein sogenannter Restwert564, RW, ermittelt. Dabei handelt es sich um den Wert, 
den das Unternehmen nach Ablauf der Phase der Detailschätzungen (hier voraussicht-
lich in drei Jahren) haben wird.565 

563 Diese Unterteilung sollte in Abhängigkeit der Prognostizierbarkeit der Cashflows geschehen. Grundsätzlich 
ist eine möglichst lange Planungsperiode wünschenswert. In den meisten Fällen sind detaillierte Cashflow-
Prognosen über fünf Jahre hinaus jedoch unrealistisch. Die Prognostizierbarkeit hängt von den einzelnen Unter-
nehmen oder Branchen ab. Die TTF sind ein Beispiel für besonders gute Prognosefähigkeit von Cashflows. Hier 
ist ein Prognosezeitraum von zehn Jahren oder mehr durchaus denkbar. Bei Wenko hingegen fällt die Prognose 
schwerer, da sehr unterschiedliche nicht in der Macht des Unternehmens befindliche Faktoren, die Cashflows 
kurzfristig beeinflussen. Andererseits erlauben hier langfristige Verträge sowie Kunden- und Lieferantenbezie-
hungen eine Prognose von bis zu fünf Jahren. Bei Q-Cells ist eine detaillierte Planung vermutlich nur für die 
nächsten drei Jahre sinnvoll, da sich das Unternehmen in einem extrem dynamischen Markt befindet. Ausserdem 
kann der Fortführungswert in drei Jahren bereits über einen Vergleich mit an der Börse notierten Unternehmen 
ähnlicher Struktur und Branche erfolgen. 

564 Der Restwert wird je nach Situation entweder als Fortführungswert oder als Liquidationswert berechnet. Der 
Fortführungswert kann in der Logik der DCF-Methode in Gleichung 7-2 durch FCF3/(r-g) bestimmt werden, 
wobei g die erwartete durchschnittliche Wachstumsrate der Freien Cashflows nach Ablauf der Phase der Detail-
schätzungen angibt. In Abschnitt 7.2.2 werden weitere Alternativen für die Ermittlung des Fortführungswerts 
herangezogen.  

565 Kritiker diskontierungsbasierter Bewertungsverfahren bemängeln teilweise zu Recht, dass das Bewertungs-
problem auf diese Weise nicht gelöst, sondern lediglich verschoben wird. Vgl. Spremann (2002, S. 168). Dies ist 
insofern richtig, da der Restwert meist einen erheblichen Anteil des Gesamtunternehmenswerts ausmacht. Der 
Anteil des Restwerts am Gesamtwert steigt c.p. mit der Höhe der Wachstumsrate g und der Höhe des prognosti-
zierten Freien Cashflows zum Ende der Planungsperiode. Der Anteil fällt mit der Länge der Planungsperiode (3 
Jahre in Gleichung 7-2) und der Höhe der Kapitalkosten r am Ende der Planungsperiode. Der dargelegten Kritik 
kann entgegengesetzt werden, dass sich die Restwertschätzung auf vergleichsweise nahe in der Zukunft liegen-
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(Gleichung 7-2) 
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Zur Bestimmung des Unternehmenswerts müssen unter Berücksichtigung der Spezifi-
ka von mittelständischen Unternehmen die Freien Cashflows (FCF), der Restwert 
(RW) und die Kapitalkosten (r) bestimmt werden. 

7.2.1 Hinweise für die Berechnung der Freien Cashflows 

Voraussetzung für wertorientiertes Management in mittelständischen Unternehmen ist 
eine regelmässige Finanzplanung und insbesondere die Prognose von Cashflows.566 
Sie stellen die Differenz zwischen betrieblichen Ein- und Auszahlungen einer Periode 
dar. Bei mittelständischen Unternehmen treten aufgrund der Personenbezogenheit 
zwei zentrale Probleme bei der Erhebung der so definierten Cashflows auf:567 die Ab-
grenzung von betriebsnotwendigem und privatem Vermögen, sowie die Berücksichti-
gung eines kalkulatorischen Unternehmerlohns.

7.2.1.1 Abgrenzung von betriebsnotwendigem und privatem Vermögen 

Erträge aus privatem Vermögen, die beispielsweise aus steuerlichen Gründen oder für 
die persönliche Vorsorge im Unternehmen verbucht sind, obwohl sie keinen Einfluss 
auf das operative Geschäft des Unternehmens haben, sollten nicht in die Berechnung 
des betrieblichen Cashflows einfliessen. Ebenso sollten Aufwände für privat genutztes 
Betriebsvermögen nicht dem Unternehmen zugerechnet werden. Diese Abgrenzung ist 
vor dem Hintergrund einer höheren Transparenz immer sinnvoll und insbesondere 
dann notwendig, wenn im Planungszeitraum eine Verschiebung von Vermögen zwi-
schen dem privaten und unternehmerischen Bereich erfolgt, beispielsweise im Rahmen 
der Aufnahme neuer Gesellschafter oder im Zusammenhang mit Nachfolgeregelun-

 

den und daher auf detaillierten Annahmen beruhenden Cashflowrechnungen stützt. Der so ermittelte Restwert 
kann also durchaus als geeignete Schätzung des tatsächlichen Restwerts betrachtet werden. 

566 Cashflows können direkt und indirekt berechnet werden. Für die interne Steuerung ist die direkte Berechnung 
der Cashflows durch Subtraktion der betrieblichen Auszahlungen von den betrieblichen Einzahlungen möglich 
und wünschenswert. Gerade in KMU sollte diese Gegenüberstellung keinen allzu grossen Aufwand verursachen. 
Externe Analysen hingegen sind meist auf eine indirekte Berechnung des Cashflows über buchhalterische Grös-
sen angewiesen. Hier werden zum Jahresüberschuss unbare Aufwände addiert (v.a. Abschreibungen) und unbare 
Erträge subtrahiert. Vgl. Fussnote 63.

567 Vgl. Behringer (1998, S. 170ff.). 
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gen.568 Diese Problematik ist besonders evident bei Personengesellschaften, wo der 
Gesellschafter mit seinem gesamten Vermögen haftet. Aber auch bei GmbHs und 
(nicht börsennotierten) Aktiengesellschaften kommt es zu diesen Abgrenzungsproble-
men. 

7.2.1.2 Berücksichtigung eines kalkulatorischen Unternehmerlohns 

In den Cashflows muss ein realistischer Unternehmerlohn569 berücksichtigt sein, so-
fern der Unternehmer aktiv an der Geschäftsführung oder anderen Unternehmensfunk-
tionen teilnimmt.570 Zu hohe, zu niedrige oder auch zu stark schwankende Unterneh-
merlöhne können die realistische Prognose zukünftiger Cashflows erschweren, insbe-
sondere wenn der bisherige Eigentümer-Unternehmer sein bisheriges Engagement für 
das Unternehmen in der Zukunft ändern möchte. Im Unternehmerlohn müssen darüber 
hinaus etwaige Sozialleistungen – insbesondere für die Altersvorsorge – berücksichtigt 
sein. Des Weiteren sollten alle Formen von Vergünstigungen für den Unternehmer er-
fasst werden, beispielsweise die private Nutzung von firmeneigenem Vermögen wie 
Dienstwagen, Dienstwohnung, etc. 

Für die Ermittlung eines Unternehmerlohns gibt es verschiedene Ansätze.571 Am ge-
eignetsten ist vermutlich die Orientierung am (Opportunitäts-)Lohn eines möglichen 
externen Geschäftsführers oder Mitarbeiters, dessen Qualifikationen sich mit denen 
des Eigentümers weitestmöglich decken. Aus Gründen der Transparenz sollte sich ein 

 
568 Eine Aufnahme des betriebsnotwendigen Vermögens (der „Substanz“) kann im Rahmen einer Inventur und 
mit Hilfe der Bilanz erfolgen. Es ist offensichtlich, dass die Substanz einen Einfluss auf künftige Cashflows für 
das Unternehmen hat. Ein privates Grundstück des Eigentümers führt bei einem Eigentümerwechsel vermutlich 
zu geringeren Cashflows aufgrund des neu anfallenden Mietaufwands für das Grundstück. Insbesondere bei 
Grundstücken und Patenten, die als betriebsnotwendiges Vermögen häufig im Privatvermögen gehalten werden, 
ist die Kalkulation einer Miete oder Pacht und deren Berücksichtigung in den Cashflows sinnvoll bzw theore-
tisch erforderlich. Zur Kalkulation bieten sich – sofern vorhanden – Marktpreise an. 

569 Unter dem Begriff Unternehmerlohn wird im Folgenden jegliche Vergütung im Unternehmen aktiver Eigen-
tümer verstanden. 

570 In Personengesellschaften wird der Unternehmer in der Regel durch den Einzahlungsüberschuss entlohnt. Mit 
der Einführung eines Unternehmerlohns wird der Einzahlungsüberschuss kalkulatorisch aufgeteilt in den Unter-
nehmerlohn (Kompensation für den Arbeitseinsatz) und den Gewinn (Kompensation für das unternehmerische 
Risiko). Bei Kapitalgesellschaften muss das gezahlte Geschäftsführergehalt auf seine Plausibilität bezüglich ei-
ner marktgerechten Kompensation für den Arbeitseinsatz überprüft und ggf. angepasst werden. 

571 Behringer schlägt beispielsweise die Orientierung an der besten Arbeitsalternative des Unternehmers vor. 
Gleichzeitig fordert er empirische Arbeiten zu einer besseren Beurteilung der Qualität des Unternehmers, um 
seinen Beitrag zum Erfolg des Unternehmens messen zu können. Solche empirische Untersuchungen könnten 
auch helfen, einen qualifikationsabhängigen Unternehmerlohn abzuleiten. Vgl. Behringer (2001, S. 175ff.) 
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Unternehmer immer marktüblich vergüten, bzw. eine marktübliche Vergütung für die 
wertorientierte Steuerung ansetzen. Wird der Cashflow nicht um einen marktgerechten 
Unternehmerlohn korrigiert, kann dies zu Fehlbewertungen führen. Insbesondere die 
private Nutzung betrieblicher Vermögensgegenstände kann zu einer marktuntypisch 
hohen Vergütung des Unternehmers führen, die sich negativ auf die Cashflows des 
Unternehmens auswirken. Diese Verlagerung von Aufwendungen für den privaten 
Konsum in den betrieblichen Aufwand ist gerade in Deutschland aufgrund dadurch 
entstehender Steuervorteile sehr verbreitet.572 Gleichzeitig ist zu bemerken, dass ein 
marktgerechter Opportunitätslohn nur die ökonomische (finanzielle) Komponente der 
Vergütung berücksichtigt. Metaökonomische Vergütungen, z.B. in Form von Unab-
hängigkeit oder des Verwirklichens persönlicher Wünsche und Wertvorstellungen mit 
dem Unternehmen und seinen Produkten, bleiben darin unberücksichtigt.573 

7.2.1.3 Berücksichtigung von Investitionen, Abzugskapital und Einkommenssteuer 

Für die eigentliche Bewertung relevant sind allerdings die Freien Cashflows, da es 
sich dabei um jene Barmittel handelt, die nach Abzug der Investitionen574, des nicht 
zinstragenden Kapitals (Abzugskapital)575 und der Einkommenssteuern (inklusive un-
ternehmensbedingten persönlichen Steuern)576 den Eigen- und Fremdkapitalgebern zur 
Verfügung stehen. Einer der zentralen Unterschiede des DCF-Entity-Ansatzes zum Er-
tragswertverfahren ist die Betrachtung des Cashflows vor Abzug der Fremdkapitalzin-
sen. Diese werden beim klassischen DCF-Verfahren erst im Diskontsatz berücksich-
tigt. Daher hat die bei KMU ebenfalls häufig vorkommende Verquickung von betrieb-
lichen und privaten Kapitalbestandteilen (Passivseite) keine Auswirkung auf die freien 

 
572 Andererseits kann es aus steuerlichen Gründen vorteilhaft sein, sich ein besonders hohes Gehalt zu geben. 
Gehaltsschwankungen zur persönlichen Optimierung sollten keinen Einfluss auf die wertorientierte Steuerung 
des Unternehmens haben. 

573 Dies kann dazu führen, dass bei einer reinen Berücksichtigung des Opportunitätslohns eines externen, viel-
leicht rein monetär geprägten Geschäftsführers, die Cashflows so gemindert werden, dass der Unternehmenswert 
stark sinkt, bzw. gerade bei kleinen Unternehmen und negativ werden kann. 

574 Hierbei handelt es sich um Investitionen sowohl in das Anlage- als auch das Umlaufvermögen.  

575 Zum Abzugskapital werden alle kurzfristigen und nicht verzinslichen Verbindlichkeiten wie erhaltene Anzah-
lungen, Lieferantenkredite und kurzfristige Rückstellungen gezählt. Abgezogen vom Umlaufvermögen erhält 
man das Nettoumlaufvermögen. 

576 Anders als beim für börsennotierten Grossunternehmen entwickelten DCF-Verfahren werden im für mittel-
ständische Unternehmen modifizierten DCF-Verfahren analog zum Ertragswertverfahren auch die persönlichen 
Steuern des Eigners berücksichtigt. 
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Cashflows, sondern auf die gewichteten Kapitalkosten.577 Abbildung 7-3 fasst den 
Vorschlag für die Berechnung der freien Cashflows in mittelständischen Unternehmen 
zusammen. 

Kritiker der DCF-Methode bei KMU führen an, dass die Ermittlung von Cashflows in 
mittelständischen Unternehmen bislang meist noch nicht erfolgt. Daher sei eine Erhe-
bung dieser Grösse im Vergleich zur Verwendung buchhalterischer Daten mit Zusatz-
aufwand verbunden. Diese Kritik ist teilweise berechtigt, da bei der Planung der Cash-
flows tatsächlich nicht auf buchhalterische Plangrössen zurückgegriffen werden sollte. 
Andererseits kann davon ausgegangen werden, dass in mittelständischen Unternehmen 
aufgrund der begrenzten Komplexität des Geschäfts eine direkte Ermittlung der Cash-
flows mit vertretbarem Aufwand möglich ist – insbesondere vor dem Hintergrund der 
Notwendigkeit einer Liquiditätsplanung für die Verbesserung des Kreditratings und 
somit der Bonität im Rahmen von Basel II.  

Abbildung 7-3: Berechnungsvorschlag für Freie Cashflows in mittelständischen Un-
ternehmen 

 Betriebliche Einzahlungen 
- Betriebliche Auszahlungen 
= Verbuchter (steuerlich relevanter) Cashflow 

+/- Korrekturen um Ein- und Auszahlungen aus privat genutztem Geschäftsvermö-
gen*  

+/- Korrekturen um Ein- und Auszahlungen aus geschäftlich genutztem Privatver-
mögen**  

+/- Korrekturen zur Berechnung für / Anpassung an einen marktüblichen Unter-
nehmerlohn*** 

= Steuerungsrelevanter Cashflow 
- Investitionen ins Anlage- und Umlaufvermögen 
- Abzugskapital 

= Freier Cashflow vor Steuern 
- Steuern auf steuerlich relevanten Cashflow 

= Freier Cashflow nach Steuern 
* z.B. Firmenwagen, ** z.B. kalkulatorische Miete für Privatgrundstück, *** Vorsicht: Keine Doppelerfassung 
von privat genutztem Geschäftsvermögen als Teil des Unternehmerlohns 
Quelle: Eigene Darstellung 

 
577 Vgl. Abschnitt 7.2.3.
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7.2.2 Hinweise für die Berechnung des Restwerts 

Der Restwert eines Unternehmens macht in der DCF-Arithmetik in vielen Fällen den 
grössten Teil des Unternehmensgesamtwertes aus. Dies gilt insbesondere dann, wenn 
der Planungshorizont für die Freien Cashflows kurz ist – so wie dies bei mittelständi-
schen Unternehmen häufig zutrifft.578 Der Restwert kann mit Hilfe unterschiedlicher 
Bewertungsverfahren ermittelt werden. Dies hängt u.a. von der gewünschten Eigentü-
merstruktur des Unternehmens am Ende der Planungsperiode ab. Soll das Unterneh-
men wie bisher weitergeführt, an die Börse gebracht oder gar liquidiert werden? Je 
nach den Präferenzen des Eigentümers sind unterschiedliche Bewertungsverfahren 
sinnvoll. 

7.2.2.1 Fortführung des Unternehmens wie im Planungszeitraum: DCF-Methode 

Fährt man in dem in Abschnitt 7.2 eingangs dargestellten Beispiel fort, kann der Rest-
wert RW in Periode drei unter den Annahmen konstanter zukünftiger Kapitalkosten r
und einem mit g konstant wachsenden Freien Cashflow nach der DCF-Methode wie 
folgt berechnet werden: 

(Gleichung 7-3) 
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3
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Zentraler Einflussfaktor auf den Fortführungswert ist die Wachstumsrate der Freien 
Cashflows g. Diese Variable sollte sehr konservativ angesetzt werden, da sie eine 
Wachstumsrate reflektiert, die theoretisch bis in die Ewigkeit reicht. Eine reine Orien-
tierung an den im Zweifelsfall sehr hohen (niedrigen oder gar negativen) Wachstums-
raten der letzten Jahre oder Monate kann zu einer erheblichen Überbewertung (Unter-
bewertung) führen. Mittelständische Unternehmen, deren Ziel nicht Wachstum, son-
dern der Fortbestand auf weitgehend gleichem Cashflow- oder Umsatzniveau ist, kön-
nen für g beispielsweise die durchschnittlich erwartete Inflationsrate ansetzen.579 Aber 
 
578 Zur Zeit der New Economy hatten viele „Dotcom“-Unternehmensbewertungen einen Anteil des Restwerts am 
Gesamtunternehmenswert von über 100%. Dies war darin begründet, dass in dem Planungszeitraum vorwiegend 
negative Cashflows erwartet wurden und das positive Cashflow-Wachstum erst nach mehreren Jahren eintreten 
sollte. Nach dem Platzen der Technologieblase liessen sich die Aktionäre nicht mehr auf die ferne und unsichere 
Zukunft vertrösten, sondern forderten schon auf nahe Sicht positive Cashflows, die den Unternehmenswert recht-
fertigen. Die Unternehmen, die nicht in der Lage waren, zügig positive Cashflows zu erzeugen, sind inzwischen 
grösstenteils wieder vom Markt verschwunden. Nach wie vor sind jedoch in einigen Wachstumsbranchen Fort-
führungswerte von über 80% des Gesamtunternehmenswerts keine Seltenheit. 

579 Achleitner/Bassen empfehlen für nicht wachsende Unternehmen eine nominale Wachstumsrate von Null, was 
einer realen Minderung der erwarteten freien Cashflows im Zeitverlauf entsprechen würde. Vgl. Achleit-
ner/Bassen (2000, S. 157f.). Es ist unwahrscheinlich, dass ein Unternehmen auf ewig ein Negativwachstum an-
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auch sogenannte Wachstumsunternehmen sollten sich bei der Bestimmung von g nur 
geringfügig vom Niveau der Inflationsrate entfernen.580 Zum einen, da die Restwert-
bewertung sehr sensitiv gegenüber g ist, zum anderen, da die Bestimmung von g mit 
grosser Unsicherheit verbunden ist. Insbesondere gelingt es den wenigsten Unterneh-
men über Jahrzehnte hinweg (geschweige denn bis in die Ewigkeit) den Markt zu 
schlagen.581 Bei den in Kapitel 5 dargestellten Fallunternehmen ist die Verwendung 
der DCF-Methode für die Berechnung des Restwerts insbesondere für die TTF emp-
fehlenswert, da alle notwendigen Parameter vergleichsweise gut prognostiziert werden 
können und kein Eigentümerwechsel ansteht. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass 
der zentrale Werttreiber des Fortführungswerts die Wachstumsrate der Freien Cash-
flows g ist und diese im Rahmen der wertorientierten Unternehmensführung entspre-
chend gesteuert werden sollte. 

7.2.2.2 Verkauf des Unternehmens: Multiples 

Plant der Eigentümer nach dem Planungszeitraum den Gang an die Börse, kann der 
Restwert mit Hilfe von Multiples approximiert werden, die sich auf börsennotierte 
Vergleichsunternehmen beziehen.582 Als Multiples kommen die in der Branche übli-
cherweise verwendeten Umsatz-, EBIT-, EBITDA-, Cashflow- oder Kunden-Multiples 
zum Tragen. Wichtig ist, dass für die zu bewertenden Unternehmen zum Zeitpunkt der 
Bewertung (t = 0) eine ausreichende Anzahl an Vergleichsunternehmen existieren. Die 

 

strebt, weshalb hier eine minimale Wachstumsrate in Höhe der durchschnittlichen Inflationsrate vorgeschlagen 
wird. 

580 Dabei bietet die langfristig erwartete Wachstumsrate der Branche, in der sich das Unternehmen befindet oder 
das langfristig erwartete BIP-Wachstum auf seinem bedeutendsten Absatzmarkt eine mögliche Orientierungshil-
fe bei der Bestimmung von g. Achleiter/Bassen schlagen für Wachstumsunternehmen g in Höhe der Wachstums-
rate der Nettoinvestitionen vor. Vgl. Achleitner/Bassen (2000, S. 157f.).  

581 Dabei existieren auch Modelle zur Bestimmung variabler Wachstumsraten der freien Cashflows, die dieser 
empirisch breit abgestützten Beobachtung Rechnung tragen. The Boston Consulting Group verwendet beispiels-
weise die sogenannte Fade Valuation. Sie berücksichtigt zwei zusätzliche Parameter bezüglich der Wachstums-
rate. Erstens wird eine Fade-to-Rate bestimmt, die Wachstumsrate einer Gruppe von Vergleichsunternehmen 
oder des Marktes, auf dem das Unternehmen aktiv ist, und zu der g langfristig konvergiert. Die Hypothese hinter 
dieser Konvergenz ist, dass kein Unternehmen seinen Markt langfristig out- oder underperformen wird. Dafür 
sorgen einerseits Konkurrenzdruck (wirkt gegen „ewige“ Outperformance) und andererseits der Druck der In-
vestoren (gegen „ewige“ Underperformance). Der zweite Parameter ist die Fade-Rate, welche die Geschwindig-
keit ausdrückt, mit der die Wachstumsrate zu der Fade-to-Rate konvergiert. Eine hohe Fade-Rate bedeutet eine 
schnelle Anpassung an die langfristige Wachstumsrate der Vergleichsunternehmen, eine niedrige bedeutet eine 
langsame Anpassung – jeweils von der bisherigen Wachstumsrate ausgehend. 

582 Für eine Beschreibung der Unternehmensbewertung mit Multiples siehe Kapitel 2.2.3.
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verwendeten Vergleichsunternehmen müssen dabei heute den Charakteristika des zu 
bewertenden Unternehmens am Ende der Planungsperiode entsprechen, um sinnvolle 
Bewertungsmultiples abzuleiten.583 Sind die in der Branche gängigen Multiples be-
kannt, sollte das Wertmanagementsystem diese explizit berücksichtigen, da der Käufer 
vermutlich im Rahmen seiner Unternehmensbewertung primär auf die allgemein als 
relevant erachteten Multiples blicken wird. Es ist jedoch davon auszugehen, dass viele 
der in Abschnitt 7.3 diskutierten operativen Werttreiber eine direkte Korrelation mit 
den Multiples aufweisen. Gerade bei Wachstumsunternehmen wie Q-Cells ist eine Be-
rechnung des Fortführungswerts mit Hilfe von Multiples denkbar und sinnvoll. Schon 
heute spielen hier EBIT-Multiples beim regelmässigen Reporting gegenüber den Fi-
nanzinvestoren eine zentrale Rolle und beeinflussen die Kapitalkosten. Grobe Unter-
nehmensbewertungen zum Zeitpunkt eines möglichen IPO werden anhand der EBIT 
von vergleichbaren, bereits an der Börse notierten Unternehmen erstellt. 

7.2.2.3 Untere Grenze des Restwerts: Liquidationswert 

In einigen Fällen entscheiden sich Unternehmer dazu, ihr Unternehmen nach einer ge-
wissen Zeit zu liquidieren, z.B. weil sie sich für die Weiterführung des Unternehmens 
zu alt fühlen und keine geeigneten Nachfolger oder Käufer finden. Die Verwendung 
des (erwarteten) Liquidationswerts am Ende der Planungsperiode ist die wohl konser-
vativste Annahme bezüglich des Restwerts, die man bei einer DCF-basierten Bewer-
tung vornehmen kann. Daher eignet sie sich für die Bestimmung eines Mindestwerts 
des Unternehmens.584 Bei Verwendung des Liquidationswerts als Restwert muss ins-
besondere auf die drei wertbestimmenden Faktoren, Höhe des Zerschlagungsvermö-
gens, Höhe der Zerschlagungsschulden und Kosten der Liquidation geachtet wer-

 
583 Sollte es keine vergleichbaren Unternehmen geben, die an der Börse kotiert sind, ist auch denkbar auf Bran-
chen-Multiples oder Multiples aus sogenannten Comparable Transactions zurückzugreifen. Wie bereits in Kapi-
tel 2.2.3 dargelegt, werden bei letzteren – den Transaction Multiples – statt des Börsenwerts der Preis als Bewer-
tungsgrundlage herangezogen, der für ein vergleichbares Unternehmen im Rahmen eines Verkaufs bezahlt wur-
de.  

584 Vgl. Behringer (1998, S. 203f.). Behringer verwendet den heutigen Liquidations- und Reproduktionswert als 
Unter- bzw. Obergrenze für die Bewertung von KMU. Wie bereits in Kapitel 4.2.5 ausgeführt beschränkt sich 
Behringer in seiner Arbeit im Wesentlichen auf den Bewertungsanlass Kauf/Verkauf des Unternehmens und 
nicht auf die Entscheidungshilfefunktion der Bewertung. Für letztere ist der Liquidationswert und der Reproduk-
tionswert kurzfristig insofern irrelevant, als man bei der wertorientierten Steuerung des Unternehmens weder von 
seiner baldigen Liquidation noch von der baldigen Reproduktion ausgeht. Reproduktion und Liquidation sind 
aber durchaus langfristige Szenarien, die am Ende einer Planungsperiode stehen können und daher für die Be-
stimmung des Restwerts geeignet sind. 
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den.585 Eine wertorientierte Strategie, die sich nicht an der Fortführung des Unterneh-
mens, sondern an dessen Liquidation nach der Planungsperiode orientiert, sollte bei-
spielsweise die kurzfristige Maximierung der Cashflows der Planungsperiode anstre-
ben, gegebenenfalls das Inventar vor dem Hintergrund eines baldigen Verkaufs scho-
nen und die im Rahmen der Liquidation anfallenden Zahlungsverpflichtungen für 
Schulden, Verpflichtungen aus einem Sozialplan, etc., sowie die Kosten der Liquidati-
on selbst minimieren. 

7.2.2.4 Obere Grenze des Restwerts: Reproduktionswert 

Analog zum Liquidationswert als Untergrenze kann der Reproduktionswert für die Be-
stimmung der Obergrenze des Restwerts herangezogen werden. Insbesondere bei ei-
nem geplanten Verkauf des Unternehmens nach der Planungsperiode hilft die Betrach-
tung des Reproduktionswerts, da ein potenzieller Käufer unter Umständen selbst vor 
der Entscheidung "buy or make" steht. Wenn es für einen potenziellen Käufer günsti-
ger ist, das Unternehmen zu reproduzieren, indem er die entsprechenden Maschinen 
einkauft, Mitarbeiter einstellt und die Strategie des zu bewertenden Unternehmens ko-
piert, wird er diese Variante einem Kauf des Unternehmens vorziehen.586 Ziel des zu 
bewertenden Unternehmens sollte es daher sein, seine Reproduzierbarkeit durch 
Schaffung von nicht oder schwer imitierbaren Alleinstellungsmerkmalen zu verhin-
dern, bzw. seinen Reproduktionswert zu steigern. Der Reproduktionswert korreliert 
häufig mit der Bedeutung von immateriellen Vermögensgegenständen für den Unter-
nehmenswert wie Patenten, Marken oder technischem und betriebswirtschaftlichem 
Fachwissen, Kundenbeziehungen, Exklusivitätsrechten (Standort, Märkte). Vor diesem 
Hintergrund sollte ein mittelständisches Unternehmen immer bestrebt sein, seine im-
materiellen Vermögenswerte auszubauen, um eine Reproduzierbarkeit unmöglich zu 
machen oder zumindest zu erschweren. 

7.2.3 Hinweise für die Berechnung der Kapitalkosten 

Die marktabhängige Ermittlung der Kapitalkosten führt zu einer weitgehenden Ableh-
nung von wertorientierten Managementansätzen für nicht-börsennotierte Unterneh-
men. Dies gilt insbesondere für den Shareholder Value Ansatz und seine Instrumenta-
lisierung durch die DCF-Methode.587 Zur Nachvollziehung – und teilweisen Widerle-

 
585 Vgl. Behringer (1998, S. 201ff.). 

586 Behringer hat einige Voraussetzungen für die Reproduzierbarkeit eines KMU identifiziert. Vgl. Behringer 
(1998, S. 203ff.). 

587 Vgl. Behringer, (1999, S. 116 und 1998, S. 195), sowie zahlreiche Vertreter der KMU-Forschung, insbeson-
dere in Kontinentaleuropa. Achleitner/Bassen (2000, S. 158ff.) versuchen im Gegensatz dazu, die Kapitalkosten 
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gung – dieser Hypothese ist eine Betrachtung der Kapitalkosten im klassischen DCF-
Modell hilfreich. Der Kapitalkostensatz r wird meist als gewichtete Kapitalkosten 
(WACC) modelliert. Diese lassen sich wie folgt bestimmen: 

(Gleichung 7-4) 
GK
FKk

GK
EKkWACC fe +⋅= ,

wobei ke die Eigenkapitalkosten, kf die Fremdkapitalkosten und EK/GK (FK/GK) die 
zu Marktpreisen bewerteten Anteile des Eigenkapitals (Fremdkapitals) am Gesamtka-
pital darstellen. Die Kritiker bezüglich des Einsatzes der DCF-Methode in nicht-
börsennotierten Unternehmen bemängeln vor allem die Schätzung der Eigenkapital-
kosten ke auf Basis des CAPM. Die Eigenkapitalkosten und Möglichkeiten ihrer Be-
stimmung werden daher im Folgenden detaillierter besprochen. 

7.2.3.1 Ableitung der Eigenkapitalkosten eines mittelständischen Unternehmens... 

Die Eigenkapitalkosten sind in erster Linie als ein kalkulatorischer Ansatz zur Be-
stimmung der Renditeforderung von Eigenkapitalgebern zu verstehen.588 Sie stellen 
einen Opportunitätszins dar, den die Eigenkapitalgeber realisieren könnten, wenn sie 
in eine vergleichbar riskante Anlage investieren würden. 

Die direkte Erhebung und die Verständigung auf eine gemeinsame Renditeforderung 
aller Investoren einer börsennotierten Aktiengesellschaft ist in der Regel unmöglich. 
Daher hat man sich im Falle einer grossen Zahl von Eigentümern der Approximation 
der Renditeforderung durch ein finanzmarkttheoretisches Modell bedient, meistens des 
CAPM.589 Diese umständliche Approximation über ein theoretisches Modell ist für 
 

analog zu der Bestimmung in börsennotierten Grossunternehmen abzuleiten. In der vorliegenden Arbeit wird ein 
Kompromiss der beiden Ansätze vorgeschlagen. 

588 Vgl. z.B. Mandl/Rabel (1997, S. 285): „Der Diskontierungssatz ergibt sich dabei aus den Renditeforderungen 
der Kapitalgeber.“ Gleichzeitig ordnen die Autoren – wie viele andere auch – die DCF-Methode den marktwert-
orientierten Bewertungsverfahren zu, da die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber über das CAPM hergeleitet 
wird. Darin wird der Hauptunterschied zu den klassischen Ertragswertverfahren und hier den Risikozuschlags-
modellen gesehen. Das vorliegende Modell ist als marktunabhängiges DCF-Verfahren (Entity-Methode) model-
liert. Die Näherung von Seiten der DCF-Methode wird im Folgenden weiterverfolgt, da die kapitalmarktabhän-
gige Eigenkapitalkostenbestimmung auch Ansätze zu deren marktunabhängigen Bestimmung enthält. Ausser-
dem bauen Wertmanagementkonzepte auf der DCF-Methode auf, was zu einer einfacheren Anpassung dieser 
Konzepte führt. 

589 Das CAPM ist ein Einfaktormodell (s.u.). Die jüngere Finanzmarktforschung geht davon aus, dass für die 
Erklärung des Risikos eines Unternehmens ein Faktor (im Falle des CAPM das Marktrisiko) nicht ausreicht. 
Vertreter der Arbitrage Pricing Theory (APT) schlagen beispielsweise die Verwendung von Multifaktormodellen 
vor. Die für das jeweilige Unternehmen relevanten Faktoren können im Rahmen einer Faktoranalyse ermittelt 
werden. Dies können z.B. makroökonomische Faktoren sein, wie Änderungen der Wachstumsraten des Brutto-
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mittelständische Unternehmen mit einer überschaubaren Eigentümerstruktur in der 
Regel nicht notwendig. Gerade ein einzelner Eigentümer-Unternehmer kann sehr ein-
fach und direkt bezüglich seiner Renditeanforderung bei dem gegebenen Risiko seines 
Unternehmens befragt werden. Dies ist bei einem Familienunternehmen mit mehreren 
Eigentümern schwieriger, aber – so wird hier vermutet – in gewissen Grenzen eben-
falls möglich.590 Somit können die Eigenkapitalkosten relativ einfach bestimmt wer-
den. Einer Anwendung der DCF-Methode für die Unternehmensbewertung und wert-
orientierte Steuerung steht bezüglich dieses Hauptkritikpunkts der KMU-Forschung 
nichts mehr im Wege. 

Diese Vorgehensweise erinnert konzeptionell an die Verwendung von Sicherheits-
äquivalenten im Rahmen der Ertragswertmethode. Dabei kann das Bewertungssubjekt 
– im Falle der Entscheidungshilfefunktion der Bewertung der Eigentümer – festlegen, 
welche sicheren freien Cashflows (Sicherheitsäquivalente) ihm denselben Nutzen stif-
ten würden wie die derzeit unter Unsicherheit geplanten. Im Falle eines risikoaversen 
Eigentümers liegt die Höhe des sicherheitsäquivalenten freien Cashflows unter dem 
unter Unsicherheit erwarteten freien Cashflow. Wie stark er darunter liegt, hängt von 
dem individuellen Grad der Risikoaversion des Eigentümers ab.591 In dem hier vorge-
schlagenen Lösungsansatz wird nicht davon ausgegangen, dass die Alternativanlage 
des Eigentümers risikolos sein muss. Der Eigentümer muss eine Alternativanlage aus-
wählen, die nach seinem subjektiven Dafürhalten ein dem Unternehmensrisiko ver-
gleichbares Risiko hat. Die erwartete Rendite dieser Anlage, deren Anlagedauer dem 
Planungszeitraum des Unternehmens entsprechen sollte, kann als Kapitalisierungszins 
des Eigenkapitals verwendet werden.592 Der Kapitalisierungszins stellt also einen indi-
viduellen, "unsicherheitsäquivalenten Opportunitätszins" für den Eigentümer dar. 

 

sozialprodukts, Änderungen der Risikoprämie für Anleihen geringer Bonität (Credit Spread), Steigungen der 
Zinskurve (Term Spread), unerwartete Änderungen der Inflation, Zinsänderungen, die wirtschaftspolitische 
Massnahmen nach sich ziehen, etc. Für die Ableitung individueller Eigenkapitalkosten hilfreicher sind vermut-
lich Modelle, die sich auf Faktoren wie das Verhältnis von Markt- zu Buchwert des Eigenkapitals, die Price-
Earnings-Ratio, die Dividendenrendite und andere Kennzahlen beziehen. Vgl. Spremann (2002, S. 390ff.). 

590 Z.B. können die individuellen Renditeforderungen der einzelnen Familienmitglieder mit ihrem Anteil am 
Unternehmen gewichtet werden, um zu einem gewichteten Eigenkapitalkostensatz zu kommen. 

591 Bei einem risikoneutralen Eigentümer entspricht das Sicherheitsäquivalent dem erwarteten Freien Cashflow, 
bei einem risikoliebenden Eigentümer, ist das Sicherheitsäquivalent grösser als der erwartete Freie Cashflow. In 
anderen Worten: Der Eigentümer bezahlt in diesem eher unrealistischen Fall für Unsicherheit. 

592 Dieses Verfahren hat insbesondere dann Vorteile gegenüber dem Sicherheitsäquivalent, wenn die Alternativ-
anlage eine vergleichbare Korrelation mit dem restlichen Portfolio des Eigentümers hat. Somit könnte der Unter-
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7.2.3.2 ...mit Hilfe des CAPM 

Dennoch wird auf die Systematik der CAPM-basierten Eigenkapitalkosten kurz einge-
gangen, da mit Hilfe dieses Marktmodells eine Indikation gegeben werden kann, wel-
che Renditeforderung der Markt unter gewissen Voraussetzungen an das Unternehmen 
theoretisch hätte.593 Die CAPM-Eigenkapitalkosten (sie entsprechen der Renditeer-
wartung eines risikoaversen, rationalen, perfekt diversifizierten Finanzinvestors in ei-
nem effizienten Markt) werden über folgende Gleichung ermittelt: 

(Gleichung 7-5) )( iik Mke −+= µβ ,
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Die Eigenkapitalkosten sind die Summe aus einem risikolosen Zins i und dem Produkt 
aus der Differenz aus der erwarteten Durchschnittsverzinsung des Gesamtmarktes und 
dem risikolosen Zins (µM-i), sowie dem Beta des Unternehmens βk. Das Beta misst das 
Verhältnis vom systematischen Risiko594 des Unternehmens σkρk,M zum Risiko des 
Marktes σM. Das systematische Risiko wiederum wird als Produkt des Risikos des Un-
ternehmens σk mit der Korrelation zwischen der Rendite des Unternehmens und der 
Rendite des Marktes ρk,M beschrieben.595 Das Beta drückt also das relativ zum Markt 
systematische Risiko aus. Nach dem CAPM werden unsystematische, d.h. unterneh-
mensspezifische Risiken nicht vergütet, da diese im Rahmen von Diversifikation eli-
miniert werden könnten. 

 

diversifikation des Unternehmers Rechnung getragen werde. Fraglich ist allerdings, ob die Berücksichtigung der 
Korrelation den Unternehmer bei der Formulierung seines Opportunitätszinses überfordert. 

593 Achleitner/Bassen (2000, S. 159ff.) stützen sich in ihrem Beitrag beispielsweise ausschliesslich auf das 
Marktmodell. Die folgenden Ausführungen lehnen sich daher weitestgehend an deren Überlegungen an. 

594 Das systematische Risiko ist der Anteil des Gesamtunternehmensrisikos, welches mit dem Risiko des Marktes 
korreliert. Zusammen mit dem unsystematischen Risiko ergibt es das Gesamtrisiko eines Unternehmens. Als 
Risiko wird die Varianz der künftig erwarteten Renditen dieses Unternehmens interpretiert.  

595 Diese Notation erfolgt in Anlehnung an Spremann/Pfeil/Weckbach (2001, S. 41ff.). Die relevanten Primär-
quellen sind dort ebenfalls zitiert. 
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Achleitner/Bassen nehmen einige Anpassungen an die Kapitalkosten vor, die im Fol-
genden kurz dargestellt werden.596 Sie schlagen für die Ermittlung des risikolosen Zin-
ses eine Approximation durch die Verzinsung einer Staatsanleihe vor, deren Laufzeit 
dem Planungshorizont im Rahmen der DCF-Methode entspricht.597 Die Marktrisiko-
prämie wird mit Hilfe eines Marktindexes ermittelt. Für deutsche KMU wird von den 
Autoren der FAZ-Index vorgeschlagen.598 Einen umfassenden Marktindex, wie er vom 
CAPM gefordert wird, gibt es ebenso wenig wie eine risikolose Anlage, da dieser alle 
Anlagen (der Welt) – risikobehaftet und risikolos – enthalten sollte.599 Wirklich prob-
lematisch ist die Bestimmung des Beta-Faktors, da für nicht börsennotierte Unterneh-
men weder historische Betas existieren, noch Schätzungen für künftige – der eigentlich 
relevanten Grösse. Daher behelfen sich Achleitner/Bassen mit sogenannten Branchen-
betas, d.h. dem Verhältnis von Werten für das relative systematische Risiko der Bran-
che, in der sich das Unternehmen befindet, zum Gesamtmarkt. Damit wird implizit un-
terstellt, dass sich das Unternehmen immer parallel zu seiner Branche entwickelt – ei-
ner durchaus restriktiven Annahme auch bei mittelständischen Unternehmen. Es wird 
zusätzlich die Möglichkeit erwähnt, sich an Betas vergleichbarer Unternehmen zu ori-
entieren, die an der Börse kotiert sind (und für die jemand historische Betawerte be-
rechnet, bzw. zukünftige geschätzt hat). In beiden Fällen sind erhebliche Anpassungen 
bezüglich "risikobeeinflussende[r] Faktoren wie Produktionsprogramm, Kostenstruk-
tur, Wettbewerbsfaktoren und vor allem Unternehmensgrösse" notwendig. Hinzu 
kommen Anpassungen bezüglich der Vergleichbarkeit der Kapitalstruktur, auf die an 
dieser Stelle nicht näher eingegangen werden soll. 

Es hat sich in verschiedenen empirischen Studien gezeigt, dass das CAPM bei starker 
oder semi-starker Markteffizienz eine gewisse Aussagekraft hat. Allerdings agieren 
mittelständische Unternehmen meistens nicht auf (semi-)effizienten Märkten. Fast alle 

 
596 Vgl. Achleitner/Bassen (2000, S. 159ff.). 

597 Häufig wird der Zinssatz sehr langfristiger (zehn oder 30 Jahre) Bundesanleihen gewählt, da ihr Zinssatz bei 
einer normalen Zinskurve meist noch niedriger ist und daher als „sicherer“ gilt. 

598 Dabei sollten die Betrachtungszeiträume von risikoloser Anlage und der Durchschnittsverzinsung des Indexes 
identisch sein. Da ein Index jedoch nicht zukunftsgerichtete Aussagen machen kann (im Gegensatz zur ver-
gleichweise sicheren Verzinsung der Anleihe), ist die praktische Umsetzung hier nicht abschliessend geklärt. 

599 Eine theoretisch korrektere Approximation als der FAZ-Index wäre ein internationaler Index wie der MSCI 
World. Andererseits ist zu vermuten, dass die Korrelation der Rendite eines deutschen KMU mit einem nationa-
len Index höher ist als mit einem internationalen. Theoretisch ist diese Vereinfachung jedoch äusserst fraglich. 
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Annahmen des CAPM treffen für mittelständische Unternehmen nicht zu.600 Achleit-
ner/Bassen vernachlässigen bei ihren Ausführungen einige Aspekte, welche eine Aus-
wirkung auf die Renditeforderung der Eigentümer-Unternehmer haben. Folgende An-
nahmen, welche die Voraussetzung für eine Gültigkeit des CAPM bilden, treffen für 
mittelständische Unternehmen nicht bzw. noch weniger zu als für börsennotierte 
Grossunternehmen:601 

• die konstante Risikoaversion des Investors 

• die perfekte Diversifikation des Investors 

• Investoren sind Minderheitsaktionäre und daher Preisnehmer 

• die perfekte Teilbarkeit und Handelbarkeit der Unternehmensanteile 

• Fehlen von Informationsasymmetrien 

• Nicht-Existenz einer risikolosen Anlage und eines Marktportfolios602 

Geringere Risikoaversion von Eigentümer-Unternehmern: Unternehmer sind vermut-
lich weniger risikoavers als rationale Finanzinvestoren börsennotierter Unternehmen. 
Dies kann einerseits damit zusammenhängen, dass Unternehmer nicht immer wissen, 
welche von mehreren Entscheidungsalternativen riskanter ist als eine andere und daher 
"aus Versehen" riskantere Entscheidungen getroffen werden. Andererseits kann davon 
ausgegangen werden, dass Unternehmer selbst bei vollständiger Information über die 
Risiken der unterschiedlichen Alternativen zu riskanteren Entscheidungen neigen, da 
es in der Natur des Unternehmers liegt, Risiken einzugehen.603 Sollten Eigentümer-

 
600 Eine Ausnahme bildet die Annahme der Informationsasymmetrie zwischen Investoren und Managern. Diese 
trifft bei mittelständischen Unternehmen mit einem Eigentümer-Manager grundsätzlich zu, nicht aber bei Publi-
kumsgesellschaften mit einer Trennung von Eigentum und Management. Auch in mittelständischen Unterneh-
men können jedoch Informationsasymmetrien auftreten, so z.B. zwischen den Eigentümern und dem externen 
Management oder dem Eigentümer-Manager und Managern „unterer“ Entscheidungsebenen. Im diesem Fall 
handelt es sich allerdings nicht um das klassische Prinzipal-Agenten-Problem zwischen Eigentum und Manage-
ment, wie es von Jensen/Meckling (1976) skizziert wurde. 

601 Die Aufzählung der Annahmen lehnt sich an Copeland/Weston (1992, S. 194) an. Die Ausführungen zu den 
einzelnen Annahmen stützen sich auf die Ausführungen von Khadjavi (2003, S. 6ff.). 

602 Da bei dieser Annahme keine Aussagen über die Auswirkung auf die Eigenkapitalkosten gemacht werden 
können, wird sie im Folgenden nicht weiter diskutiert. 

603 Vgl. hierzu die Ausführungen in Kapitel 3.3. Die Einstellung gegenüber Risiken wurde u.a. von Cole-
man/Cohn (2001, S. 113) empirisch untersucht. Anhand der persönlichen Vermögensverhältnisse von Eigentü-
mer-Unternehmern im Vergleich zu Angestellten wurde gezeigt, dass erstere eine signifikant höhere Bereitschaft 
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Unternehmer eine geringere Risikoaversion haben (vielleicht sogar risikoneutral oder 
risikoliebend sein) als im CAPM unterstellt, hiesse dies, dass Unsicherheit bezüglich 
künftiger Cashflows mit einem geringeren Abschlag in die Bewertung einfliessen 
müsste. In anderen Worten: Die Renditeforderung des Eigentümer-Unternehmers ist 
geringer als durch das CAPM impliziert. 

Unterdiversifikation des Eigentümer-Unternehmers: Das CAPM gewährt keine Prä-
mien für das Eingehen unsystematischer Risiken, da von einer perfekten Diversifikati-
on jedes Investors ausgegangen wird. Dies trifft bei Unternehmern in der Regel nicht 
zu, sie halten einen Grossteil ihres Vermögens in ihrem Unternehmen.604 Dies bedeu-
tet, dass sie theoretisch eine Entschädigung für das unsystematische Risiko ihres Un-
ternehmens verlangen müssten, sprich einen höheren Eigenkapitalverzinsungsanspruch 
haben. Diese Hypothese wird von jüngeren empirischen Untersuchungen für den US-
amerikanischen Markt bestätigt.605 606 Ein Problem der zitierten Studie von Müller 
(2004) ist allerdings, dass eine ex post ermittelte Eigenkapitalverzinsung nicht mit ei-
nem ex ante Verzinsungsanspruch der Eigentümer gleichgesetzt werden kann. Noch 
dazu sind die durchschnittlichen Eigenkapitalverzinsungswerte für die verwendeten 
Datenquellen sehr hoch (über 40%), was an der Datenqualität zweifeln lässt. Die im 
Rahmen der Dissertation durchgeführten Fallstudien und Expertengespräche weisen 

 

haben, Risiken einzugehen. Sie halten z.B. einen höheren Anteil an risikobehafteten Vermögensanteilen in ihren 
persönlichen Portfolios. Vgl. (2001, S. 113).  

604 Müller (2004) fand in ihrer Untersuchung US-amerikanischer, eigentümergeführter Unternehmen heraus, dass 
diese im Durchschnitt etwa 30% ihres Gesamtvermögens in einem Unternehmen halten. Vgl. Müller (2004, S. 
2ff.). Hinzukommt eine Erhöhung des unsystematischen Risikos durch die Abhängigkeit vom Unternehmen als 
Lohngeber. 

605 Müller (2004) bestätigt diese Hypothese teilweise. Sie zeigt, dass es eine signifikant positive Korrelation zwi-
schen der Unterdiversifikation (der Eigentümer-Unternehmer) und der Eigenkapitalrentabilität gibt. Dazu wur-
den zwei Vermutungen empirisch bestätigt: erstens können Unternehmer die Projekte, in die sie investieren wol-
len, vor dem Hintergrund ihrer höheren Renditeerwartung selbst auswählen und zweitens können sie durch härte-
re eigene Arbeit den Erfolg der von ihnen getroffenen (Investitions-)Entscheidungen besser beeinflussen. Vgl. 
Müller (2004, S. 34f.). Berücksichtigt man nicht nur das Vermögen, sondern auch das erwartete Einkommen in 
Zusammenhang mit dem Unternehmen (z.B. den Unternehmerlohn oder nicht-monetäre Entschädigung aus der 
Verwendung betriebseigenen Vermögens), ist das unsystematische Risiko eines Unternehmers vermutlich noch 
grösser. 

606 Gerade externe Eigenkapitalgeber argumentieren mit den hohen unsystematischen Risiken, wenn sie eine 
besonders hohe Eigenkapitalverzinsung einer Unternehmensbeteiligung erwarten. Nach wie vor aktuell sind die 
empirischen Ergebnisse von Ruhnka/Young bezüglich der Dynamik von Risikostrukturen und dem daraus abge-
leiteten Verzinsungsanspruch von Wagniskapitalfinanziers in den USA. Vgl. Ruhnka/Young (1987, 167ff.).  
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eher darauf hin, dass der Verzinsungsanspruch vieler Unternehmer ex ante sogar nied-
riger ist als der eines gut diversifizierten Finanzinvestors. 

Eigentümer-Unternehmer sind keine Minderheitsaktionäre: Unternehmer kontrollieren 
ihre Unternehmen meist aufgrund ihres hohen Eigenkapitalanteils, das CAPM geht a-
ber von Minderheitsaktionären, also "Preisnehmern" aus. Eigentümer-Unternehmer 
sollten daher auf ihre Anteile eine "Kontrollprämie" erhalten, die sich sowohl auf die 
Höhe und die Unsicherheit künftiger Cashflows auswirkt.607 Kontrolle kann eine Re-
duktion von Unsicherheit bei zukünftigen Cashflows ermöglichen und so zu einem ge-
ringeren Verzinsungsanspruch führen.608 Es wird häufig argumentiert, dass sich dieser 
Effekt mit dem Effekt der schwereren Verkäuflichkeit privater Unternehmensanteile 
nivelliert. 

Unternehmensanteile privater Firmen sind schwer verkäuflich und teilbar: Das CAPM 
geht in seinen Annahmen von perfekt teilbaren und liquiden Unternehmensanteilen 
aus. Diese Annahme trifft gerade bei mittelständischen Unternehmen nicht zu. Bei Un-
ternehmensverkäufen führt die mangelnde Handelbarkeit der Unternehmensanteile zu 
hohen Preisabschlägen gegenüber vergleichbaren, an Märkten gehandelten Unterneh-
men.609 Diese hohen Abschläge können als Unsicherheit bei der Realisierung des Un-
ternehmenswerts zu einem späteren Zeitpunkt interpretiert werden und sind damit vor 
allem für Eigentümer wichtig, die einen Unternehmensverkauf anstreben. Soll das Un-
ternehmen nicht verkauft (sondern z.B. durch den jetzigen Besitzer weitergeführt oder 
vererbt) werden, so sind diese Preisabschläge bzw. Aufschläge auf die erwartete Ei-
genkapitalrendite meist irrelevant. 

Weitgehendes Fehlen von klassischen Informationsasymmetrien: Einer der Hauptkri-
tikpunkte am CAPM ist die fehlende Berücksichtigung von Informationsasymmetrien 

 
607 Schubert/Barenbaum haben den Effekt von Kontrollprämien auf den Wert von mittelständischen Unterneh-
men untersucht. Ihre Liste der Kontrollrechte enthält z.B. Ernennung des Managements, Bestimmung der Bezah-
lung des Managements, strategische Entscheidungen, Kauf- und Verkaufentscheidungen bezüglich des Anlage-
vermögens, Auswahl von Geschäftspartnern (Lieferanten, Kunden, etc.), Fusionen und Unternehmenskäufe, Li-
quidation, Verkauf, Kapitalerhöhung oder Börsengang des Unternehmens, Festsetzung und Auszahlung von Di-
videndenzahlungen, etc. Vgl. Schubert/Barenbaum (1991. S. 155ff.). 

608 Der Effekt bezüglich der Reduzierung der geforderten Eigenkapitalrendite wird von Treynor allerdings sehr 
gering eingeschätzt. Vgl. Treynor (1993, S. 6ff). 

609 Unterschiedliche empirische Studien, die z.B. bei Pratt/Reilly/Schweihs (1996. S. 50ff.) diskutiert werden, 
nennen Abschläge von 30-60% auf den Unternehmenswert. Mandl/Rabel (1997, S. 216f.) bezweifeln, dass diese 
hohen Risikoabschläge für mangelnde Fungibilität gerechtfertigt sind und vermuten, dass in diesen Abschlägen 
weitere Risikokomponenten enthalten sind.  
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zwischen den Eigentümern (Prinzipal) und Managern (Agent) von Publikumsgesell-
schaften. Diese Asymmetrie verursacht sogenannte Agency Costs – Kosten, die da-
durch entstehen, dass Manager sich nicht immer im Sinne der Eigentümer verhalten 
(obwohl dies ihr Auftrag ist), sondern ihren eigenen Nutzen maximieren, was zu einer 
Nutzenminderung für die Eigentümer führen kann.610 Eigentümer-Unternehmer sind 
Prinzipal und Agent in einer Person, weshalb hier keine Kosten aus asymmetrischer 
Informationsverteilung anfallen. Allerdings gibt es weiterhin asymmetrische Informa-
tion zwischen den Eigentümer-Unternehmern und weiteren Managern, wobei die da-
mit verbundenen Agency Costs deutlich geringer ausfallen sollten als bei Grossunter-
nehmen. Da Agency Costs weder im CAPM noch bei eigentümergeführten Unterneh-
men für die Eigenkapitalkosten eine Rolle spielen, kann auf weitere Ausführungen 
verzichtet werden. Es ist aber davon auszugehen, dass fehlende Agency Costs im Ver-
gleich zu Grossunternehmen zu einer geringeren Renditeerwartung der Eigentümer 
führen.611 

Es lässt sich zusammenfassen, dass die fehlende Gültigkeit der unterschiedlichen An-
nahmen des CAPM sowohl zu Risikoauf-, als auch Risikoabschlägen bei der Bestim-
mung der Höhe der geforderten Eigenkapitalverzinsung führen kann. Eine Übersicht 
über die vermuteten Effekte fasst Tabelle 7-1 zusammen. 

Dieser kurze Exkurs zeigt zwei Dinge: Erstens steht die Ableitung der Eigenkapital-
kosten ohne die notwendigen Anpassungen an das CAPM theoretisch auf einem äus-

 
610 Vgl. hierzu die grundlegenden Arbeiten von Jensen/Meckling (1976) und Jensen (1984). Agency Costs redu-
zieren den Unternehmenswert signifikant. Sie sind positiv mit der Grösse (Komplexität) eines Unternehmens 
korreliert, was zu höheren Überwachungskosten (ein Teil der Agency Costs) für die Eigentümer führt. Daher 
sollten Eigentümer daran interessiert sein, die Ziele ihrer Manager mit ihren eigenen in Übereinstimmung zu 
bringen. Mit diesen Überlegungen wurden unter anderem die Grundlagen für die Einführung von Shareholder 
Value Management und den damit verbundenen leistungsabhängigen, an Unternehmenswertsteigerungen orien-
tierten Vergütungen von Führungskräften gelegt. Der Umkehrschluss, dass daher Shareholder Value Manage-
ment nur in Unternehmen relevant ist, in denen es Agency Costs gibt, ist falsch, wird allerdings immer wieder 
von Gegnern des Shareholder Value Ansatzes für mittelständische Unternehmen angeführt. 

611 Es sei auf einige neuere empirische Untersuchung zur Relevanz von Agency Costs in deutschen Unternehmen 
hingewiesen. In diesen Studien wird davon ausgegangen, dass gute Corporate Governance Agency Costs redu-
ziert. Eine Investitionsstrategie, die Unternehmen mit guter Corporate Governance kauft und solche mit schlech-
ter leerverkauft, führte nach einer Studie von Drobetz/Schillhofer/Zimmermann zu Überrenditen von 12% pro 
Jahr. Vgl. Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2003).. Eine Befragung von McKinsey&Company zeigte ähnliche 
Resultate: institutionelle Investoren in Deutschland sind bereit für Unternehmen mit guter Corporate Governance 
eine Prämie von durchschnittlich 20,2% gegenüber Unternehmen mit vergleichsweise schlechter Corporate Go-
vernance zu bezahlen. Vgl. McKinsey&Company (2000). Beide Studien argumentieren, dass gute Corporate 
Governance die Unsicherheit künftiger Cashflows und somit die Kapitalkosten reduziert.  
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serst dünnen Fundament. Zweitens sind für eine sinnvolle Approximation der Eigen-
kapitalkosten über das CAPM so viele Anpassungen notwendig, dass die Verwendung 
selbst in vergleichsweise grossen mittelständischen Unternehmen mit den notwendigen 
Kapazitäten in der strategischen Planung und im Controlling aufgrund der hohen 
Komplexität ungeeignet erscheint. Daher ist der Kritik zahlreicher KMU-Forscher in-
sofern zuzustimmen, dass eine ausschliesslich kapitalmarktbasierte Ableitung der Ei-
genkapitalkosten und eine darauf aufbauende DCF-Bewertung theoretisch nicht fun-
diert genug ist. Dennoch kann eine grobe CAPM-basierte Ableitung der Eigenkapital-
kosten eine Entscheidungshilfe für den Unternehmer bei der Bestimmung seiner risi-
koabhängigen Renditeerwartung bieten. Im Folgenden werden Vorschläge für eine ka-
pitalmarktunabhängige Ableitung der Renditeerwartung eines mittelständischen Eigen-
tümer-Unternehmers gemacht, auf deren Basis durchaus ein modifizierter DCF-Wert 
ermittelt werden kann. Das wiederum ermöglicht eine Anwendung des Shareholder 
Value Instrumentariums in mittelständischen Unternehmen. 

Tabelle 7-1: Übersicht CAPM-basierte Gründe für eine Veränderung des Verzin-
sungsanspruches von Eigentümer-Unternehmern. 

Annahme CAPM Abweichung von CAPM Effekt auf Rendi-
teforderung 

Risikoaversion der 
Investoren 

Unternehmer sind risikofreudiger als rei-
ne Finanzinvestoren -

Perfekte Diversifika-
tion 

Unternehmer sind unterdiversifiziert +

Investoren sind 
Preisnehmer (halten 
Minderheit) 

Unternehmer halten einen kontrollieren-
den Anteil an ihrem Unternehmen  - 

Perfekte Vermarkt- 
und Teilbarkeit der 
Anteile 

Unternehmer kann seine Anteile nicht 
jederzeit zu einem bekannten Preis ver-
kaufen 

+

Symmetrische In-
formation 

Informationsverteilung weitgehend sym-
metrisch im Gegensatz zu Publikumsge-
sellschaften 

0/- 

Quelle: Eigene Darstellung 

7.2.3.3 ... auf Basis einer individuellen Renditeforderung des Eigentümers 

Es wurde bereits erwähnt, dass die kalkulatorischen Eigenkapitalkosten einen Oppor-
tunitätszins der bestmöglichen Alternativanlage des Eigentümers darstellen sollten. 
Die Renditeforderung liesse sich also einfach aus der erwarteten Rendite dieser Alter-
nativanlage bestimmen, die ein ähnliches Risikoprofil (und eine ähnliche Korrelation 
mit sonstigen Vermögen des Unternehmers) haben sollte. Es kann davon ausgegangen 
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werden, dass das Risiko bei der Wahl einer geeigneten Alternativanlage bereits impli-
zit berücksichtigt wird.612 Wichtig bei der Bestimmung der Renditeforderung für eine 
bestmögliche Alternativanlage ist der subjektiv wahrgenommene Risiko-Rendite-
Tradeoff, den ein Unternehmer einzugehen bereit ist. Dabei kann vermutet werden, 
dass der Unternehmer das Risiko seines Unternehmens unterschätzt (da er es selbst be-
einflussen kann) und daher eine vergleichsweise risikoarme Alternativanlage wählt.613 
Diese Hypothese wird durch die Ergebnisse aus den Fallstudien tendenziell bestätigt. 
Die Bestimmung der Renditeforderung würde somit lediglich in drei Schritten erfol-
gen: 

1. Ungefähre Bestimmung der Höhe des investierten Eigenkapitals im Unterneh-
men (möglichst zu Marktpreisen)

2. Bestimmung der Anlagedauer des investierten Kapitals (sollte dem Planungs-
zeitraum der DCF-Rechnung entsprechen) 

3. Bestimmung einer erwarteten jährlichen Rendite für das Anlagevolumen über 
den Planungszeitraum auf Basis einer risikoadäquaten Alternativrendite 

Kann ein Unternehmer diese Renditeforderung seiner Alternativanlage bestimmen, hat 
er bereits seine kalkulatorischen Eigenkapitalkosten geschätzt. In vielen Fällen wird es 
dem Unternehmer allerdings schwer fallen, seine kalkulatorischen Eigenkapitalkosten 
auf diese Weise zu bestimmen. 

Hier kann das CAPM durch eine Systematisierung der Eigenkapitalkosten in die bei-
den Komponenten risikoloser Zinssatz und Risikoprämie helfen. Sowohl risikoloser 
Zinssatz als auch Risikoprämie sind aber nicht objektiv über ein Marktmodell be-
stimmbar, sondern wieder von den subjektiven Einschätzungen der Unternehmer ab-
 
612 So wird ein risikoscheuer Investor sein Vermögen vermutlich nicht ausschliesslich in Aktien investieren, ob-
wohl diese eine höhere Verzinsung erwarten lassen. Gleichzeitig wird ein vergleichsweise risikofreudiger Inves-
tor nur einen kleinen Anteil seines Portfolios in relativ risikolosem Festgeld anlegen.  

613 Diese Hypothese spiegelt die verhaltenswissenschaftliche Erkenntnis wider, dass Menschen zu einer Selbst-
überschätzung ihrer Fähigkeiten neigen. Die eigenen Pläne werden überzuversichtlich als korrekt betrachtet (o-
verconfidence). Dieses Phänomen wurde beispielsweise ausführlich im Bereich der Aktienselektion untersucht 
und empirisch festgestellt. Es ist zu vermuten, dass gerade Unternehmer zu einer überzuversichtlichen Beurtei-
lung des Risikos ihres Unternehmens neigen. Für neuere Arbeiten im Zusammenhang mit overconfidence im 
Zusammenhang mit der Beurteilung von Projekten durch Manager vergleiche Gervais/Heaton/Odean (2003) Die 
neuere Forschung unterstellt Unternehmern overconfidence in Bezug auf das Erfüllen vergleichsweise einfacher 
Aufgaben und underconfidence im Zusammenhang mit dem Erledigen schwieriger Aufgaben. Dieses Verhalten 
hat unter anderem Auswirkungen auf die Branchen, in denen sich Unternehmer selbständig machen. Vgl. hierzu 
Moore/Cain (2003). 
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hängig. In Ergänzung zum klassischen CAPM, welches keine Steuern berücksichtigt, 
müssen diese zusätzlich auf die Eigenkapitalrendite berechnet werden, da es sich auch 
bei den freien Cashflows um Nachsteuerbeträge handelt. Ziel der folgenden Ausfüh-
rungen ist, unterschiedliche Faktoren zu identifizieren, welche die kalkulatorischen 
Eigenkapitalkosten beeinflussen können, um den Eigentümern eine Hilfestellung bei 
der Formulierung ihrer Eigenkapitalrenditeforderung zu bieten. Gleichung 7-6 be-
stimmt die generische Renditeforderung eines Unternehmers: 

(Gleichung 7-6)  )1()( xxe tRPik −⋅+= , wobei 

RPx = Risikoprämie für das Unternehmen x 

tx = Ertragssteuersatz des Unternehmens x 

Risikoloser Zinssatz: Ein risikoloser Zinssatz existiert strenggenommen nicht. Es 
reicht jedoch aus, einen Zinssatz zu verwenden, zu dem das Eigenkapital (wenn mög-
lich ein Marktwert), das momentan vom Unternehmer in das Unternehmen investiert 
ist, über den Planungszeitraum hinweg "sicher" angelegt werden könnte. Wieder geht 
es nicht um die objektiv sicherste Anlage (der Welt) sondern, eine dem Unternehmer 
leicht zugängliche, über den Investitionszeitraum als sicher wahrgenommene Investiti-
onsmöglichkeit.614 Für viele Unternehmer ist diese risikolose Verzinsungsalternative 
die Verzinsung ihres Girokontos oder eine Festgeldanlage.615 

Risikoprämie: Die Risikoprämie hängt im Wesentlichen von zwei Faktoren ab – der 
Risikoeinstellung des Eigentümers und der Unsicherheit (Risiko)616 der künftigen 
Cashflows in der Planungsperiode. Die Risikoeinstellung bestimmt, wie hoch die Ren-
dite sein muss, um dem Eigentümer das Risiko bezüglich der Höhe der erwarteten 

 
614 Ansonsten sind die Transaktionskosten, für die Suche und die Gebühren, welche mit einer komplizierten An-
lage verbunden sind, zu berücksichtigen.  

615 Für etwas sophistiziertere Anleger kann auch der Zins auf einen Zero-Coupon-Bond mit höchster Bonität 
(fast risikolos) und Laufzeit des Planungshorizonts verwendet werden. Vermutlich wird sich dieser risikolose 
Zins (zum Zeitpunkt t0 = Ende 2004) für 3-5 Jahre im Euroraum zwischen 2% und 3,5% bewegen. 

616 Die Entscheidungstheorie unterscheidet die Begriffe Unsicherheit und Risiko. Mandl/Rabel (1997, S. 212) 
schreiben in diesem Zusammenhang: „Bei Unsicherheit kennt der Entscheidende zwar die in Zukunft möglichen 
Umweltzustände, nicht jedoch die Wahrscheinlichkeiten, mit der sie eintreten werden. Im Gegensatz dazu sind 
dem Entscheidenden bei einer Risikosituation die Wahrscheinlichkeiten für das Eintreten möglicher Umweltzu-
stände bekannt. Diese Wahrscheinlichkeiten können objektiv oder auch subjektiv sein. Objektive Wahrschein-
lichkeiten werden aus empirischen Häufigkeitsverteilungen gewonnen, subjektive Wahrscheinlichkeiten werden 
auf Grundlage subjektiver Erfahrungen und Entscheidungen des Entscheiders gebildet. [...] Risiko wird im Fol-
genden im Sinne von Unsicherheit über künftige Zahlungen aufgefasst.“ 
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freien Cashflows zu entgelten. Wie bereits besprochen wird vermutet, dass Eigentü-
mer-Unternehmer weniger risikoavers sind als Finanzinvestoren. Für die Bestimmung 
der individuellen Risikoaversion von Investoren haben Vermögensverwalter Selbst-
tests entwickelt, die grundsätzlich auch für die Bestimmung der Risikoaversion von 
Unternehmern heranzuziehen wären.617 

Gleichzeitig ist jedoch davon auszugehen, dass die Risiken mittelständischer Unter-
nehmen für den Unternehmer grösser sind als die Risiken einer Publikumsgesellschaft 
für einen rationalen Finanzinvestor: Ein Finanzinvestor will in der Regel nur für das 
systematische Risiko entgolten werden, da er das unsystematische Risiko "wegdiversi-
fizieren" kann.618 Der Unternehmer kann das unsystematische Risiko – unabhängig 
vom zugrundeliegenden Kapitalmarktmodell – nicht wegdiversifizieren, da er einen 
Grossteil seines Vermögens in dem Unternehmen hält, also unterdiversifiziert ist. Die 
Unterdiversifikation kann bei der Auswahl einer risikoadäquaten Alternativanlage be-
rücksichtigt werden, indem die identifizierte Alternativanlage eine ähnliche Korrelati-
on zum restlichen Vermögen des Unternehmers aufweist wie das Unternehmen. Ein 
Unternehmer möchte somit für das unsystematische Risiko entgolten werden, was zu 
einer höheren Renditeforderung führen kann. Die unsystematischen Risiken hängen 
von den individuellen Risikofaktoren des Unternehmens ab, die nicht bereits über ein 
Marktmodell erklärt worden sind.619 Diese hängen z.B. von der Qualität des Unter-
nehmers und des Managements, von Produktrisiken, von der Marktentwicklung und 
von der Wettbewerbsposition des Unternehmens ab – allesamt Faktoren, welche die 
Prognostizierbarkeit der Cashflows beeinflussen.620 Viele dieser Risikofaktoren flies-

 
617 Zu nennen ist beispielsweise der „Risk Ruler“, der von Prof. Spremann für die UBS AG entwickelt wurde. 
Vgl. http://www.spremann.ch/4612/12317.html, abgerufen am 15.08.2004.  

618 Die Unterteilung in systematisches und unsystematisches Risiko ist zunächst unabhängig von dem zu Grunde 
liegenden Kapitalmarktmodell zur Bewertung des systematischen Risikos. Das CAPM ist als Ein-Faktor-Modell 
zwar am populärsten, es gibt jedoch auch Mehrfaktormodelle, welche das systematische Risiko zu erklären ver-
suchen. 

619 Im Fall des CAPM z.B. über die Korrelation zwischen Unternehmensrisiko und Marktrisiko. 

620 Ein Sprichwort aus der Managementpraxis besagt: „There is no bad business. There is just bad management.” 
Dieses Zitat illustriert, dass die Bedeutung des Managements für den Erfolg des Unternehmens und die Höhe 
und Prognostizierbarkeit der Cashflows vermutlich am wichtigsten sind. Es deutet erneut auf die Gefahr hin, 
dass Unternehmer die Risiken unterschätzen, die mit ihrer eigenen Person verbunden sind. Risikomanagement in 
einem mittelständischen Unternehmen heisst insbesondere, das Unternehmen (die Cashflows) aus der Abhängig-
keit vom Unternehmer zu befreien, zu institutionalisieren, ohne den Wertbeitrag des Unternehmers zu stark zu 
mindern. Überlegungen zur frühzeitigen Integration eines Nachfolgers sind Teil eines solchen Risikomanage-
ments und sollten sich mindernd auf die Eigenkapitalkosten niederschlagen. 
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sen heutzutage auch in die Berechnung der Fremdkapitalkosten ein. Mit Hilfe des Ra-
ting wird die Bonität auch auf Basis solch "weicher" Faktoren bestimmt.621 

Ertragssteuern: Da es sich bei der Berechnung der Cashflows um Nachsteuerbeträge 
handelt, müssen auch im Nenner Nachsteuerbeträge verwendet werden. Für deutsche 
Unternehmen muss von den ermittelten Kosten der Ertragssteuersatz abgezogen wer-
den. 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass es bei den kalkulatorischen Eigenkapitalkos-
ten – im Falle einer Fortführung des Unternehmens in der Planungsperiode durch die 
bisherigen Eigentümer622 – zwei zentrale, gegenläufige Einflussfaktoren gibt: Die ge-
ringere Risikoaversion führt zu einer Senkung der geforderten Eigenkapitalverszin-
sung mittelständischer Unternehmer (im Vergleich zur CAPM-Welt). Dem stehen auf-
grund von Unterdiversifikation (höhere) unsystematische Risiken gegenüber, für die 
der Investor grundsätzlich entschädigt werden möchte, die aber wegen der Beeinfluss-
barkeit und Selbstüberschätzung häufig geringer eingeschätzt werden, als dies durch 
einen externen Investor oder den Markt erfolgen würde. Damit liesse sich erklären, 
weshalb die untersuchten Fallunternehmen eine vergleichsweise geringe Renditeer-
wartung haben, die über ein Marktmodell infolge der Unsicherheit der künftigen Cash-
flows vermutlich nicht zu erklären wäre.623 

Folgendes, abschliessendes Rechenbeispiel illustriert eine wichtige Tatsache, die nie-
mals bei der Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalkosten vernachlässigt wer-
den darf: Die Bedeutung der Risikoprämie spielt bei der Berechnung des Unterneh-
menswerts nach der DCF-Methode eine untergeordnete Rolle, wenn die Wachstumsra-
te der Cashflows und der Anteil des (Marktwerts des) Eigenkapitals am Gesamtkapital 
gering sind.624 Der analytische Aufwand für die Erhebung der Risikoprämie sollte im-
 
621 Insofern kann ein evtl. bestehendes Rating ebenfalls eine Indikation über das objektive Risiko geben. Ein 
Unternehmer kann auf Basis des Rating einer Bank die eigene Risikoeinschätzung seines Unternehmens über-
prüfen und sollte sie ggf. anpassen. 

622 Ansonsten müsste ein Abschlag für die Liquidität und eine Kontrollprämie im Falle eines Verkaufs des Un-
ternehmens berücksichtigt werden. 

623 Ein weiterer, nicht unerheblicher Faktor ist die immaterielle Vergütung als Teil der „Eigenkapitalrendite“ für 
die Unternehmer durch die Befriedigung nicht-finanzieller Bedürfnisse. Dieser meta-ökonomische Zins kann zu 
der rein finanzorientierten Nachsteuereigenkapitalrendite hinzugefügt werden, um die geringe Höhe der mate-
riellen Gesamtverzinsungsforderung zu erklären. Auf den nicht-finanziellen Wert mittelständischer Unterneh-
men für unterschiedliche Stakeholder kann an dieser Stelle nicht näher eingegangen werden. 

624 Beide Annahmen sind für einen Grossteil der mittelständischen Unternehmen in Deutschland durchaus realis-
tisch. 
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mer im Verhältnis zu ihrem Erklärungsbeitrag zum Gesamtunternehmenswert stehen. 
Abbildung 7-4 zeigt, welche Auswirkung eine Veränderung der Risikoprämie auf den 
Gesamtunternehmenswert eines nicht wachsenden gegenüber einem schwach und ei-
nem relativ stark wachsendem Unternehmen hat. 

Abbildung 7-4: Auswirkungen unterschiedlicher Risikoprämien auf den DCF-Wert. 
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Quelle: Eigene Darstellung625 

Es zeigt sich, dass eine kurze Sensitivitätsanalyse bei der Auswahl eines Verfahrens 
zur Bestimmung der Risikoprämie viel unverhältnismässige Arbeit sparen kann. Dies 
gilt vor allem für relativ schwach wachsende Unternehmen mit einem geringen Eigen-
kapitalanteil.  

 
625 Annahmen bezüglich der Wachstumsraten der Unternehmen (alle nominal): 

 Wachstum Cashflows in 
der Planungsperiode (5 
Jahre) 

Wachstums Cashflow 
nach Planungsperiode (g) 

Anteil Eigenkapital am 
Gesamtkapital bei 
RP=5% 

Kein Wachstum 0,0% 1,0% 20% 

Schwaches Wachstum 3,4% 1,5% 50% 

Starkes Wachstum 6,4% 2,0% 80% 
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7.2.3.4 Bestimmung der Fremdkapitalkosten 

Die Bestimmung der Fremdkapitalkosten ist ungleich einfacher als die Bestimmung 
der Eigenkapitalkosten, da diese in der Regel direkt aus Rechnungslegungsdaten er-
mittelt werden können. Die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten ergeben sich aus 
dem durchschnittlichen Fremdkapitalzins auf alle (zinstragenden) Schulden. Achleit-
ner/Bassen (2000) schlagen vor, "nicht nur Aufwendungen für Zinsen, sondern auch 
Währungsverluste, Nebenkosten und Disagios zu berücksichtigen."626 

Diesen Aufwendungen muss man den Steuerschild (tax shield) gegenüberstellen, der 
dadurch entsteht, dass Fremdkapitalzinsen als Aufwand verbucht werden können und 
somit die Steuerlast senken. Die Höhe des Steuerschilds hängt vom jeweiligen Steuer-
system ab. Grundsätzlich lässt sich der Fremdkapitalzinssatz nach Berücksichtigung 
des Steuerschilds wie die Eigenkapitalkosten nach Berücksichtigung des Ertragssteu-
ersatzes berechnen: 

(Gleichung 7-7) )1()( xFf tkk −⋅= , wobei 

kF = Durchschnittliche Kosten des Fremdkapitals vor Steuern 

tx = Ertragssteuersatz des Unternehmens x 

7.2.3.5 Bestimmung der gewichtete Kapitalkosten (WACC) 

Da die beiden Variablen ke und kf aus Gleichung 7-4 bestimmt worden sind, müssen 
lediglich die Kapitalgewichtungsmultiplikatoren EK/GK und FK/GK abgeleitet wer-
den. Dabei ist zu beachten, dass sowohl für das Eigenkapital als auch für das Fremd-
kapital Marktwerte angesetzt werden. Das Gesamtkapital bildet einfach die Summe 
von Eigen- und Fremdkapital. Beim Fremdkapital ist die Bestimmung des Marktwerts 
wieder vergleichsweise unproblematisch, da sich dieser hinreichend genau über die 
Buchwerte approximieren lässt.627 

626 Vgl. Achleitner/Bassen (2000, S. 161). Die Autoren verweisen gleichzeitig auf die Komplexität der Berech-
nung der Fremdkapitalzinsen von hybriden Finanzierungsformen, auf die an dieser Stelle jedoch nicht näher ein-
gegangen werden soll, da die Fremdfinanzierung mittelständischer Unternehmen in erster Linie über Bankkredite 
erfolgt. 

627 Das zu Grunde gelegte Fremdkapital darf nur langfristiges, zinstragendes und betriebsnotwendiges Kapital 
enthalten, da auch die Cashflows nur betriebsnotwendige Ein- und Auszahlungen berücksichtigen. Nicht zinstra-
gende Verbindlichkeiten, wie z.B. aus Lieferungen und Leistungen werden ausgeschlossen, da diese weder für 
die Fremd- noch die Eigenkapitalgeber eine Verzinsung erwirtschaften müssen. Vgl. Achleitner/Bassen (2000, S. 
162f.). 
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Erneut bereitet die Eigenkapitalseite grössere Schwierigkeiten: Der Marktwert des Ei-
genkapitals ist bei mittelständischen (nicht börsennotierten) Unternehmen nirgends di-
rekt ablesbar und kann erheblich von seinem Buchwert abweichen – insbesondere 
wenn das Intellektuelle Kapital, welches nicht in der Bilanz auftaucht, für das Unter-
nehmen von Bedeutung ist (was sich in den künftigen Cashflows zeigen sollte). Die 
Erhebung des (Markt-)Werts des Eigenkapitals ist aber gerade das Ziel der DCF-
Berechnung indem der Gesamunternehmenswert (entity-Methode) berechnet und der 
Marktwert des Fremdkapitals abgezogen wird. Es gibt also ein sogenanntes Zirkulari-
tätsproblem.628 Dieses Zirkularitätsproblem kann durch Iteration gelöst werden. Dieser 
iterative Lösungsprozess lässt sich besonders einfach mit Tabellenkalkulationspro-
grammen darstellen.629 Ist auf diese Weise das Eigenkapital bestimmt, lassen sich auch 
die Verhältnisse von Eigen- und Fremdkapital zum Gesamtkapital leicht errechnen. 
Einer Berechnung der Kapitalkosten WACC steht somit nichts mehr im Wege. 

Eine Unternehmensbewertung ist die Voraussetzung für die wertorientierte Unterneh-
mensführung. Die vorgeschlagene Bewertungsmethode bleibt in der Struktur der DCF-
Methode, was die Entwicklung eines wertorientierten Managementsystems erleichtert. 
Gleichzeitig ist der modifizierte DCF-Wert kein marktabhängiger Wert. Er stellt den 
subjektiven (aber finanziellen) Wert des Unternehmens für den Eigentümer dar, der 
letztlich die Entscheidungen in seinem Unternehmen treffen sollte. Auch im Fall eines 
Unternehmensverkaufs an ein anderes Individuum kann diese subjektive Bewertungs-
methode verwendet werden. Der Kapitalisierungszinsfuss muss dann die Renditeer-

 
628 Der Wert des Eigenkapitals steht somit gleichzeitig auf der linken und der rechten Seite der DCF-Gleichung. 
Vgl. zu einer möglichen Auflösung des Zirkularitätsproblem ausführlich: Darijtschuk/Schwetzler (1999, S. 
295ff.). 

629 Tabellenkalkulationsprogramme wie Microsoft Excel ermöglichen eine sehr einfache Lösung des Zirkulari-
tätsproblems mit Hilfe der Zielwertfunktion (auf englisch: „solver“): Der DCF-Wert (entity-value) wird mit Hil-
fe der bekannten Formel ermittelt. Er ist eine Funktion der WACC. Gleichzeitig sind die WACC eine Funktion 
des Marktwerts des Gesamtkapitals, der dem DCF-Wert (entity-Methode) entsprechen muss. Die gesuchte Vari-
able ist der Wert des Eigenkapitals, der den Marktwert des Gesamtkapitals aus der WACC-Rechnung dem DCF-
Wert gleichsetzt – wobei alle anderen Variablen gegeben sind. Zunächst wird dazu ein beliebiger Wert für das 
Eigenkapital (z.B. der Buchwert) in der WACC-Formel eingegeben. Daraus wird ein erster DCF-Wert in der 
DCF-Formel ermittelt, der vermutlich nicht mit dem Wert für das Gesamtkapital in der WACC-Formel überein-
stimmt. Nun wird eine neue Gleichung in Excel abgebildet: DCF-Wert abzüglich Gesamtkapitalwert. Diese 
Gleichung soll unter Verwendung der Zielwertfunktion gleich Null sein. Die zu verändernde Variable (Zelle) ist 
der Wert des Eigenkapitals (in der WACC-Gleichung). In anderen Worten: Das Tabellenkalkulationsprogramm 
sucht den Wert für das Eigenkapital, welcher den Wert aus der DCF-Rechnung dem Marktwert des Gesamtkapi-
tals aus der WACC-Formel gleich werden lässt (sodass deren Differenz gleich null ist). Damit lässt sich inner-
halb von Minuten der richtige Wert für beide Gleichungen hinreichend genau annähern. 
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wartung des neuen Eigentümers widerspiegeln, konzeptionell bleibt das Bewertungs-
verfahren aber gleich. Erst der Verkauf an einen Finanzinvestor oder am Kapitalmarkt 
im Rahmen eines Börsengangs erfordert eine marktabhängige Ableitung der Eigenka-
pitalkosten – von dem vorliegenden Bewertungsmodell ausgehend nur ein kleiner 
Schritt. 

7.3 Eigentümerwertorientierung durch quantitatives Management er-
folgskritischer Ressourcen 

Ausgehend vom modifizierten DCF-Wert für den Eigentümer wird ein Kennzahlen-
system entwickelt, welches die Steuerung mittelständischer Unternehmen in Abhän-
gigkeit der jeweils für den Unternehmenserfolg kritischen Ressourcen630 ermöglicht.631 
Gerade bei mittelständischen Unternehmen ist nicht notwendigerweise das Finanzkapi-
tal, sondern eine andere Ressource erfolgskritisch. Häufig sind dies die Kunden, das 
Humankapital (des Unternehmers, der Manager und Mitarbeiter), die Lieferanten und 
deren Produkte oder die Abhängigkeit von einem bestimmten strategisch besonders 
relevanten Teil des tangiblen Betriebsvermögens (z.B. Transport-, Netz-, Produktions- 
oder Raumkapazitäten). 

Je nach Struktur des Unternehmens sollte die klassische kapitalorientierte Sichtweise 
also um die Perspektive der Kunden, der Mitarbeiter und des Managements, der Liefe-
ranten oder von strategischem Betriebsvermögen ergänzt werden oder diese ersetzen. 
Dies erfolgt in Abhängigkeit der Bedeutung der genannten Ressourcen für den Unter-
nehmenserfolg, bzw. deren möglicher Beitrag zur Steigerung des Eigentümerwerts. 
Nach wie vor sind eine Vielzahl mittelständischer Unternehmen sehr kapitalintensiv,
z.B. Maschinenhersteller, Automobilzulieferer, Werkzeugproduzenten oder auch 

 
630 Der Begriff Ressource wird im vorliegenden Abschnitt relativ weit gefasst, da auch Kunden und Lieferanten 
als Ressourcen verstanden werden. Im Ansatz von Penrose werden Ressourcen primär als Determinanten ange-
botsseitiger Wertgeneration dargestellt. Vgl. Penrose (1959). Wenerfelt unterscheidet darauf aufbauend sechs 
Arten von Ressourcen: finanzielle Ressourcen, physische Ressourcen, Humanressourcen, technologische Res-
sourcen, Reputation und organisatorische Ressourcen. Beziehungen zu Kunden und Lieferanten können in seiner 
Definition als Teil der Humanressource begriffen werden, da diese das sogenannte Beziehungskapital ein-
schliesst. Vgl. Wernerfelt (1984, S. 171ff.). Belz/Bieger (2004, S. 109ff.) beschreiben die Kunden als asset: „Die 
Kundenstruktur und -zahl ist ein wichtiges Asset im Unternehmenswert [...].“ Die Autoren sprechen in diesem 
Zusammenhang von customer equity, was der Bezeichnung der Kunden als Ressource in Form einer Quelle 
(source) des Unternehmenserfolgs bzw. –werts bereits sehr nahe kommt. 

631 Basis bildet das von Strack/Villis (2001) für Grossunternehmen entwickelte RAVE™-Modell. Vgl. 
Strack/Villis (2001, S. 67ff.). 
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Forstwirtschaftsbetriebe wie die TTF. Unternehmen, deren Engpassressource nicht 
(externes) Finanzkapital ist, sind etwa Markenhersteller, deren Geschäft in erster Linie 
von der Kundenakzeptanz und Marketing-Fragestellungen beeinflusst wird. Wachsen-
de Bedeutung erlangen auch Dienstleistungsunternehmen, deren zentrale Ressource 
oftmals die Mitarbeiter sind – ein "Vermögensbestandteil", der das Unternehmen täg-
lich verlassen kann. Manche Branchen mit relativ stabilen Absatzmärkten, geringer 
Anlagenintensität und vergleichsweise niedrigen Personalkosten sind stark von Vor-
produkten, Rohstoffen oder integrierteren Zulieferprodukten abhängig, weil diese ei-
nen Grossteil ihrer Gesamtkosten ausmachen – so wie bei Q-Cells der Fall. Wiederum 
andere Unternehmen sind von bestimmten strategischen Betriebskapazitäten abhängig, 
deren Bewirtschaftung erfolgskritisch ist.632 Ziel des Managementsystems ist also eine 
effiziente Steuerung und Allokation derjenigen Ressourcen, die für die Eigentümer-
wertsteigerung am bedeutendsten sind. 

Das im Folgenden dargestellte Kennzahlensystem basiert auf der Übergewinngrösse 
CVA. Allerdings lässt sich die Systematik mit Hilfe einiger Anpassungen auch auf das 
EVA-Konzept übertragen.633 

7.3.1 Vom modifizierten DCF-Wert zur wertorientierten Unternehmenssteue-
rung 

Als geeignetes externes Mass für die Bestimmung des in einer Periode geschaffenen 
Aktionärswerts (Shareholder Value) von börsennotierten Unternehmen wurde der To-
tal Shareholder Return (TSR) identifiziert, die Summe aus Aktienkurssteigerung und 
Dividenden in einer Periode.634 Der TSR ist bei nicht-börsennotierten Unternehmen 
nicht ablesbar und daher als Erfolgsgrösse unbrauchbar. Zur periodischen Erfolgsmes-
sung von Unternehmensteilbereichen oder in nicht börsennotierten Unternehmen wur-
de ein Mass mit einer hohen Korrelation zum TSR gesucht. Dieses Mass wurde mit 

 
632 Bei den TTF könnte der Forst alternativ als strategisches Betriebsvermögen definiert werden. 

633 Die folgenden Ausführungen zum eigentümerwertorientierten Managementsystem auf Basis des CVA-
Konzeptes beschränken sich im Wesentlichen auf die Entwicklung eines konsistenten Kennzahlensystems. Fra-
gestellungen bezüglich der Implementierung, z.B. im Rahmen von wertorientierten Vergütungssystemen für die 
Entlohnung der erfolgskritischen Ressourcen (und deren Bereitstellung), bleiben hier weitestgehend unadressiert. 
Im Rahmen weiterer Forschungsarbeiten ist eine Erforschung dieses Aspekts des wertorientierten Managements 
durchaus wünschenswert. 

634 Vgl. Kapitel 2.3 für einen Vergleich der unterschiedlichen Messgrössen zur Bestimmung der Wertsteigerung 
aus Sicht der Eigentümer (Aktionäre). 
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dem TBR (Total Business Return) gefunden.635 Er eignet sich als eine der wenigen 
wertorientierten Kennzahlen für die Messung der Wertsteigerung in nicht-
börsennotierten Unternehmen. Er misst die geschätzte Differenz des Wertzuwachses 
des Eigenkapitals (statt der Aktienkurssteigerung beim TSR) am Beginn und Ende ei-
ner Periode sowie die Freien Cashflows für den Eigentümer (statt der Dividenden beim 
TSR). Der Wert des Eigenkapitals wird beim TBR mit der DCF-Methode berechnet. 
Ein TBR auf Basis des modifizierten DCF-Werts stellt dann den subjektiven Wertzu-
wachs für den Eigentümer als Unternehmer dar.636 Dieser abgewandelte TBR eignet 
sich zur periodischen Erfolgsmessung in mittelständischen Unternehmen, jedoch nicht 
zur operativen Unternehmenssteuerung. Auf ihm aufbauend wird daher als eigentü-
merwertorientierte Steuerungsgrösse die entsprechend modifizierte Übergewinngrösse 
CVA verwendet. Sie bildet die Basis des im Folgenden entwickelten Kennzahlensys-
tems.637 

Effizienz und Wachstum werden auch im klassischen CVA-Modell im Wesentlichen 
auf das eingesetzte Kapital bezogen. Es werden ausschliesslich Kapitalrenditen als Ef-
fizienzmass und die Veränderung der eingesetzten Kapitalbasis als Wachstumsmass 
verwendet. In dieser Ausprägung ist jedes Übergewinnverfahren noch sehr industriell 
geprägt. Intangible, in der Bilanz nicht als Anlagevermögen ausgewiesene Vermö-
gensbestandteile werden darin bislang nicht berücksichtigt. Die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen haben sich jedoch weltweit geändert. Gerade in den Industrieländern 
vollzieht sich ein Wandel von der Industriegesellschaft hin zur Dienstleistungs- und 
Informations- oder Wissensgesellschaft.638 Auf der Unternehmensebene haben diese 
Veränderungen unter anderem die Folge, dass in den bisherigen Steuerungs- und Kon-

 
635 Vgl. Kapitel hierzu 2.3.4. 

636 Die Entschädigung des Eigentümer-Managers in seiner Funktion als Manager soll nicht durch den TBR abge-
bildet werden. Der Unternehmerlohn fliesst nur indirekt als ein den TBR senkendes Element in den Wertzu-
wachs (modifizierter DCF-Wert) ein. Der TBR drückt also lediglich die Vergütung für das unternehmerische 
Engagement des Unternehmers aus, nicht seine Vergütung als Arbeitskraft. 

637 Analog zu den in Kapitel 2.3 vorgestellten Konzepten berücksichtigt es neben statischen Steuerungsgrössen 
wie der Eigenkapital- (ROE) oder der Gesamtkapitalrendite (ROI) zusätzlich die Werttreiber Kapitalkosten und 
Wachstum. Vgl. Strack/Villis (2001, S. 68). 

638 Vgl. Füglistaller (2002, S. 87ff.). Füglistallers Ausführungen stellen eine Erweiterung der Drei-Sektoren-
Theorie von Colin Clark dar. 
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trollsystemen vernachlässigte Ressourcen an Bedeutung gewinnen.639 Gerade spezielle 
Charakteristika und Trends im Mittelstand erfordern eine Erweiterung des rein kapi-
talbasierten Übergewinnverfahrens. Dazu gehört vor allem eine Berücksichtigung der 
zunehmenden 

1. Kundenorientierung der Unternehmen, 

2. Tertiarisierung der Wirtschaft und die damit steigende Bedeutung der Mitarbei-
ter für den Unternehmenserfolg, 

3. Vernetzung der Unternehmen und damit die steigende Bedeutung von Kunden-
Lieferanten-Beziehungen, sowie 

4. Spezialisierung von Unternehmen auf die Bewirtschaftung von einzelnen stra-
tegischen Betriebsmitteln. 

Zahlreiche Unternehmen – insbesondere mittelständische – definieren sich vermehrt 
über ihre Kunden und den Kundennutzen, welchen sie als Unternehmen stiften. Darauf 
aufbauend wird als customer equity der (finanzielle) Wert des Kunden für das Unter-
nehmen bezeichnet.640 Diese Kundenorientierung sollte sich in der wertorientierten 
Steuerung solcher mittelständischen Unternehmen widerspiegeln, für welche die Kun-
den und kundenbezogene Aufwände und Erträge eine zentrale Rolle einnehmen. 

Gleiches gilt für die zunehmende Tertiarisierung641 des Mittelstands. Eine Erweiterung 
des klassischen Übergewinnverfahrens für personalintensive Unternehmen wird not-
wendig.642 Dienstleistungsunternehmen haben – unabhängig von der Bedeutung der 
Kunden – in der Regel sehr hohe Personalaufwendungen, sofern die Dienstleistungen 
von Personen und nicht maschinell erbracht werden. Die Mitarbeiter sind dann die er-
folgskritische Unternehmensressource. Der Wertbeitrag der Ressource Mitarbeiter 
muss in diesen Unternehmen gesondert erfasst und gesteuert werden können. 

 
639 Zunächst standen Rohstoffe und deren Erschliessung im Mittelpunkt der wirtschaftlichen und geopolitischen 
Aktivitäten. Mit der Industrialisierung gewann das Sach- und Finanzkapital zur Rohstoffverarbeitung an Bedeu-
tung. 

640 Vgl. Belz/Bieger (2004, S. 109ff.). Nach dem Konzept des customer equity wird der Unternehmenswert häu-
fig durch den Kundenstamm bestimmt.  

641 Vgl. Füglistaller (2002, S 87f.). 

642 So bemängelt z.B. Siegert, dass sich die Wandlung der Wirtschaft von der Industrialisierung über die Dienst-
leistungsorientierung (Kundenorientierung) und hin zur „knowledge-economy“ (Humankapitalorientierung) 
nicht in geeigneten Kennzahlensystemen widerspiegelt. Vgl. Siegert (1999, S. 18ff.). 
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Die zunehmende Spezialisierung von Unternehmen und die Dekonstruktion der Wert-
schöpfungsketten führt gleichzeitig zu einem stärkeren Kooperationsverhalten (Ver-
netzung) zwischen Unternehmen unterschiedlicher Wertschöpfungsstufen. Dies gilt 
insbesondere für mittlere Unternehmen, die nur begrenzt Skaleneffekte über mehrere 
Wertschöpfungsstufen nutzen können. Dadurch steigt die Anzahl und Bedeutung der 
Zulieferbeziehungen. Diese werden zu erfolgsrelevanten und wertbeeinflussenden 
Faktoren, die explizit gesteuert und kontrolliert werden sollten. 

Gerade bei kleineren mittelständischen Unternehmen können gewisse strategische Be-
triebsmittel und deren Management die kritischen Erfolgsfaktoren sein. Die Transport-
, Netz-, Produktions- oder Flächenkapazitäten müssen optimal bewirtschaftet werden. 
Dies gilt um so mehr, wenn für die Bewirtschaftung kaum Personal notwendig ist und 
die Vermarktung der Kapazitäten über wenige Vertriebspartner geschieht. 

Alle diese operativen Perspektiven dürfen jedoch die übergeordnete strategische Per-
spektive der Eigentümerwertsteigerung nicht aus den Augen verlieren. Sie dienen le-
diglich der besseren Operationalisierung des strategischen Ziels der Eigentümerwert-
steigerung durch Berücksichtigung der für das Unternehmen erfolgskritischen Res-
sourcen. Selbstverständlich kann ein mittelständisches Unternehmen nicht alle Per-
spektiven bei der Unternehmenssteuerung berücksichtigen. Es sollte sich maximal auf 
eine oder vielleicht zwei Perspektiven fokussieren. Die operativen Perspektiven wer-
den in den folgenden Abschnitten vorgestellt.643 

7.3.2 Externes Kapital als zentraler Erfolgsfaktor (das "klassische", kapitalba-
sierte Übergewinnverfahren) 

Die folgenden Ausführungen lehnen sich aus den beschriebene Gründen an das CVA-
Konzept an.644 Das Verfahren wird ausschliesslich entlang der sogenannten Value-
Spread-Formel erläutert.645 Diese lautet wie folgt: 

 
643 Vgl. neben dem von Strack/Villis (2001, S. 69ff.) entwickelten Modell auch die Arbeit von Fi-
scher/Vielmeyer (2002, S. 17ff.). 

644 Die Vor- und Nachteile des CVA-Konzepts gegenüber dem EVA™-Konzept werden in der Literatur nach 
wie vor lebhaft diskutiert. Der Hauptvorwurf gegenüber dem EVA™ Konzept ist seine zu starke Orientierung an 
buchhalterischen Grössen. Dem CVA-Konzept wird dagegen eine zu grosse Komplexität vorgeworfen. Beide 
Konzepte lassen sich durch verschiedene Konversionen so stark aneinander angleichen, dass sie in einem Unter-
nehmen zu denselben Werten für den CVA und den EVA™ führen. Daher sollte im Vordergrund vor allem die 
konsequente und konsistente Implementierung eines in sich schlüssigen Konzepts stehen. 
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(Gleichung 7-8) CVA = (CFROI-WACC)*IK, wobei 

CVA  = Cash Value Added 

CFROI = Cashflow Return on Investment: Differenz aus Bruttocashflow und 
ökonomischer Abschreibung646 geteilt durch das investierte Kapi-
tal647 

WACC = Weighted Average Cost of Capital: Gewichtete Kapitalkosten648 

IK  = Investiertes Kapital zu historischen Anschaffungs- und Herstell-
kosten 

Grundsätzlich beziehen sich die folgenden Ausführungen stets auf die im Rahmen der 
Entwicklung des modifizierten DCF-Verfahrens abgewandelten Grössen. Dies bezieht 
sich insbesondere auf die WACC, gilt aber auch für die Berücksichtigung des Unter-
nehmerlohns und des Privatvermögens des Unternehmers bei der Ermittlung der Frei-
en Cashflows (CFROI, BCF) und des investierten Kapitals (IK). 

Der CVA selbst ist noch kein dynamisches Erfolgsmass, da er lediglich den Wertbei-
trag einer Periode misst. Daher wird als zentrale interne Steuerungsgrösse der Delta 
CVA (∆CVA) als Veränderung des CVA im Vergleich zur Vorperiode herangezogen. 
Die sich daraus direkt ableitbaren Hebel für eine positiven ∆CVA – Renditeverbesse-
rung und profitables Kapitalwachstum – beziehen sich auf das investierte Kapital (zu 
historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten). Sie dienen somit primär der effi-
zienten (Finanz-) Kapitalallokation. Wie beim EVA wird das Kapital dadurch als zent-

 
645 Dies dient vor allem der Komplexitätsreduktion. Das Konzept ist grundsätzlich auch mit Hilfe der Capital-
Charge-Formel abbildbar. Vgl. hierzu Kapitel 2.3. 

646 Unter einer ökonomischen Abschreibung wird der Geldbetrag verstanden, der unter Berücksichtigung des 
Zeitwerts des Geldes (Verzinsung) zurückgelegt werden muss, um die Ersatzinvestitionen nach der (tatsächli-
chen) Nutzungsdauer zu tätigen. 

647 Statt des CFROI wird von Achleitner/Bassen (2000, S. 168f.) der von Copeland/Koller/Murrin (McKin-
sey&Company) verwendete ROIC (Return on Invested Capital) für den Einsatz in KMU vorgeschlagen. Er be-
rechnet sich als NOPLAT/IK, wobei der NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) sich als freier 
Cashflow plus „Nettoinvestitionen“ berechnet. Die Nettoinvestitionen sind Investitionen, welche über die Ab-
schreibungsbeträge hinausgehen. Er kann also auch als freier Cashflow plus Investitionen abzüglich Abschrei-
bungen geschrieben werden. Damit ähnelt der NOPLAT weitgehend dem für die Berechnung des CFROI ver-
wendeten Nenner: Freier Cashflow plus Investitionen (ergibt den Bruttocashflow) abzüglich ökonomischer Ab-
schreibung. Damit ist der CFROI stärker an ökonomischen als an buchhalterischen Grössen orientiert. Vgl. zum 
CFROI ausführlicher Kapitel 2.3.4. 

648 Vgl. ausführlich Abschnitt 7.2.1. 



216

rale Engpassressource hervorgehoben, deren Steuerung auf oberster strategischer Ebe-
ne erfolgen muss. Der Wertbeitrag anderer erfolgskritischer Ressourcen kann auf ag-
gregierter Ebene nicht direkt nachvollzogen oder gar gesteuert werden. Erst auf opera-
tiver Ebene lassen sich einzelne Werttreiber identifizieren, die sich auf andere Res-
sourcen beziehen. 

Diese kapitalorientierte Sichtweise ist sehr gut auf die Verhältnisse mittelständischer 
Unternehmen übertragbar, für welche einerseits das Investitionskapital eine knappe 
Ressource ist und wo andererseits die Kapitalkosten und die ökonomischen Abschrei-
bungen (WACC*IK+ÖA) einen erheblichen Anteil an den Gesamtkosten des Unter-
nehmens haben. Die Kapitalintensität eines Unternehmens kann sehr stark von der 
Branche abhängen, in der es tätig ist. Zunehmend spielt auch der Grad der vertikalen 
Integration des Unternehmens eine Rolle.649 Die im Folgenden vorgestellten kapital-
orientierten Kennzahlen sind nicht nur für den Eigentümer relevante Steuerungsgrös-
sen. Sie dienen auch bei Verhandlungen mit externen Kapitalgebern der finanzorien-
tierten Darstellung des Unternehmens – insbesondere mit den Banken im Rahmen des 
Rating. Allein die dadurch hergestellte Transparenz kann sich bereits in geringeren 
(Fremd-) Kapitalkosten niederschlagen. Einen Überblick über mögliche operative 
Werttreiber der kapitalorientierten Sichtweise für mittelständische Unternehmen gibt 
Abbildung 7-9. 

Der Werttreiberbaum in Abbildung 7-9 gibt einen Überblick über mögliche Werttrei-
ber im Rahmen des kapitalbasierten Übergewinnverfahrens. Selbstverständlich müssen 
die operativen Steuerungsgrössen für jedes Unternehmen individuell angepasst wer-
den. Ebenso müssen die Zusammenhänge zwischen den einzelnen Grössen quantifi-
ziert werden. Durch Sensitivitätsanalysen können diejenigen Werthebel identifiziert 
werden, deren Einfluss auf die Kontrollgrösse CVA am stärksten ist und die gleichzei-
tig gut durch das Management beeinflusst werden können.650 Insbesondere bei mittel-
ständischen Unternehmen gilt: "Die Umsetzung und die Akzeptanz der Steuerungs-
grössen […] wird dadurch vereinfacht, dass für die einzelnen Bereiche keine wesent-
lich neuen Erfolgsmassstäbe gefunden werden müssen."651 

649 So kann sich ein Autozulieferer beispielsweise ausschliesslich auf die marginale Veredlung von Vorproduk-
ten spezialisieren, die jedoch eher von F&E- und Mitarbeiterkosten als von dem Einsatz teurer Maschinen ge-
trieben ist. Klassische Zulieferbetriebe der Automobilindustrie sind aber nach wie vor eher kapitalintensiv.  

650 Vgl. Abbildung 6-4. 

651 Vgl. Achleitner/Bassen (2000, S. 169f.). 
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Abbildung 7-9: Kapitalorientierte Werttreiber 

Preis
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Die identifizierten Werttreiber – unabhängig von der verwendeten Sichtweise – sollten 
die Basis für eine eigentümerwertorientierte Entlohnung der erfolgsrelevanten Res-
sourcen darstellen. Während die Führungsebene des Managements entlang der strate-
gischen Werttreiber wie CVA und ∆CVA vergütet werden kann, sollten operative 
Einheiten gemäss der Entwicklung der jeweils für sie relevanten (weil durch sie direkt 
beeinflussbaren) Werttreiber entlohnt werden. Wie ein solches wertorientiertes Vergü-
tungssystem ausgestaltet werden kann, sollte Inhalt weiterführender Forschung zur 
Implementierung von Wertmanagementkonzepten im Mittelstand sein. 

7.3.3 Die Kunden als zentraler Erfolgsfaktor 

Nach den Eigentümern werden die Kunden bei der strategischen Ausrichtung und Un-
ternehmenssteuerung als zweitwichtigste zu berücksichtigende Anspruchsgruppe mit-
telständischer Unternehmen identifiziert.652 Dies gilt insbesondere für Unternehmen, 
deren Kunden – bzw. deren Beziehung zu ihren Kunden – für den Unternehmenserfolg 

 
652 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 89f.). 
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besonders relevant sind.653 Viele mittelständische Unternehmen sind von einer relativ 
geringen Anzahl Kunden abhängig.654 Gerade in diesen Fällen ist das explizite Mana-
gement der Kundenbeziehungen – auch mit Hilfe von Kennzahlen – dringend geboten, 
da es fahrlässig wäre, die Kundenbeziehung betreffende Entscheidungen allein auf 
Vermutungen zu stützen. 

In den untersuchten Fallunternehmen zeigte sich, dass die Kunden für die TTF eine 
relativ untergeordnete Rolle spielen. Unverarbeitetes Holz ist ein Rohstoff, für den ei-
ne vergleichsweise konstante Nachfrage besteht, die durch zusätzlichen Marketing- 
und Vertriebsaufwand kaum beeinflusst werden kann. Bei Q-Cells führt der derzeitige 
Nachfrageüberhang ebenfalls zu einer untergeordneten Rolle des Marketings und Ver-
triebs. Der Engpass besteht eher auf Seite der Zulieferer. Selbst bei Wenko kann davon 
ausgegangen werden, dass die Beziehungen zu seinen Kunden (Kaufhäuser und Ver-
sandhändler) zwar eine relativ grosse Rolle spielen, die Zulieferprodukte aber noch 
wichtiger sind. 

Ein Indiz der Bedeutung von Kunden für das Unternehmen lässt sich beispielsweise 
ermitteln, indem man betrachtet, welchen Anteil der Marketing- und Vertriebsaufwand 
am Gesamtaufwand des Unternehmens hat.655 Je grösser dieser Anteil, desto wichtiger 
ist eine kundenorientierte Steuerung des Unternehmens. Ansätze zur kundenorientier-
ten Unternehmenssteuerung sind nicht neu. Auch die Balanced Scorecard integriert die 
Kundenperspektive in ihren Managementansatz.656 Im Unterschied zur Balanced Sco-
recard wird im vorliegenden Ansatz die Kundenperspektive direkt mit eigentümer-
wertorientierten Controllinggrössen wie dem modifizierten CVA und dem modifizier-
ten DCF-Wert verknüpft. 

Ausgangspunkt der kundenorientierten Sichtweise des Wertmanagementsystems ist 
wieder die Value-Spread-Formel zur Berechnung des CVA:657 

653 Auch wenn dies zunächst kontraintuitiv anmuten mag, gibt es doch einige Unternehmen, für welche die Kun-
den weniger relevant sind als die Beziehungen zu den Mitarbeitern, Zulieferern oder anderen Anspruchsgruppen. 
Dies kann unterschiedliche Gründe haben. Einige werden in den folgenden Abschnitten genannt. 

654 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 121f.). 

655 Problemtisch ist, wenn das betrachtete Unternehmen trotz der grossen Bedeutung der Kunden nicht ausrei-
chend Marketing betreibt. 

656 Vgl. Kaplan/Norton (1996, S. 76ff.). 

657 Vgl. Abschnitt 7.3.2. V.a. der formale Teil der nachstehenden Ausführungen lehnt sich an den für Grossun-
ternehmen entwickelten Custonomics-Ansatz von Strack/Villis (2001, S. 12f.) an. 
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(Gleichung 7-8) CVA = (CFROI-WACC)*IK 

Zusätzlich zu den in Gleichung 7-8 verwendeten, werden folgende Variablen defi-
niert: 

BCF  = Bruttocashflow = U-MKK-PKK-VMK 

U = Umsatz 

VMK  = Vertriebs- und Marketingaufwand 

MKK = Materialaufwand plus sonstige Aufwendungen und Steuern (ohne 
Anteil VMK) 

PKK = Personalaufwand (ohne Anteil VMK) 

ÖAK = Ökonomische Abschreibungen (ohne Anteil VMK) 

IKK = Investiertes Kapital (ohne Anteil VMK) 

WSK = Wertschöpfung: U-MKK-PKK-ÖAK-WACC*IKK

WSK  = Wertschöpfung pro Kunde: WSK/K 

DMK  = Durchschnittliche Marketing- und Vertriebskosten pro Kunde: 
VMK/K 

K = Anzahl Kunden 

In Gleichung 7-8 wird die Definition des CFROI und die Definition des BCF einge-
setzt. Der CVA wird im Folgenden dabei so umgeformt, dass die momentane, kapital-
basierte Sichtweise gegen eine kundenbasierte ausgetauscht wird. Daraus erhält man 
Gleichung 7-9. 
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(Gleichung 7-8) CVA  = (CFROI-WACC)*IK 

 = ((BCF-ÖA)/IK-WACC)*IK 

 = BCF-ÖA-WACC*IK 

 = U-MKK-PKK-ÖAK-WACC*IK -VMK 

 = ((U-MKK-PCK-ÖAK-WACC*IK)/K- VMK/K)*K 

 = (WSK/K – VMK/K)*K 

(Gleichung 7-9) CVA  = (WSK-DMK)*K 

Betrachtet man den CVA aus dieser Perspektive wird unmittelbar deutlich, welche 
Stellhebel den Eigentümerwert beeinflussen: der Umsatz (genauer die Wertschöpfung) 
pro Kunde, die Marketing- und Vertriebskosten sowie Veränderungen der Kundenba-
sis. Gerade bei den Marketing- und Vertriebskosten ist wichtig, dass auch die inves-
tierte Arbeitszeit des Unternehmers korrekt quantifiziert wird. Häufig ist im Mit-
telstand gerade er eine zentrale Figur im Vertrieb – sowohl bezüglich der realisierten 
Wertschöpfung pro von ihm betreuten Kunden als auch bezüglich der durch ihn verur-
sachten Kosten, die anteilig den kalkulatorischen Unternehmerlohn berücksichtigen 
müssen. 

In mittelständischen Betrieben der Konsumgüterbranche spielt der Wertbeitrag des 
Unternehmers unter Vertriebsgesichtspunkten meist eine untergeordnete Rolle, da er 
nur indirekt über die Kontakte zu den Vertriebspartnern Einfluss auf das Kaufverhal-
ten der Endverbraucher nehmen kann. Umso wichtiger kann die Kundensicht auf die 
Eigentümerwertsteigerung in Konsumgüterbetrieben sein. Denn diese Unternehmen 
haben häufig erhebliche Marketing- und Vertriebsausgaben.658 Die Marketingkosten 
werden vermutlich einen erheblichen Anteil der Gesamtkosten ausmachen. Eine be-
sonders starke Kundenorientierung ist z.B. in Internet-basierten Vertriebsmodellen an-
zutreffen.659 Abbildung 7-10 gibt einen Überblick über mögliche Werttreiber aus der 
kundenorientierten Sichtweise auf die Steigerung des Eigentümerwerts. 

 
658 Denkbar ist in diesem Zusammenhang die Einführung einer markenorientierten Sichtweise, bei der nicht 
mehr die Kunden, sondern ganze Marken die relevanten Bezugsgrössen definieren. 

659 Besonders Unternehmen mit skalierbaren Geschäftsmodellen, d.h. wo die Anzahl Kunden weitgehend von 
der Anzahl Vertriebsmitarbeiter entkoppelt werden kann, ist ein kundenorientierter Ansatz erfogversprechend. 
Vgl. Abschnitt 7.2.2.4. Strack/Villis (2001, S. 77) nennen Amazon.com als Beispiel für ein kundenorientiertes 
aber relativ kapital- und mitarbeiterextensives Geschäftsmodell. Amazon.com selbst bezeichnet sich in seiner 
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Abbildung 7-10: Kundenorientierte Werttreiber 
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Quelle: Eigene Darstellung. 

Die strategischen Werttreiber CFROI, WACC und investiertes Kapital werden in der 
kundenorientierten Sichtweise durch die durchschnittliche Wertschöpfung pro Kunde 
(WSK), die durchschnittlichen Kosten pro Kunde (DMK) sowie die Anzahl Kunden 
(K) ersetzt. Die Wertschöpfung pro Kunde wird in Abbildung 7-10 in derselben Struk-
tur wie in Abbildung 7-9 dargestellt. Strack/Villis schlagen eine Aufteilung der WSK 
in das Produkt aus Umsatz pro Kunde und prozentualer Marge pro Kunde vor, wobei 
die Marge die Material-, Personal- und Kapitalkosten beinhaltet.660 Keiner der vorge-

 

Vision als „Earth’s Most Customer-Centric Company“. Vgl. eine Analystenpräsentation vom Mai 2004, abrufbar 
am 15.08.2004 unter http://media.corporate-ir.net/media_files/irol/97/97664/presentations/gs_may04.pdf. Einige 
Zahlen  für das Jahr 2003 belegen dies. So wurden mit einer Bilanzsumme (kapitalorientierte Sichtweise) von 
etwa 2 Mrd. USD und 7.800 Mitarbeitern ungefähr 40 Millionen aktive Kunden bedient. Die Vertriebs- und 
Marketingkosten lagen bei über 80% der Gesamtkosten. Vgl. Amazon.com, Inc., Annual Report 2003, S. 39 und 
eigene Schätzungen basierend auf 10-Q SEC Filings vom 26.07.2002, abzurufen am 15.08.2004 unter 
http://ccbn.10kwizard.com/download.php?type=PDF&ipage=1808803.

660 Vgl. Strack/Villis (2001, S. 77). Nur eine zusätzliche Berücksichtigung der Kapitalkosten in der Marge wird 
dem Gedanken des Übergewinns gerecht, da diese ja in der kundenorientierten Sichtweise nicht mehr in den 
DMK berücksichtigt werden. Umsatz pro Kunde und Deckungsbeitrag pro Kunde spielen im Marketing-
Controlling schon länger eine wichtige Rolle, wobei dort der Deckungsbeitrag pro Kunde die Kapitalkosten nicht 
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nannten Kostenblöcke darf jedoch Aufwendungen für Marketing und Vertrieb enthal-
ten, da diese bereits in den ACC berücksichtigt werden. Ein zusätzlicher Aspekt ist bei 
dieser Betrachtungsweise interessant: Investitionen zur Erweiterung der Kapitalbasis 
werden in der kundenorientierten Sichtweise durch "Investitionen" in eine Erhöhung 
der Neukunden und Senkung der Kundenabgänge ersetzt. Entsprechend wird teilweise 
vorgeschlagen, Vertriebs- und Marketingkosten als Investitionen zu behandeln, diese 
daher im investierten Kapital zu berücksichtigen und abzuschreiben.661 Wichtig bei 
den Investitionen in die Kunden ist auch hier, dass sie zu profitablem Wachstum füh-
ren, d.h. einem Wachstum, bei dem die Wertschöpfung pro Kunde (unter Berücksich-
tigung der Kapitalkosten) grösser ist als die Kosten pro Kunde. Welche operativen 
Werttreiber den Value-Spread aus der Kundenperspektive beeinflussen können, lässt 
sich aus Abbildung 7-10 ablesen: Für die Wertschöpfung pro Kunde sind die Service-
qualität, der Wert der Marke, Marktanteil und Marktvolumen ertragsseitig sowie Mate-
rial-, Personal- und Kapitalkosten kostenseitig wichtige Treiber der Wertschöpfung 
pro Kunde, während Kosten für Vertrieb, Werbung, Customer Relation Management 
(CRM), den Kundenservice, Loyalitätsprogramme und Vertriebspartnerschaften die 
Kosten pro Kunde beeinflussen. Veränderungen der Kundenbasis werden durch die 
Differenz aus Neukunden und Kundenabgängen gebildet. 

Es zeigt sich, dass die operativen Werttreiber nicht neu sind. Dies ist insofern wün-
schenswert, als marketingorientierte mittelständische Unternehmen nicht an einer 
kompletten Neuausrichtung ihrer Kennzahlen interessiert sind, und was darüber hinaus 
in den seltensten Fällen sinnvoll ist. Diese Sichtweise hilft lediglich die bestehenden 
kundenorientierten Kennzahlen in einen direkten, formalen und somit quantifizierba-
ren Zusammenhang zur Eigentümerwertsteigerung zu bringen. Die Eigentümerwert-
entwicklung kann dann in Abhängigkeit dieser operativen Stellhebel über die strategi-
schen Werttreiber CVA, WSK, DMK und K gesteuert werden. Die Quantifizierbarkeit 
ermöglicht den Einsatz von Sensitivitätsanalysen, welche eine Bestimmung des Ein-
flusses der unterschiedlichen, teilweise bereits verwendeten Kennzahlen auf den Ei-
gentümerwert ermöglichen. Entsprechend können die knappen Ressourcen des Unter-
nehmens besser zur Steigerung des Eigentümerwerts eingesetzt werden. Ausserdem 
können Wertsteigerungen deren "Verursachern" einfacher zugerechnet werden, was 

 

berücksichtigt und somit eine Verknüpfung zu übergewinnorientierten Kennzahlen ausbleibt. Vgl. Mayer/Weber 
(1990, S. 190). 

661 Vgl. Strack/Villis (2001, S. 78). 
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eine gerechtere, erfolgsabhängige Entlohnung von Unternehmensteilbereichen, Filia-
len oder einzelnen Vertriebsmitarbeitern ermöglicht. 

7.3.4 Die Mitarbeiter als zentraler Erfolgsfaktor 

In der Dienstleistungsgesellschaft spielen neben den Kunden vor allem die Mitarbeiter 
eine wichtige Rolle. Ihre Rolle wird auf dem Weg in die Wissensgesellschaft weiter 
zunehmen. Ausdruck des wachsenden Wertbeitrags des Produktionsfaktors Wissen 
sind Begriffe wie war for talents oder das Humankapital662. Heutige Controlling- und 
Managementsysteme messen dem Faktor Mensch häufig noch eine unzureichende Be-
deutung bei. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Steuerung des Unternehmens rein 
auf Basis kapitalorientierter und statischer Effizienzmasse, wie dem ROI oder ROE 
erfolgt. Hier werden Mitarbeiter in der Regel zu Unrecht zu reinen Kostenfaktoren de-
gradiert. 

Ziel der folgenden Überlegungen ist eine Hervorhebung und Messung des Werttrei-
bers Mensch. Dieser ist für mittelständische Unternehmen aus zwei Gründen von zent-
raler Bedeutung: 

1. Derzeit erfolgt eine Tertiarisierung des Mittelstands. 

2. Mittelständische Unternehmen sind meist sehr personengeprägt. 

Füglistaller stellt eine zunehmende Tertiarisierung mittelständischer Unternehmen in 
den westlichen Industrienationen fest.663 Dies ist unter anderem damit zu erklären, 
dass personenbezogene Dienstleistungen meist schwer skalierbar sind, d.h. es nur be-
grenzte Grössenvorteile im Gegensatz zur industriellen Produktion gibt. Da die Dienst-

 
662 Obwohl in der Wirtschaftssprache der Begriff im Zusammenhang mit Mitarbeitern positiv zu interpretieren 
ist, da Menschen nicht mehr als reiner Kostenfaktor, sondern als zentrales Element der Wertstiftung (auch) für 
Unternehmen interpretiert werden, ist Humankapital im Februar 2005 zum Unwort des Jahres 2004 gekürt wor-
den. In der Begründung heisst es: "Der Gebrauch dieses Wortes aus der Wirtschaftsfachsprache breitet sich zu-
nehmend auch in nichtfachlichen Bereichen aus und fördert damit die primär ökonomische Bewertung aller 
denkbaren Lebensbezüge, wovon auch die aktuelle Politik immer mehr beeinflusst wird. Humankapital degra-
diert nicht nur Arbeitskräfte in Betrieben, sondern Menschen überhaupt zu nur noch ökonomisch interessanten 
Grössen. Bereits 1998 hat die Jury Humankapital als Umschreibung für die Aufzucht von Kindern gerügt. Aktu-
eller Anlass ist die Aufnahme des Begriffs in eine offizielle Erklärung der EU, die damit die „Fähigkeiten und 
Fertigkeiten sowie das Wissen, das in Personen verkörpert ist“, definiert (August 2004)." Vgl. 
http://www.unwortdesjahres.org/.

663 Dienstleistungsunternehmen sind derzeit vor allem im Bereich der Klein- und Kleinstunternehmen überreprä-
sentiert, die Bedeutung von (personalintensiven) Dienstleistungen wächst jedoch auch im Segment der mittel-
ständischen Unternehmen stark. Vgl. Füglistaller (2002, S. 79ff.). 
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leistungen in vielen Fällen von Personen erbracht werden, gewinnen sie für mittelstän-
dische Betriebe zunehmend an Bedeutung. Der Mittelstand ist darüber hinaus traditio-
nell bereits sehr personengeprägt. Aufgrund informeller Strukturen in mittelständi-
schen Unternehmen haben einzelne Mitarbeiter meist eine besondere Bedeutung und 
Verantwortung für "ihr" Unternehmen.664 Die Mitarbeiter stellen für mittelständische 
Unternehmen eine zunehmend wichtige Ressource dar, die explizit gesteuert werden 
muss. 

Analog zu den Kunden im vorangehenden Abschnitt werden nun die Mitarbeiter als 
zentraler Werttreiber modelliert. Ausgangspunkt der mitarbeiterorientierten Sichtweise 
des Wertmanagementsystems ist wieder die Value-Spread-Formel zur Berechnung des 
CVA:665 

(Gleichung 7-8) CVA = (CFROI-WACC)*IK 

Zusätzlich und teilweise in Abweichung zu Gleichung 7-8, werden folgende Variablen 
definiert: 

BCF  = Bruttocashflow = U-MK-PK 

U = Umsatz 

MK = Materialaufwand plus sonstige Aufwendungen, Steuern und Anpas-
sungen (alle nicht-personenbezogenen Aufwendungen) 

PK  = Personalaufwand 

ÖA  = Ökonomische Abschreibungen 

IK  = Investiertes Kapital 

WS  = Wertschöpfung: U-MK-ÖA-WACC*IK 

WSP  = Wertschöpfung pro Mitarbeiter: WS/P 

DPK  = Durchschnittlicher Personalaufwand pro Mitarbeiter: PK/P 

P = Anzahl Mitarbeiter 

In Gleichung 7-8 wird die Definition des CFROI und die Definition des BCF einge-
setzt. Der CVA wird im Folgenden dabei so umgeformt, dass die momentane, kapital-

 
664 Dies gilt in besonderem Masse für die Person des Unternehmers. 

665 Formale Basis der Ausführungen bilden wieder Strack/Villis (2001, S. 6ff.). 
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basierte Sichtweise gegen eine mitarbeiterorientierte ausgetauscht wird. Daraus erhält 
man Gleichung 7-10.  

(Gleichung 7-8) CVA = (CFROI-WACC)*IK 

 = ((BCF-ÖA)/IK-WACC)*IK 

 = BCF-ÖA-WACC*IK 

 = U-MK-ÖA-WACC*IK-PK 

 = ((U-MK-ÖA-WACC*IK)/P-PK/P)*P 

 = (WS/P-PK/P)*P 

(Gleichung 7-10) CVA = (WSP-DPK)*P 

Betrachtet man den CVA aus dieser Perspektive wird unmittelbar deutlich, welche 
Stellhebel den Eigentümerwert beeinflussen: der Umsatz (genauer die Wertschöpfung) 
pro Mitarbeiter, der Personalaufwand sowie eine Veränderung der Anzahl Mitarbeiter. 
Die Wertschöpfung pro Mitarbeiter darf hier keinen Personalaufwand beinhalten. Vom 
Umsatz werden lediglich die Materialkosten, die ökonomischen Abschreibungen und 
die Kapitalkosten abgezogen. Die Materialkosten enthalten dabei sämtliche weiteren 
Kosten, z.B. für Rückstellungen, Miet- und Leasingaufwand. Diese Wertschöpfung 
pro Mitarbeiter kann auch als Mitarbeiterproduktivität interpretiert werden. Zum Per-
sonalaufwand pro Mitarbeiter zählen sämtliche Kosten, die den Mitarbeitern zuzu-
rechnen sind. Dies sind neben den fixen Lohn- und Lohnnebenkosten, kurz- und lang-
fristige variable Vergütungen, freiwillige soziale oder sachgebundene Zusatzleistungen 
und personenbezogene Sachkosten wie die Kosten für die Einrichtung und Pflege des 
Arbeitsplatzes (PK, Software, Schreibtisch, etc.). Zusätzlich müssen die gesamten 
Kosten für die Anwerbung neuer Mitarbeiter sowie die Schulung und Karriereentwick-
lung vorhandener Mitarbeiter berücksichtigt werden. Die Anzahl der Mitarbeiter ist 
eine Funktion der Neuzugänge und der Abgänge von Beschäftigten. 

Die mit dieser Sichtweise verbundenen Kennzahlen erlauben einen eigentümerwertori-
entierten Einsatz von Mitarbeitern. Zunächst sollten neue Mitarbeiter nur dann ange-
stellt werden, wenn davon auszugehen ist, dass ihre Wertschöpfung (WSP) – nach Be-
rücksichtigung der Abschreibungen und der Kapitalkosten – über den für sie zu erwar-
teten Kosten (DPK) liegen. Mitarbeiter sollten dort eingesetzt werden, wo ihre Wert-
schöpfung am höchsten ist. Damit werden Mitarbeiter – wie bei der statischen, rein 
kapitalorientierten Betrachtung der Fall – nicht mehr als reine Kostenverursacher ge-
sehen, die den CFROI, ROI oder ROE reduzieren, sondern als Werttreiber. Aus dieser 
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Perspektive bekommen Massnahmen wie die Rekrutierung neuer Mitarbeiter, das 
Training und die Karriereplanung den Stellenwert von Investitionen statt Kosten. Zu-
sätzlich wird dem Eigentümer und dem Management ein Controllinginstrument an die 
Hand gegeben, welches ihnen Transparenz über ihre im Zweifelsfall wichtigste Unter-
nehmensressource geben kann. Besonders wertorientiert kann auf Gesamtunterneh-
mensebene dahingehend agiert werden, dass Mitarbeiter zu einem grossen Teil in Ab-
hängigkeit ihrer Wertschöpfung bezahlt werden. Dies könnte Entlassungen von ver-
gleichsweise unproduktiven Mitarbeitern unwahrscheinlicher machen, indem diesen 
schlichtweg ein geringerer Lohn bezahlt würde. 

Ein "Mitarbeiter" spielt bei mittelständischen Unternehmen eine ganz besondere Rolle: 
Der Eigentümer-Manager. Auch er sollte sich überlegen, ob seine Vergütung der von 
ihm erbrachten Wertschöpfung als Manager entspricht. Die hier vorgestellte Perspek-
tive kann auch dazu verwendet werden, den in Abschnitt 7.2.1 entwickelten Unter-
nehmerlohn zu quantifizieren. Der Eigentümer-Unternehmer sollte sich lediglich den 
Lohn zahlen, der seiner Wertschöpfung als Mitarbeiter (Manager) entspricht, also wo 
WSP=DPK. Die "Überrendite" steht ihm als Eigentümer ohnehin zu. Damit wäre ein 
Bewertungsproblem im Zusammenhang mit der Quantifizierung der Cashflows des 
modifizierten DCF-Verfahrens für mittelständische Unternehmen gelöst.666 Gleiche 
Überlegungen können bei der Anstellung von Familienmitgliedern in Betracht gezo-
gen werden. Diese sollten als Mitarbeiter oder Manager maximal so viel Gehalt erhal-
ten, wie sie voraussichtlich Wert stiften. Die von ihnen erwirtschaftete Überrendite ist 
Teil ihrer Kompensation als Eigentümer. Grundsätzlich hilft diese Perspektive beson-
ders gut, die Sinnhaftigkeit der Einstellung von Familienmitgliedern objektiv zu evalu-
ieren.667 

Dieser mitarbeiterorientierte Eigentümerwertmanagementansatz kann für eine Unter-
nehmensführung genutzt werden, die teilweise den Interessen der Stakeholder Theorie 
entgegenkommt.668 So könnte den Mitarbeitern ein Teil der von ihnen erwirtschafteten 
"personenbezogenen Überrendite" ausgezahlt werden, die ansonsten ausschliesslich 
den Eigentümern zur Verfügung stünde. Allgemein kann diese mitarbeiterorientierte 
 
666 Sicherlich werden nicht viele Unternehmer bereit sein einzugestehen, dass ihre Wertschöpfung als Manager 
unter den von ihn produzierten Kosten lag – unabhängig davon, ob dies war ist oder nicht. Insofern kann diese 
dieses Vorgehen die Implementierung dieser wertorientierten Perspektive gefährden. 

667 Insbesondere können angemessene Gehaltsobergrenzen für Familienmitglieder geschätzt werden. 

668 Trotzdem die klassische Stakeholder Theorie eine Vergütung von Anspruchsgruppen aus instrumentellen 
Gründen (Erhöhung des Eigentümerwerts) ablehnt. 
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Sichtweise besonders gut für die wertorientierte Vergütung von Mitarbeitern einge-
setzt werden. 

Die Kriterien für den Einsatz eines mitarbeiterorientierten Wertmanagementsystems 
sind analog zum kundenorientierten Managementsystem einerseits die Bedeutung der 
Mitarbeiter als kritischer Ressource für den Unternehmenserfolg und andererseits die 
Personalkosten im Verhältnis zu den Gesamtkosten des Unternehmens. Abbildung 7-
11 gibt einen Überblick über die strategischen und mögliche operative Werttreiber des 
mitarbeiterorientierten Wertmanagementsystems.  

Abbildung 7-11: Mitarbeiterorientierte Werttreiber 
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Die obige Abbildung stellt den CVA diesmal in Abhängigkeit der mitarbeiterorientier-
ten Werttreiber dar. Wertsteigerungen lassen sich einerseits durch eine Erhöhung der 
WSP erreichen. Trainings und Schulungen können beispielsweise die Qualität des 
Service verbessern, was wiederum Grundlage für Preissteigerungen sein kann. Dies 
wirkt sich positiv auf den Umsatz aus. Gleichzeitig kann die abgesetzte Menge (an 
Produkten oder Dienstleistungen) pro Mitarbeiter gesteigert werden, indem die Auslas-
tung der Mitarbeiter optimiert wird. Dies geschieht z.B. durch eine Vermeidung von 
komplett unproduktiver Zeit durch effizientere Prozesse oder Verminderung von Rei-
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setätigkeit. Es kann aber auch eine bessere Allokation von einfacheren Aufgaben zu 
Mitarbeitern niedrigerer Einkommensklassen sein. So sollten unter anderem besonders 
vertriebsstarke Mitarbeiter von administrativen Tätigkeiten entlastet werden. Grund-
sätzlich ist darauf zu achten, welche Aufgaben höherer Gehaltsempfänger von niedri-
geren Gehaltsempfängern erledigt werden können. Ansonsten können für eine Erhö-
hung der WSP die übrigen Kosten minimiert werden, wie dies bereits in den beiden 
vorangehenden Abschnitten diskutiert wurde. 

Die durchschnittlichen Personalkosten pro Mitarbeiter (DPK) lassen sich durch Redu-
zierungen der Fixgehälter, der Lohnnebenkosten, der variablen Vergütungskomponen-
ten und der Sachleistungen wie Firmenwägen, Mobiltelefone etc. reduzieren. Gleich-
zeitig müssen die Kosten für Personalmarketing, Rekrutierung sowie für Trainings-, 
Weiterbildungs- und Motivationsmassnahmen berücksichtigt werden. Der investive 
Charakter dieser Aufwände sollte – wie gesagt – nicht aus den Augen verloren werden. 
Gerade vor dem Hintergrund derzeitiger Debatten bezüglich der Verlagerung von Ar-
beitsplätzen oder gesamten Produktionsstandorten spielen die hohen Personalkosten 
deutscher Mittelständler immer wieder eine zentrale Rolle. In vielen osteuropäischen 
und asiatischen Ländern ist das Verhältnis von Lohn- und Lohnnebenkosten zur Ar-
beitsproduktivität besser als in Deutschland. Dies gilt nicht nur für das produzierende 
Gewerbe, sondern zunehmend auch für Dienstleistungsunternehmen.669 Eine flexiblere 
Lohngestaltung, die sich stärker an der Produktivität der Mitarbeiter orientiert, ist 
dringend notwendig, um weitere Verlagerungen von Arbeitsplätzen zu vermeiden. 

Ist die Wertschöpfung pro Mitarbeiter grösser als die Personalkosten (pro Mitarbeiter), 
schafft Mitarbeiterwachstum grundsätzlich zusätzlichen Wert für den Eigentümer. 
Voraussetzung ist natürlich, dass die Wertschöpfung jedes neuen Mitarbeiters seine 
direkt und indirekt zurechenbaren Personalkosten übersteigt. Zu den Werttreibern in 
Zusammenhang mit der Mitarbeiterzahl sind die Neuanstellungen, die Abgänge von 
Mitarbeitern aber auch die Krankenquote zu rechnen. 

Es zeigt sich wieder, dass viele der operativen Werttreiber nicht neu sind, was – wie 
bereits erwähnt – insofern positiv zu bewerten ist, als mittelständische Unternehmen 
aufgrund ihrer oftmals begrenzten Ressourcen nicht an einer kompletten Neuausrich-
tung ihrer Kennzahlen interessiert sind. Dies ist ohnehin nur selten sinnvoll. Analog 

 
669 Als Beispiele sind einerseits jüngste Verlagerungen von Call Centern aber auch von IT-Dienstleistungen nach 
Osteuropa und Indien zu nennen. Eine Studie der Boston Consulting Group geht davon aus, dass in den nächsten 
zehn Jahren etwa 2 Millionen deutsche Arbeitsplätze ins Ausland verlagert werden. Vgl. Kröger (2004). 
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zur kundenorientierten Sichtweise hilft die mitarbeiterorientierte Sichtweise lediglich 
bestehende Kennzahlen aus dem Personalmanagement in einen direkten, formalen und 
somit quantifizierbaren Zusammenhang zur Eigentümerwertsteigerung zu bringen. 
Diese kann in Abhängigkeit der operativen Stellhebel über die strategischen Werttrei-
ber CVA, WSP, DPK und P gesteuert werden. Entsprechend kann die knappe und 
wertvolle Ressource Mitarbeiter besser zur Steigerung des Eigentümerwerts eingesetzt 
und Wertsteigerungen deren "Verursachern" einfacher zugerechnet werden.670 

7.3.5 Die Lieferanten und ihre Produkte als zentrale Erfolgsfaktoren 

Neben dem Finanzkapital, dem Kundenkapital und dem Mitarbeiterkapital gibt es eine 
weitere "Ressource", die im Rahmen des Aufbrechens traditioneller Wertschöpfungs-
ketten an Bedeutung gewinnt. Mittelständische Unternehmen müssen sich zunehmend 
in vertikale Netzwerke einbringen, da sie sich bei steigendem Wettbewerb vermehrt 
auf ihre Kernkompetenzen konzentrieren müssen. Diese Devertikalisierung der Unter-
nehmen führt zu einem Anstieg der Lieferantenverhältnisse innerhalb traditionell von 
nur wenigen Firmen besetzten Wertschöpfungsketten. Zulieferer und deren Produkte 
gewinnen für den eigenen Unternehmenserfolg an Bedeutung. 

Gerade mittelständische Unternehmen profitieren von der Konzentration auf das 
Kerngeschäft grosser Unternehmen. Nicht-strategische Unternehmensbereiche werden 
abgestossen. Vielfach zeichnet sich ab, dass make teurer ist als buy. Häufig sind mit-
telständische Unternehmen die Anbieter solcher "buy"-Leistungen. Durch den interna-
tionalen Wettbewerbsdruck müssen jedoch auch diese Unternehmen gewisse vorgela-
gerte Wertschöpfungsschritte an Drittunternehmen auslagern, die aufgrund bestimmter 

 
670 Die Unternehmensberatung The Boston Consulting Group hat Personalmanagement und Wertmanagement in 
Grossunternehmen im Konzept „Workonomics™“ verknüpft, auf welchem die in diesem Abschnitt vorgestellten 
Überlegungen basieren. Weitere Anregungen zur Bedeutung und Implementierung von wertorientiertem Perso-
nalmanagement finden sich unter http://www.workonomics.bcg.com. Strack/Villis zeigen am Beispiel der Firma 
SAP, dass mitarbeiterorientiertes Wertsteigerungsmanagement die tatsächlichen Werttreiber oftmals besser frei-
legen kann, als dies durch die klassische, rein kapitalorientierte Sichtweise möglich ist. Zwischen 1993 und 1998 
erwirtschaftete SAP einen CVA von € 417 Millionen. Im selben Zeitraum verdreifachte sich das investierte Ka-
pital, der CFROI verdoppelte sich. Dass SAP jedoch nicht seine Effizienz in so hohem Masse steigerte, wie diese 
Zahlen unterstellen, zeigt erst ein Blick auf die mitarbeiterorientierte Sichtweise: In derselben Zeit versechsfach-
te SAP nämlich seine Mitarbeiteranzahl und steigerte die Wertschöpfung pro Mitarbeiter lediglich um ca. 30%. 
Der zentrale Hebel war also profitables Mitarbeiterwachstum und nicht ein verhältnismässig ausgeglichenes 
Wachstum von Kapital und Effizienz. Hintergrund des beachtlichen Mitarbeiterwachstums bei SAP in dieser 
Zeit waren insbesondere die Internationalisierungsaktivitäten des Unternehmens. Vgl. Strack/Villis (2001, S. 
73ff.). 
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Technologien, Skaleneffekte oder Produktionsstandorte bessere Kostenstrukturen ha-
ben. Diese zunehmende Bedeutung der Zulieferer und ihrer Produkte für den Mit-
telstand zeigt sich im Kooperationsverhalten mittelständischer Unternehmen. Etwa ein 
Drittel aller Kooperationen mittelständischer Unternehmen erfolgen mit ihren Zuliefe-
rern.671 Ein explizites Management der Lieferantenbeziehung gewinnt daher an Bedeu-
tung. Dies bestätigen die Ergebnisse aus den Fallstudien. Wenko und in noch grösse-
rem Masse Q-Cells sind stark von ihren Lieferanten, bzw. deren Produkten abhängig. 
Q-Cells bezahlt für die Vorprodukte mehr als 50% seines Umsatzes, während die Per-
sonalkosten nur etwa 6% ausmachen. Auch die Marketing- und Vertriebskosten sind 
im Vergleich gering. Ein mitarbeiter- oder kundenorientiertes Wertmanagement wäre 
daher in diesem Fall ungeeignet und würde vermutlich zu falschen Anreizen bei der 
Unternehmenssteuerung führen.672 Wenko wiederum war zum Zeitpunkt der Fallstu-
dien im Begriff eine produktbasierte Deckungsbeitragsrechnung einzuführen, die 
durch den lieferantenorientierten Wertmanagementansatz ebenfalls abzubilden ist. Die 
Lieferanten müssen dann lediglich durch Lieferprodukte ersetzt werden. Für ein Han-
delsunternehmen mit klar definierten Produktgruppen, deren Erfolg für den Unterneh-
menserfolg von erheblicher Relevanz ist, ist dieser Ansatz durchaus zielführend. 
Gleichzeitig kann vermutet werden, dass hier der Einkauf und die Logistik einen er-
heblichen Anteil an den Gesamtkosten hat. 

Analog zu den vorangegangenen Abschnitten werden nun die Lieferanten bzw. deren 
Produkte als zentraler Werttreiber modelliert. Ausgangspunkt der zuliefererorientierten 
Sichtweise des Wertmanagementsystems ist wieder die Value-Spread-Formel zur Be-
rechnung des CVA:673 

(Gleichung 7-8) CVA = (CFROI-WACC)*IK 

Zusätzlich und teilweise in Abweichung zu Gleichung 7-8, werden folgende Vari-
ablen definiert: 

 
671 Vgl. Kayser/Wallau (2003, S. 154.). Weitere Kooperationen finden mit Unternehmen derselben Wertschöp-
fungsstufe (horizontale Kooperationen), mit Kunden sowie mit Universitäten und anderen Forschungseinrich-
tungen statt. 

672 Neben der im Folgenden dargestellten lieferantenbasierten Sichtweise kann die kapitalbasierte im Fall von Q-
Cells noch am ehesten angewendet werden, da das Unternehmen mehrheitlich fremdfinanziert ist und das Anla-
gekapital einen nicht unerheblichen Anteil am Gesamtvermögen ausmacht. Unabhängig von der gewählten 
Sichtweise – das angestrebte Ziel der Eigentümerwertsteigerung bleibt das gleiche. 

673 Vgl. Strack/Villis (2002, S. 152). 
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BCFL = Bruttocashflow = U-PKL-MKL

U = Umsatz 

MKL = Materialaufwand inklusive aller lieferantenbezogenen Kosten 

PKL = Personalaufwand (ohne lieferantenbezogene Kosten) 

ÖAL = Ökonomische Abschreibungen (ohne lieferantenbezogene Kos-
ten) 

IKL = Investiertes Kapital (ohne lieferantenbezogene Kosten) 

WSL = Wertschöpfung: U-PKL-ÖAL-WACC*IKL

WSL  = Wertschöpfung pro Lieferant: WSL/L 

DKL  = Durchschnittlicher Aufwand pro Lieferant: MKL/L 

L = Anzahl Lieferanten 

In Gleichung 7-8 wird die Definition des CFROI und die Definition des BCF einge-
setzt. Der CVA wird im Folgenden dabei so umgeformt, dass die momentane, kapital-
basierte Sichtweise gegen eine lieferantenbasierte ausgetauscht wird. Daraus erhält 
man Gleichung 7-11.  

(Gleichung 7-8)  CVA = (CFROI-WACC)*IK 

 = ((BCFL-ÖAL)/IKL-WACC)*IKL

= BCFL-ÖAL-WACC*IKL

= U-PKL-ÖAL-WACC*IKL-MKL

= ((U-PKL-ÖAL-WACC*IKL)/L- MKL/L)*L 

 = (WSL/L-MKL/L)*L 

(Gleichung 7-11) CVA = (WSL-DLK)*L 

Die Lieferanten können in diesem Ansatz durch Zulieferprodukte oder -
Produktgruppen ersetzt werden. Somit erhält man eine Art produktorientierte De-
ckungsbeitragsrechnung unter Berücksichtigung der Kapitalkosten. Die Kriterien für 
den Einsatz eines lieferantenorientierten Wertmanagementsystems sind wiederum ei-
nerseits die Bedeutung der Lieferanten oder Zulieferprodukte als kritischer Ressource 
für den Unternehmenserfolg und andererseits die Kosten für Material, Vorprodukte 
und Einganslogistik ("lieferantenbezogene Kosten") im Verhältnis zu den Gesamtkos-
ten. Abbildung 7-12 gibt einen Überblick über strategische und mögliche operative 
Werttreiber des lieferantenorientierten Wertmanagementsystems.  
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Abbildung 7-12: Lieferantenorientierte Werttreiber 
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Analog zu den vorangehenden Ansätzen treiben in dieser Sichtweise die Wertschöp-
fung pro Lieferant (bzw. Produkt oder Produktgruppe), die zuliefererbezogenen Kos-
ten sowie die Anzahl der Lieferanten (bzw. Produkt oder Produktgruppen) den Eigen-
tümerwert mittelständischer Unternehmen. Auf der Wertschöpfungsseite ist zu berück-
sichtigen, dass keinerlei Material- oder zuliefererbezogenen Kosten in die Kalkulation 
einfliessen. Lieferantenspezifische Kennzahlen sind einerseits der Preis pro Produkt 
(eine differenzierte Preisgestaltung auf Produktebene kann ein Ergebnis dieser wert-
orientierten Sichtweise sein), sowie Produkteigenschaften wie die Qualität, wodurch 
sich insgesamt der zu realisierende Durchschnittspreis und somit der Umsatz beein-
flussen lässt. Ansonsten sind viele der bereits in den vorangegangenen Perspektiven 
diskutierten Kostenhebel auch für diesen Ansatz von Bedeutung. 

Die Materialkosten bezogen auf die (Zuliefer-)Produkte setzen sich vor allem aus den 
zu bezahlenden Einkaufspreisen sowie den Kosten für Lagerhaltung und Eingangslo-
gistik zusammen. Letztere werden beispielsweise durch die Verkehrsanbindung oder 
den Automatisierungsgrad der Eingangslogistik beeinflusst. Kennzahlen für die Kos-
ten der Lagerhaltung sind die durchschnittlichen Lagerkosten pro Fläche und die Grös-
se der Lagerfläche insgesamt. Die Einkaufspreise sind häufig eine Funktion der Ab-
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nahmemengen und der Abnahmesicherheit. Langfristige Abnahmeverträge führen in 
der Regel zu geringeren Preisen. Da viele Zulieferprodukte gerade am Beginn der 
Wertschöpfungsketten auf Rohstoffen basieren, sind deren Marktpreise ein erheblicher 
Einflussfaktor. Dies zeigt sich insbesondere in Zeiten stark ansteigender Rohstoffprei-
se. 

Die Anzahl der Lieferanten ist eine Funktion der neu hinzukommenden Lieferanten 
und der Abgänge von Lieferanten. Eine Erhöhung der Anzahl Lieferanten ist nur dann 
wertsteigernd, wenn deren Wertschöpfung (nach Berücksichtigung von ökonomischer 
Abschreibung und Kapitalkosten) über ihren Kosten liegt. Diese Sichtweise hilft den 
Eigentümern mittelständischer Unternehmen, ihre Lieferantenbeziehungen kritisch zu 
durchleuchten und miteinander zu vergleichen. Lieferanten mit einem negativen Wert-
effekt müssen entlang der identifizierten Werttreiber entweder profitabler gemacht o-
der gegen profitablere ausgetauscht werden. Gleiches gilt für wertvernichtende Pro-
dukte oder Produktgruppen. Erwirtschaftet ein Produkt nicht seine Kapitalkosten, soll-
te es im Sinne der Eigentümerwertorientierung aus dem Sortiment genommen werden. 

Wie bei den vorangegangenen Ansätzen sind die operativen Werttreiber oftmals nicht 
neu. Es wird lediglich eine Möglichkeit aufgezeigt, die Auswirkungen dieser Kennzah-
len auf den Unternehmenswert zu quantifizieren. Gleichzeitig kann der Wertbeitrag 
gewisser Produkte oder Lieferanten erhoben werden. Analog zu einem Mitarbeiterbe-
teiligungssystem wäre eine wertorientierte Vergütung der Lieferanten denkbar. So 
könnten die Lieferanten in Abhängigkeit ihres Beitrags zur Unternehmenswertsteige-
rung bezahlt werden. Denkbar wäre eine Vergütung DLK in Höhe von α*WSL, wobei 
α<1. Selbstverständlich ist eine Durchsetzung einer solchen variablen Vergütung von 
der Verhandlungsmacht der Lieferanten abhängig. Ausserdem sollte nur der Anteil va-
riabel vergütet werden, der vom Lieferanten auch beeinflussbar ist. 

7.3.6 Kernvermögen als zentraler Erfolgsfaktor 

"Unter dem Begriff ‚Kern-Vermögen’ können im Sinne des ressourcenbasierten An-
satzes der Unternehmensführung diejenigen Bestandteile des betrieblichen Vermögens 
subsumiert werden, die für die Erreichung der Unternehmensziele von besonderer Be-
deutung sind."674 Im vorliegenden Abschnitt wird unter Kernvermögen ausschliesslich 
auf Sachvermögen basierende Betriebskapazitäten verstanden, z.B. Transportkapazitä-

 
674 Vgl. Fischer/Vielmeyer (2002, S. 17). Die Autoren übernehmen den Begriff „Kernvermögen“ aus Bamber-
ger/Wrona (1996, S. 131ff.). 
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ten von Verkehrsdienstleistern wie Bus- und Schifffahrtsunternehmen, Netzkapazitä-
ten von Telekommunikationsanbietern, Raumkapazitäten von Gebäude-Centern, aber 
auch land- und forstwirtschaftliche Flächen (Beispiel TTF) oder Produktionskapazitä-
ten (Beispiel Q-Cells). 

Diese Perspektive ist insbesondere für solche mittelständische Unternehmen interes-
sant, deren Unternehmenserfolg im Wesentlichen von dem Management eines wichti-
gen Bestandteils des sachlichen Betriebsermögens abhängt. Von den Fallunternehmen 
eignet sich die TTF zur Illustration der Anwendung eines kernvermögensorientierten 
Managementsystems. Etwa 95% der Umsätze des Unternehmens entstehen aus der di-
rekten Bewirtschaftung des Kernvermögens Forst(-Fläche).  

Analog zu den Lieferanten im vorangehenden Abschnitt werden nun die zum Kern-
vermögen gehörigen verfügbaren Kapazitätseinheiten als Werttreiber modelliert. Aus-
gangspunkt dieser Sichtweise ist wieder die CVA Value-Spread-Formel:675 

(Gleichung 7-8) CVA = (CFROI-WACC)*IK 

Zusätzlich und teilweise in Abweichung zu Gleichung 7-8, werden folgende Variab-
len definiert: 

BCFV = Bruttocashflow = U-PKV-MKV

U = Umsatz 

MKV = Kern-vermögensunspezifischer Materialaufwand 

PKV = Kern-vermögensunspezifischer Personalaufwand 

ÖAV = Kern-vermögensunspezifische ökonomische Abschreibungen 

IK  = Investiertes Kapital 

VK   Kernvermögenskosten 

WSV = Wertschöpfung: U-PKV-MKV-ÖAS-WACC*IK 

WSV  = Wertschöpfung pro Kernvermögenseinheit: WSV/V 

DVK  = Durchschnittlicher Aufwand pro Kernvermögenseinheit: VK/V 

V = Anzahl Kernvermögenseinheiten 

 
675 Vgl. zu den formalen Ausführungen Fischer/Vielmeyer (2002, S. 17ff.). die sich in ihrem Aufsatz allerdings 
auf eine Umformung des EVA-Ansatzes beschränken. Im Folgenden wird der Ansatz für mittelständische ange-
passt und basiert auf dem CVA-Ansatz. 
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In Gleichung 7-8 wird die Definition des CFROI und die Definition des BCF einge-
setzt. Der CVA wird nun so umgeformt, dass die kapitalbasierte Sichtweise gegen eine 
kern-vermögensbasierte ausgetauscht wird.676 Daraus erhält man Gleichung 7-12. 

(Gleichung 7-8)  CVA = (CFROI-WACC)*IK 

 = ((BCFV-ÖAV)/IK-WACC)*IK 

 = BCFV-ÖAV-WACC*IK 

 = U-PKV- MKV-ÖAV-WACC*IK-VK 

 = ((U-PKV- MKV-ÖAV-WACC*IK)/V- VK/V)*V 

 = (WSV/V-VK/V)*V 

(Gleichung 7-12) CVA = (WSV-DVK)*V 

Zentraler Werttreiber dieses Ansatzes ist die Anzahl Kapazitäten des Kernvermögens 
V. Die auf das jeweilige Vermögen generierte Wertschöpfung wird im WSV ausge-
drückt, von der die Kernvermögenskosten VK abgezogen werden. Letztere beinhalten 
vor allem die ökonomischen Abschreibungen, zurechenbare Instandhaltungsaufwen-
dungen sowie ggf. einen anteiligen Personalaufwand für die Verwaltung des Kernver-
mögens.677 Die Kriterien für die Verwendung dieser Perspektive sind wiederum die 
zentrale Bedeutung des Kernvermögens für den Unternehmenserfolg bzw. der Anteil 
seiner Bewirtschaftungskosten an den Gesamtkosten. Abbildung 7-13 gibt einen Über-
blick über strategische und mögliche operative Werttreiber des Kern-
vermögensorientierten Wertmanagementsystems.  

 
676 In Abweichung von Fischer/Vielmeyer (2002, S. 18f.), deren Ausführungen EVA-basiert sind, erfolgen hier 
die Umformungen auf Basis des CVA. 

677 Aus der externen Rechnungslegung ist der anteilige Personalaufwand allerdings meist nicht zu ermitteln. 
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Abbildung 7-13: Kernvermögensorientierte Werttreiber 
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Analog zu den vorangehenden Ansätzen treiben nun die Wertschöpfung pro Kernver-
mögenskapazität, die Kernvermögenskosten sowie die Anzahl der Kapazitätseinheiten 
des Kernvermögens den Eigentümerwert. Auf der Wertschöpfungsseite ist wiederum 
zu berücksichtigen, dass keinerlei kernvermögensspezifische Kosten in die Kalkulati-
on einfliessen dürfen. Kernvermögensspezifische Kennzahlen sind z.B. der Preis pro 
Kapazitätseinheit (eine differenzierte Preisgestaltung je nach Auslastung kann ein Er-
gebnis dieser wertorientierten Sichtweise sein) und die verwendete Kapazität. Die 
Kosten zum Unterhalt des Kernvermögens setzen sich vor allem aus den ökonomi-
schen Abschreibungen sowie den Wartungs- und Reparaturkosten zusammen. Zusätz-
lich lassen sich gewisse Personalkosten anteilig dem Management des Kernvermögens 
zuordnen. 

Die vorhandenen Kapazitätseinheiten des Kernvermögens sind eine Funktion der neu 
hinzukommenden Kapazitäten und der Kapazitätsverluste. Eine Kapazitätserhöhung ist 
nur dann wertsteigernd, wenn die dadurch erreichte Wertschöpfung (nach Berücksich-
tigung von ökonomischer Abschreibung und Kapitalkosten) über den Kernvermögens-
kosten liegt. Diese Sichtweise hilft den Eigentümern mittelständischer Unternehmen, 
Kapazitätsausweitungen kritisch zu hinterfragen. So können vermutete Skaleneffekte 
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bei der Kapazitätsausweitung besser kalkuliert werden. Gegebenenfalls ist es sogar 
sinnvoller, Kapazitäten abzugeben oder stillzulegen. Gleichzeitig können Hinweise 
gegeben werden, welche Massnahmen zu einer Erhöhung der Wertschöpfung oder 
Senkung der Kosten pro Kernvermögenskapazität führen können. 

7.3.7 Verallgemeinerung des Ansatzes auf die erfolgskritische Ressource X 

Fischer/Vielmeyer (2002) haben das von Strack/Villis für die Verwendung in Grossun-
ternehmen entwickelte Wertmanagementsystem in einem EVA-Bezugsrahmen verall-
gemeinert, sodass weitere Ressourcen – materiell oder immateriell – Basis für die 
wertorientierte Unternehmenssteuerung nach EVA sein können. Diese Verallgemeine-
rung lässt sich analog auf den CVA übertragen. Damit ist eine zentrale Anforderung 
des Managementansatzes erfüllt: Er lässt sich flexibel an die individuellen Bedürfnisse 
mittelständischer Unternehmen unterschiedlichster Struktur anpassen, ohne jedoch das 
Ziel der Eigentümerwertorientierung aus den Augen zu verlieren. 

(Gleichung 7-8) CVA = (CFROI-WACC)*IK 

 = BCFX-ÖAX-WACC*IKX-XK 

 = ((U-PKX-MKX-ÖAX-WACC*IKX)/X-XK/X)*X 

 = (WSX/X-XK/X)*X 

(Gleichung 7-13) CVA = (WSX-DXK)*X, wobei 

GrösseX = Jeweilige Grösse vor Berücksichtigung der Kosten 
verursacht durch Ressource (Werttreiber) X 

XK    = Alle Kosten, die dem Werttreiber X zuzurechnen sind 

WSX = Wertschöpfung: U-PKX-MKX-ÖAX-WACC*IKX

WSX    = Wertschöpfung pro Werttreiber X: WSX/X 

DXK    = Durchschnittlicher Aufwand pro Werttreiber X: XK/X 

X = Anzahl des Werttreibers X 

Die bereits genannten Werttreiber investiertes Kapital, Kunden, Mitarbeiter, Lieferan-
ten und Kernvermögen decken bereits das Gros möglicher Werttreiber für mittelstän-
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dische Unternehmen ab. Weitere Werttreiber, deren Wertschöpfung und Kosten sich 
isolieren lassen, können mit Hilfe dieses Modells instrumentalisiert werden.678 

7.4 Entscheidungshilfe für die Verwendung des Wertmanagementan-
satzes 

In den vorangehenden Abschnitten dieses Kapitels wurden zwei Aspekte des Wertma-
nagements in mittelständischen Unternehmen untersucht. Zum einen, welches formale 
Unternehmensziel mit Hilfe des Wertmanagementansatzes abgebildet werden soll. 
Massgebend für die Festlegung des Unternehmensziels sind die persönlichen Präfe-
renzen des Eigentümers. Sie lassen sich in die (finanz-)wertorientierten Unterneh-
mensziele Werterhalt, Wertsatifizierung und Wertmaximierung übersetzen. Der in-
strumentale Aspekt wurde in zwei Abschnitten untersucht. Zunächst wurden Möglich-
keiten aufgezeigt, den finanziellen Wert eines mittelständischen Unternehmens für sei-
nen Eigentümer zu quantifizieren. Dabei müssen sowohl die persönlichen Präferenzen 
des Unternehmers als auch gewisse Unternehmensmerkmale berücksichtigt werden. 
Diese Ausführungen stellen einen Übergang zur zweiten, für die Entwicklung einer 
Entscheidungshilfe wichtigen Dimension dar: Der Unternehmenswert kann nämlich 
nur unter Berücksichtigung spezifischer Unternehmensmerkmale effektiv und effizient 
gesteuert werden. Der folgende Abschnitt bietet ein theoretisches Fundament, welches 
formale Unternehmensziel auf Basis der Präferenzen des Eigentümers angestrebt wer-
den soll und wie dieses Ziel in einer gegebenen Unternehmenssituation am besten er-
reicht werden kann. 

7.4.1 Die Wertmanagementmatrix für mittelständische Unternehmen 

Kombiniert man die normative Sichtweise des Unternehmers (wertorientierte Ziele) 
mit den instrumentalen Gegebenheiten des Unternehmens (Bedeutung Unternehmens-
ressourcen für Zielerreichung), entsteht die nachfolgend dargestellte Wertmanage-
ment-Matrix für mittelständische Unternehmen.

678 In diesem Zusammenhang ist z.B. eine eigenständige Modellierung des Unternehmers (u.U. sogar einer gan-
zen Unternehmerfamilie) als Werttreiber denkbar. Dies kann insbesondere für kleinere Unternehmen interessant 
sein. Mit zunehmender Unternehmensgrösse nimmt der relative Wertbeitrag des Unternehmers vermutlich ab. 
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Abbildung 7-14: Wertmanagement-Matrix für mittelständische Unternehmen 
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Diese Matrix kann mittelständischen Unternehmern helfen, ihre Unternehmen anhand 
eines integrierten Managementansatzes wertorientiert zu führen – in Abhängigkeit ih-
rer persönlichen finanziellen Präferenzen und spezifischer Unternehmensmerkmale. 
Entsprechend der Einordnung in der Wertmanagement-Matrix können Anregungen 
gegeben werden, ob und in welcher Ausprägung Wertmanagement für das jeweilige 
Unternehmen sinnvoll ist. 

Es ist in den wenigsten Fällen möglich, ein Unternehmen nur einem Feld in der Matrix 
zuzuordnen.679 Dies zeigt auch die Eintragung der im Rahmen der Dissertation unter-
suchten Fallunternehmen. Eine möglichst genaue und eindeutige Zuordnung hilft je-

 
679 Der klassische Shareholder Value Ansatz börsennotierter Unternehmen lässt sich in der Matrix ebenfalls dar-
stellen. Er strebt einerseits nach der Maximierung des Unternehmenswerts für die Eigentümer bzw. Investoren 
(oberste Reihe) und versteht gleichzeitig das (Eigen-)kapital als knappste Unternehmensressource (zweite Säule 
von links). Wie bereits dargelegt wird im Rahmen des klassischen Shareholder Value Ansatzes davon ausgegan-
gen, dass rationale Investoren ihr Eigenkapital durch Aktienverkauf jederzeit entziehen können und dies auch 
machen, wenn sie davon ausgehen, dass es bei gleichem Risiko bessere Renditemöglichkeiten gibt. 



240

doch bei der Implementierung des Wertmanagementansatzes. Dies gilt insbesondere 
bezüglich der Ziele des Eigentümers. Eine eindeutige Zuweisung auf Ebene der kriti-
schen Unternehmensressourcen ist hingegen in vielen Fällen nicht möglich, da häufig 
mehrere Ressourcen gleichzeitig für den Unternehmenserfolg kritisch sind. In diesem 
Fall muss jedes Unternehmen abwägen, ob es zu Gunsten der Komplexitätsreduktion 
auf einen zusätzlichen Blickwinkel verzichten möchte. 

7.4.1.1 Q-Cells: Kapitalorientierter Wertmaximierer 

Q-Cells hat als Formalziel eindeutig die Maximierung des Aktienwerts angegeben. 
Dieses Ziel wird von Kapitalgebern, Management und Mitarbeitern getragen. Das Pro-
duktionsunternehmen verfügt gleichzeitig über einen sehr hohen Anteil an Sachkapital 
(in erster Linie Produktionsstrassen), welches in der kurzen Zeit seit Gründung des 
Unternehmens nur durch externe Kapitalgeber finanziert werden konnte. Dies hat un-
terschiedliche Auswirkungen: Einerseits sind die Fremdkapitalkosten des Unterneh-
mens nicht unbedeutend.680 Gleichzeitig sind die Renditeerwartungen der externen Ei-
genkapitalinvestoren aufgrund ihres Geschäftsmodells relativ hoch. Hinzu kommen 
die Abschreibungen, die ebenfalls einen signifikanten Kostenblock darstellen.681 Diese 
zwar teilweise kalkulatorischen Kapitalkosten machen insgesamt einen erheblichen 
Teil der Gesamtkosten des Unternehmens aus. Noch wichtiger ist jedoch der starke 
Einfluss der externen Eigenkapitalgeber. Sie steuern das Unternehmen nach rein kapi-
talorientierten Vorstellungen. Ausserdem ist der Zugang zu weiteren Investitionsmit-
teln der zentrale Erfolgsfaktor, um die strategischen Unternehmensziele (aggressives 
Wachstum) zu erreichen. Aufgrund der Bedeutung der effizienten Bewirtschaftung der 
Produktionskapazitäten wäre auch ein kernvermögensorientiertes Managementsystem 
denkbar und möglich. Allerdings müsste die Erfolgsmessung bei Verwendung neuer 
Produktionstechniken – die in Zukunft geplant ist – immer wieder angepasst werden. 
Daher scheint es sinnvoll, die Kernvermögenswerte im Rahmen operativerer Werttrei-
ber in ein kapitalorientiertes Wertmanagementsystem zu integrieren. Sowohl die 
Grösse des Kostenblocks als auch die Strategie von Q-Cells rechtfertigen eine explizi-
te Berücksichtigung der Zulieferer und deren Produkte im Rahmen des Wertmanage-
mentsystems. Das Vorprodukt einer Solarzelle – der Silizium-Wafer – ist ein sehr 
knappes und teures Gut. Sie sind derzeit der mit Abstand grösste Kostenblock von Q-
 
680 Gemessen am Fremdkapitalanteil sind die Kosten jedoch vergleichsweise gering, da der durchschnittlich zu 
zahlende Fremdkapitalzins aufgrund guter Unternehmensbonität und staatlicher Förderungen sehr gering ist. 

681 Dies liegt insbesondere darin begründet, dass Q-Cells vergleichsweise aggressiv abschreibt, um die Steuerbe-
lastung gering zu halten. 
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Cells. Aufgrund von zu erwartenden Produktions- und Lieferengpässen ist der kurz- 
und mittelfristig zentrale wachstumsbeschränkende Faktor des Unternehmens die Ver-
fügbarkeit der Silizium-Wafer. Gleichzeitig gibt es nur eine sehr beschränkte Anzahl 
von Lieferanten, deren Management mittelfristig für den Unternehmenserfolg von 
zentraler Bedeutung ist. Aufgrund der genannten Problematiken beginnt Q-Cells sich 
technologisch zu diversifizieren, um die Abhängigkeit von den bisherigen Lieferpro-
dukten zu senken. Dies ist wiederum nur mit signifikanten externen Investitionsmitteln 
möglich, was die Bedeutung der kapitalorientierten Sichtweise unterstreicht.682 Sowohl 
die Mitarbeiter (deutlich unter 5% des Kostenblocks) als auch die Kunden (Markt-
nachfrage übersteigt das Angebot etwa um den Faktor zwei, Marketing- und Ver-
triebskosten daher vernachlässigbar) sind derzeit kostenmässig und strategisch von un-
tergeordneter Bedeutung. 

7.4.1.2 TTF: Kernvermögensorientierter Werterhalter 

Die TTF können ebenfalls als vergleichsweise kapitalorientiert eingestuft werden. Sie 
unterscheiden sich von Q-Cells jedoch vor allem darin, dass die Ziele des Eigentümers 
faktisch auf realen Werterhalt ausgerichtet sind und nicht auf (Aktien-
)Wertmaximierung.683 Die Kapitalorientierung spiegelt sich in der offiziellen Ausrich-
tung an der Eigenkapitalrendite wider. Das Vermögen des Eigentümers ist relativ breit 
diversifiziert. Die TTF stellen zwar den grössten Teil seines Vermögens dar, sind aber 
nach Ansicht des Eigentümers und des Managements "strukturell niederrentierlich". 
Das strategische Ziel des realen Werterhalts konnte offensichtlich nicht erreicht wer-
den, was wiederum zum Verkauf von Betriebsteilen führte. Das investierte Eigenkapi-
tal des Eigentümers ist insofern als knappe Ressource zu bezeichnen, als dass er sich 
vorbehält es abzuziehen, sobald die definierten Ziele nicht erreicht werden. Anderer-
seits gibt es weder Abschreibungen, noch Fremdkapitalkosten, sondern nur kalkulato-
rische Eigenkapitalkosten, die jedoch nicht explizit festgehalten sind. Den grössten re-
alen Kostenblock stellen die Bewirtschaftungskosten des "Kernvermögens" Forstflä-
chen dar, weshalb sich primär ein kernvermögensorientiertes Managementsystem an-
bietet. Da es sich um einen Forstbetrieb handelt, gibt es keine Zulieferprodukte im en-
geren Sinne. Zu erwägen wäre theoretisch ein Management von Dienstleistern im Be-

 
682 Ein weiterer Grund für die Bedeutung der Kapitalkosten für ein rasant wachsendes Unternehmen wie Q-Cells 
wurde bereits gegeben: Die Kapitalkosten haben in stark wachsenden Unternehmen einen überproportionalen 
Effekt auf den Unternehmenswert. Vgl. Kapitel 7.2.3.4, insbesondere Abbildung 7-4 und die zugehörigen Erläu-
terungen.  

683 Trotz der bereits erwähnten schriftlichen Zielsetzung einer Maximierung der Eigenkapitalrendite. 
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reich der Holzernte. Da diese jedoch weitgehend standardisiert arbeiten und keinesfalls 
eine Engpassressource darstellen, ist ein Zuliefermanagement nicht notwendig. Eine 
Mitarbeiterorientierung mag in einer ersten Betrachtung der Kostenstruktur sinnvoll 
sein, da die Personalkosten einen erheblichen Anteil an den Gesamtkosten des Unter-
nehmens haben. Analog handelt es sich bei dem in einem Forstbetrieb genutzten Hu-
mankapital jedoch nicht um eine sehr knappe Ressource. Im Gegenteil sinkt die strate-
gische Bedeutung dieser Ressource zunehmend. Die künftige Kostenstruktur soll die 
gesunkene strategische Bedeutung widerspiegeln. Bei den Kunden handelt es sich in 
erster Linie um Sägewerke. Diese kaufen den Rohstoff Holz zu einheitlichen Markt-
preisen, die trotz der Grösse der TTF nur sehr begrenzt beeinflussbar sind. Auch die 
Absatzmenge ist – wenn überhaupt – nur kurzfristig durch einen temporär stärkeren 
Holzeinschlag steigerbar. In anderen Worten: Das Kundenverhalten kann durch die 
TTF nicht signifikant beeinflusst werden. Die geringe Beeinflussbarkeit der Kunden 
drückt sich in den niedrigen Vertriebs- und Marketingkosten aus. Ein kundenorientier-
tes Wertmanagementsystem wäre für die TTF daher vermutlich sogar kontraproduktiv. 

7.4.1.3 Wenko: Zulieferorientierter Wertsatifizierer? 

Besonders schwierig stellt sich die Einordnung von Wenko in die Wertmanagement-
Matrix dar. Die Aussagen des Eigentümers und des Managements deuten auf keine 
klaren formalen Zielvorgaben hin. Es ist zu vermuten, dass zum Zeitpunkt der Fallstu-
die der reale Werterhalt angestrebt wurde – allerdings mit Ausblick auf eine Wertsati-
fizierung zumindest auf niedrigem Niveau. Mit der mittelfristig geplanten Eigentums-
übergabe an die beiden Söhne sind die formalen Zielvorgaben wieder offen. Auch auf 
instrumentaler Ebene fällt die Entscheidung nicht leicht. Zwar war Wenko zum Zeit-
punkt der Fallstudie fremdfinanziert, weil es stark in Lagerkapazitäten investiert hatte. 
Grundsätzlich galt jedoch damals wie heute, dass Anlagekapital für Wenko als Han-
delsunternehmen keine zentrale Rolle spielt. Daher ist weder ein kapital- noch ein 
kernvermögensorientiertes Managementsystem sinnvoll. Bezüglich der drei anderen, 
bisher diskutierten Ressourcen eine Priorisierung vorzunehmen ist schwierig, da keine 
exakten Zahlen zu einzelnen Kostenblöcken angegeben wurden. Es ist zu vermuten, 
dass für ein Handelsunternehmen vor allem das Lieferantenmanagement von zentraler 
Bedeutung ist. Insbesondere wenn zu den Einkaufspreisen die Kosten der Eingangslo-
gistik sowie die Lagerkosten addiert werden.684 Im Rahmen der Internationalisierungs-
 
684 Es kann vermutet werden, dass die Logistik-Probleme im Rahmen eines lieferantenorientierten Wertmanage-
mentsystems besser hätten antizipiert werden können – insbesondere bezüglich ihrer Auswirkungen auf andere 
Unternehmensbereiche und die Finanzierung. 
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strategie des Unternehmens werden sicherlich auch die Marketing- und Vertriebskos-
ten steigen, was ggf. eine Ergänzung des Managementsystems um eine kundenorien-
tierte Sichtweise sinnvoll werden lassen könnte. Die Mitarbeiter spielen derzeit strate-
gisch eine eher untergeordnete Rolle. Sie stellen jedoch vermutlich einen nicht uner-
heblichen Kostenblock dar. Ihre strategische Bedeutung könnte in Zukunft allerdings 
wachsen, wenn Wenko das Service-Geschäft weiter ausbaut. 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass eine Kategorisierung der Fallunternehmen in 
der Matrix zwar teilweise schwierig, aber doch möglich und sinnvoll ist. Allein die 
Anregung, seine Unternehmensziele und seine strategisch bedeutenden Ressourcen zu 
definieren, ist ein wichtiger Schritt. Im Folgenden wird eine Verallgemeinerung der 
Erkenntnisse aus der Einordnung der Fallunternehmen vorgenommen und somit eine 
Basis für eine Entscheidungshilfe für andere mittelständische Unternehmen geboten. 

7.4.2 Zusammenfassung Zuordnungskriterien für die Wertmanagement-Matrix 

In den beiden nächsten Abschnitten werden Zuordnungskriterien definiert, anhand de-
rer sich mittelständische Unternehmen innerhalb der Wertmanagement-Matrix einord-
nen können. Diese Einordnung kann bei der Entscheidung für den Einsatz eines 
Wertmanagementansatzes helfen. Ist eine Einordnung im Rahmen der Wertmanage-
ment-Matrix nicht gewünscht oder unmöglich, sollte der Einsatz eines Wertmanage-
mentansatzes in diesen Unternehmen generell überprüft werden. Häufig muss in die-
sen Fällen die Empfehlung gegeben werden, dass zunächst vorgelagerte Fragen nach 
Unternehmenszielen, -strategie und der Erhebung von steuerungsrelevanten Daten be-
antwortet werden müssen. 

7.4.2.1 Zuordnungshilfe normative Ebene 

Die Zuordnung auf der normativen Ebene ist theoretisch sehr einfach. Der Eigentümer 
muss lediglich bestimmen, welches primäre Ziel er mit seinem Unternehmen verfolgt 
und wie sich dieses Ziel in einen wertorientierten Bezugsrahmen übertragen lässt.685 
Nur die bewusste und überzeugte Vertretung eines der wertorientierten Ziele durch 
den Eigentümer kann Basis für erfolgreiches Wertmanagement in mittelständischen 
Unternehmen sein. Besteht die grundsätzliche Bereitschaft, sein Unternehmen wertori-
entiert zu führen, gilt es festzulegen, ob man die Wertkonservation, eine Wertsatifizie-

 
685 Abschnitt 7.1.1 hat eine ausführliche Begründung dafür geliefert, weshalb gerade in mittelständischen Unter-
nehmen die Eigentümer die Ziele ihrer Unternehmen bestimmen sollten. Abschnitt 7.1.2 legt dar, warum die 
Unternehmenswertorientierung ein geeigneter Bezugsrahmen ist. 
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rung oder Wertmaximierung anstreben will. Wie sich in den Fallstudien zeigte, sind 
vielen Unternehmern solche Begrifflichkeiten fremd. Als Hilfsinstrument wird in der 
folgenden Tabelle eine mögliche Zuordnung von häufig genannten Zielen mittelstän-
discher Unternehmen in den wertorientierten Bezugsrahmen vorgeschlagen.686 

Die folgende Tabelle zeigt, dass es durchaus Einordnungsmöglichkeiten von gängigen 
Zielen mittelständischer Unternehmen in den wertorientierten Bezugsrahmen gibt. Si-
cherlich muss im Einzelfall die ein oder andere Zuordnung angepasst werden. Häufig 
ist bereits der Weg das Ziel: Schon der Versuch einer Zuordnung wird Unternehmern 
zeigen, welchem wertorientierten Ziel sie sich am ehesten verpflichtet fühlen. Ein 
mögliches Ergebnis kann auch sein, dass eine Einordnung in den wertorientierten Be-
zugsrahmen komplett abgelehnt wird. 

 

686 Es ist wünschenswert, die Gültigkeit dieser Zuordnung im Rahmen empirischer Erhebungen zu überprüfen. 



245

Tabelle 7-2: Zuordnung gängiger Ziele mittelständischer Unternehmen zum wertorientierten Bezugsrahmen

Nr. Primäres Unternehmensziel Wertorientierung Begründung / Kriterium

1 Erwirtschaftung "schwarze Null" / Lang-
fristiger Unternehmenserhalt / Übergabe
"gesundes" Unternehmen an nächste Ge-
neration

Konservation • Sicherung des Eigenkapitals und der Liquidität zur Fortfüh-
rung des Unternehmens als operative Ziele

• Eigentümer nicht monetär getrieben; neben Gehalt stiftet
Unternehmen ausreichend Nutzen, um es weiter zu betrei-
ben

• Erhalt der mit dem Unternehmen verbundenen Chancen
(Realoptionen) zur Übergabe an die nächste Generation

2 Familiäre, gesellschaftliche, ökologische,
oder nicht-monetäre persönliche Ziele
(z.B. Beschäftigung von Familienmit-
gliedern, Verzicht auf Kündigungen,
Einhalten von Umweltstandards, Verbes-
serung des Unternehmensimages etc.)

Satifizierung • Erwirtschaftung einer Ausschüttung, die gross genug ist,
um neben den finanziellen Bedürfnissen der Eigentümer
die Bedürfnisse anderer Anspruchsgruppen über das ge-
setzlich und vertraglich geregelte (oder implizit erwartete)
Mass hinaus zu befriedigen.

3 Unabhängigkeit von externer Finanzie-
rung

Satifizierung • Nachhaltige Erwirtschaftung des Finanzierungsbedarfs

• Anlegen von Finanzierungsreserven für künftige Investiti-
onsprojekte, die nicht aus dem betrieblichen Cashflow fi-
nanziert werden können
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4 Technologie- oder Qualitätsführerschaft Satifizierung • Innovation entweder durch Anlage von Reserven oder ex-
terne Kapitalgeber finanzierbar

• Neben Finanzkapital häufig Zugang zu speziellem Human-
kapital notwendig

5 Wachstum von Umsatz, Mitarbeitern o-
der Marktanteil

Satifizierung • Wachstum dieser (und anderer) Grössen sollte – zumindest
langfristig – immer von Wertwachstum begleitet sein687

6 Gewinnmaximierung Maximierung • Wertmaximierung bedeutet nichts anderes als eine nachhal-
tige Maximierung ökonomischer Gewinne

Quelle: Eigene Darstellung

687 Denkbar ist auch der Fall, dass das Wachstum der genannten Grössen unabhängig von einer positiven Wertentwicklung des Unternehmens ist. Dieses "Empire-Building" ist
im Zusammenhang mit börsennotierten Unternehmen zu kritisieren, sofern Manager Wachstum aus persönlichen Gründen vorantreiben, obwohl dies auf Kosten der Eigentümer(-
rendite) erreicht wird. Eigentümer-Unternehmer müssen hingegen nur abschätzen, ob für sie der Nutzen durch das "Empire Building" grösser ist als durch die entgangene Wert-
entwicklung des Unternehmens. Grundsätzlich (ökonomisch rational) sollte Umsatz- oder Mitarbeiterwachstum mit einer positiven Wertentwicklung des Unternehmens einher-
gehen.
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7.4.2.2 Zuordnungshilfe instrumentale Ebene 

Wie in Abschnitt 7.3 bereits angesprochen, ist das zentrale Entscheidungskriterium für 
die Zuordnung der Unternehmen auf instrumentaler Ebene die strategische Bedeutung 
bestimmter Ressourcen für den Unternehmenserfolg. Unter strategischer Bedeutung 
kann auch das Wertschöpfungspotenzial gewisser Ressourcen verstanden werden. Dies 
lässt sich nicht direkt ablesen. Dennoch gibt es zwei Näherungsvariablen, welche stark 
mit der strategischen Bedeutung korreliert sind: zum einen die relative Knappheit der 
Ressource und zum anderen die relative Grösse des ressourcenbezogenen Kosten-
blocks im Vergleich zu den Gesamtkosten. Die relative Knappheit kann bei den unter-
suchten Ressourcen in den Preis, die benötigte Menge der Ressource und somit in den 
ressourcenbezogenen Kostenblock einfliessen. Daher ist die Approximation der strate-
gischen Bedeutung von Ressourcen über die relative Höhe des ressourcenbezogenen 
Kostenblocks vor allem dann ein guter Ansatz, wenn sich der Eigentümer nicht in der 
Lage sieht, Priorisierungen hinsichtlich der strategischen Bedeutung unternehmensre-
levanter Ressourcen vorzunehmen. 

Ein Beispiel für den Zusammenhang von relativer Knappheit und relativer Höhe des 
ressourcenbezogenen Kostenblocks bietet das Fallunternehmen Q-Cells. So wirkt sich 
die Knappheit des strategisch bedeutsamen Zulieferprodukts Silizium-Wafer erheblich 
auf die Aufwandsentwicklung aus. Die Kosten für Silizium-Wafer machen bereits heu-
te über 50% des Umsatzes aus. Eine Ausweitung der Produktionskapazität und somit 
erhöhte Nachfrage nach Wafern führt ceteris paribus bereits zu steigenden Kosten. 
Gleichzeitig sorgt eine weltweit stark steigende Nachfrage zu einer Verknappung des 
Angebots, was sich unmittelbar auf die Preise pro Wafer auswirkt (bzw. teilweise be-
reits signifikant ausgewirkt hat). Das Ergebnis ist eine zusätzliche, relative Steigerung 
des zulieferbezogenen Kostenblocks. 

Bei den TTF spielt Knappheit hingegen keine wichtige Rolle. Zentraler Werttreiber 
sind die kernvermögensbasierten Kosten, d.h. die Kosten, welche im Zusammenhang 
mit der Bewirtschaftung der Forstflächen entstehen. Nur dieser zentrale Kostenblock 
hat eine strategische Bedeutung, da andere wertrelevante Grössen durch das Manage-
ment nur begrenzt beeinflusst werden können. 

Bei Wenko ermittelt man die strategische Bedeutung der Ressourcen weniger durch 
ihre relative Knappheit als direkt durch die Höhe der ihnen zuzuordnenden Kosten. Al-
lerdings lässt sich nicht nur ein zentraler Kostenblock identifizieren. Ohne die genaue 
Kostenstruktur zu kennen, kann bei einem Handelsunternehmen wie Wenko vermutet 
werden, dass die Zulieferkosten den grössten Teil der Gesamtkosten darstellen. Weite-
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re wichtige Kostenblöcke sind die kundenbezogenen (Marketing- und Vertriebskosten) 
sowie die Personalkosten (die gleichzeitig einen Teil der Zuliefer- sowie der Marke-
ting- und Vertriebskosten darstellen). Nach Aussagen des Eigentümers spielen die 
Kunden jedoch strategisch eine bedeutendere Rolle als die Mitarbeiter. 

Die Zuordnung zur instrumentalen Ebene des Wertmanagementansatzes für mittel-
ständische Unternehmen erfolgt somit primär über die strategische Bedeutung der Res-
source, bzw. über das Wertschöpfungspotenzial. Messbare Approximation für die stra-
tegische Bedeutung ist der ressourcenbezogene Kostenanteil an den Gesamtkosten. 
Zusätzlich zur Kostenbetrachtung muss aber immer die relative Knappheit der Res-
source betrachtet werden, die sich teilweise nicht in höheren ressourcenbezogenen 
Kosten ausdrückt. 

In einigen Unternehmen kann es notwendig sein, mehrere Perspektiven auf die Wert-
entwicklung des Unternehmens zu überprüfen. Da der Ansatz für alle Perspektiven 
konzeptionell identisch ist, lassen sich unterschiedliche Sichtweisen mit vergleichs-
weise geringem Mehraufwand abbilden. Zentrale Vorraussetzung für unterschiedlicher 
Sichtweisen ist die Datenverfügbarkeit. Eine Sichtweise lässt sich nur dann in einem 
Controllingsystem abbilden, wenn aus dem Rechnungswesen die ressourcenbezogenen 
Kosten- und Ertragsdaten verfügbar gemacht werden können. Wichtig ist hierbei je-
doch die Einsicht bei den Unternehmen, dass für ein effektives Controlling und eine 
erfolgreiche Unternehmenssteuerung eben die Daten verfügbar gemacht werden müs-
sen, die für strategische Entscheidungen benötigt werden – vorausgesetzt die Kosten 
des Mehraufwands stehen in vernünftiger Relation zum erwarteten Wert des Informa-
tionsgewinns. Gegebenenfalls müssen also die Rechnungslegungs- und Datenerfas-
sungssysteme modifiziert werden. Diese Sichtweise ist gerade in mittelständischen 
Unternehmen leider noch unzureichend verbreitet.688 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass bei den meisten mittelständischen Unterneh-
men eine eindeutige Zuordenbarkeit zu nur einem Feld der Wertmanagement-Matrix 
unwahrscheinlich ist. Allein der Versuch kann Unternehmern jedoch helfen, ihr primä-
res Unternehmensziel zu identifizieren und Instrumente aufzeigen, mit denen dieses 
erreicht werden kann. Dabei ist die strategische Ausrichtung an nur einem Ziel für den 
Unternehmenserfolg von grösserer Bedeutung, als die Wahl des richtigen Instruments 
zu dessen Steuerung und Messung. 

 
688 Diese Hypothese wird auch durch die Aussagen der Fallunternehmen Wenko und TTF zur Bedeutung des 
Controlling in ihren Unternehmen unterstützt. 
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8 Zusammenfassung und Ausblick 
Die vorliegende Schlussbetrachtung hat zwei Ziele. Sie soll einerseits die wesentlichen 
Erkenntnisse der Dissertation zusammenfassen. Andererseits soll ein Ausblick gege-
ben werden, der sich in erster Linie an Forschende richtet, die ebenfalls beabsichtigen, 
sich mit dem Thema des wertorientierten Managements in mittelständischen Unter-
nehmen auseinander zu setzen. 

8.1 Zusammenfassung 

Ziel der Arbeit war zu zeigen, ob wertorientiertes Management sinnvoll an die Be-
dürfnisse mittelständischer Unternehmen angepasst werden kann. Anschliessend wur-
de analysiert, welche Eigenschaften mittelstandsorientierte Wertmanagementansätze in 
Abhängigkeit bestimmter Unternehmer- und Unternehmenseigenschaften aufweisen 
sollten. 

Hierzu wurden in Kapitel 2 zunächst die theoretischen Grundlagen zum Wertmanage-
ment diskutiert. Im Vordergrund der Untersuchungen stand der finanzorientierte Wert-
begriff, welcher der Dissertation im Wesentlichen zu Grunde liegt – trotz der weit ver-
breiteten Verwendung eines unternehmensethisch geprägten Wertbegriffs in der theo-
retischen Literatur zu mittelständischen Unternehmen. Zusammenfassend sind die für 
die Dissertation relevanten Hypothesen der Vertreter des finanzorientierten Wertma-
nagements, dass  

• die primäre Orientierung an nur einem formalen Unternehmensziel sinnvoll o-
perationalisierbar ist, 

• dieses primäre Ziel die Wertsteigerung sein sollte – auch unter wohlfahrtsöko-
nomischen Aspekten, 

• die Berücksichtigung wichtiger Anspruchsgruppen eine Voraussetzung für die 
Zielerreichung ist und 

• Wertmanagement nicht Strategien und Unternehmertum ersetzen kann, sondern 
lediglich ein effizientes Instrument zu deren Umsetzung ist. 

Dieser inhaltlichen Abgrenzung des Wertmanagements folgten finanztheoretische 
Grundlagen zur Unternehmensbewertung in ihrer Funktion als Entscheidungshilfe. 
Neben den im Rahmen des Wertmanagements für Grossunternehmen verwendeten ka-
pitalmarktorientierten Diskontierungsverfahren wurden ertragswert-, marktwert-, rea-
loptions- und wissensbasierte Bewertungsmethoden diskutiert. Es wurde deutlich, dass 
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das DCF- und das Ertragswertverfahren die Grundlagen für finanzorientiertes Wert-
management in mittelständischen Unternehmen legen. Weitere Ansatzpunkte lieferten 
wissens- und realoptionsbasierte Bewertungsansätze. 

Anschliessend wurden die gängigsten Managementansätze zur Unternehmenswertstei-
gerung besprochen. Neben den theoretischen Grundlagen der in der Praxis erprobten 
Ansätze von Rappaport (DCF), Stewart (EVA), Copeland et. al. (EP), The Boston 
Consulting Group (CVA) und Kaplan/Norton (Balanced Scorecard) wurden zusätzlich 
neuere theoretische Erkenntnisse zum Wertmanagement mittels Realoptionen vorge-
stellt. Es zeigte sich jedoch, dass keiner der Ansätze in seiner jetzigen Form für den 
Einsatz in mittelständischen Unternehmen geeignet ist und erhebliche Anpassungen 
notwendig sind. 

In Kapitel 3 wurde in einem ersten Schritt der Forschungsgegenstand der mittelständi-
schen Unternehmen qualitativ und quantitativ eingegrenzt. Als wesentliche Merkmale 
wurden die private Eigentümerstruktur (primäre Abgrenzung von den Grossunterneh-
men) und die mittlere Grösse (gemessen an Umsatzhöhe und Mitarbeiterzahl als pri-
märe Abgrenzungskriterien gegenüber den Kleinunternehmen) festgelegt. Es zeigte 
sich, dass die qualitative Definition für die Ableitung wissenschaftlich relevanter 
Hypothesen bezüglich des Einsatzes von Wertmanagementansätzen wichtiger ist als 
die quantitative. Gründe für die schlechte Einsetzbarkeit klassischer Ansätze und An-
regungen bezüglich Modifikationen für mittelständische Unternehmen wurden insbe-
sondere auf Basis der Diskussion ihrer organisationsökonomischen Besonderheiten 
identifiziert. Die grösste Auswirkung auf die Entwicklung eines Managementansatzes 
hat die Einheit von (privatem) Eigentum und Unternehmensführung in der Person des 
Unternehmers. Er agiert gleichzeitig als Investor, Manager und "Konsument" seines 
Unternehmens. Die damit verbundene Komplexität im Zusammenhang mit unterneh-
merischen Entscheidungen scheint bislang eines der wesentlichen Hindernisse für die 
wissenschaftliche Auseinandersetzung mit finanzorientierten Wertmanagementansät-
zen für eigentümergeführte Unternehmen zu sein. Weitere Gründe für eine geringe 
Verbreitung dieser Ansätze lassen sich intern im Fehlen finanzieller und intellektueller 
Ressourcen für ihre Entwicklung oder die Erhebung der notwendigen Daten finden. 
Auch der externe Druck zur wertorientierten Steuerung war bislang nicht vorhanden, 
da mittelständische Unternehmen entweder ganz auf externes Kapital verzichteten o-
der die Kreditgeber ihre Vergabepolitik nur zu einem geringen Teil auf Basis direkt 
wertrelevanter Kriterien gestalteten. Im Rahmen von Basel II gewinnen diese Kriterien 
vermutlich ebenso wie externe Eigenkapitalgeber an Bedeutung. Zusammen mit der 
dargelegten enormen volkswirtschaftlichen Bedeutung des Mittelstands zeigt sich, 
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dass die vorliegende Arbeit nicht nur eine Lücke in der Theorie schliesst, sondern auch 
praktisch von hoher aktueller Relevanz ist. 

In Kapitel 4 brachte der aktuelle Forschungsüberblick zum Wertmanagement in mittel-
ständischen Unternehmen eine sehr heterogene Definition des Wertbegriffs in der 
KMU-Literatur zu Tage. In jüngerer Vergangenheit entstandene finanzwertorientierte 
Studien haben im Vergleich zur bestehenden wirtschaftsethisch und meta-ökonomisch 
argumentierenden Literatur kaum Eingang in entsprechende Publikationen gefunden. 
Die bedeutendsten Ansätze operationalisierbarer Wertmanagementkonzepte wurden 
unter den Begriffen Family Value, Customer Value und Social Value zusammenge-
fasst. Bei Ersterem steht das Ziel der langfristigen Unabhängigkeit und des Erhalts des 
Unternehmens im Vordergrund. Der Customer Value stellt die Wertschöpfung für den 
Kunden und somit marketingorientierte Fragestellungen in den Fokus der Betrachtung. 
Unter Social Value wird die Orientierung an sozialmarktwirtschaftlichen bzw. sogar 
sozialistischen Werten durch den Unternehmer vorgeschlagen. Nutzniesser dieses 
Verhaltens sind meist die Mitarbeiter. 

Zum finanzorientierten Wertbegriff überleitend wurden Bewertungsverfahren analy-
siert, die auf die speziellen Eigenschaften von mittelständischen Unternehmen einge-
hen. Die untersuchten Ansätze basieren auf Diskontierungsverfahren. Aus dem konti-
nentaleuropäischen Raum stammen primär ertragswertorientierte Verfahren, aus der 
angelsächsischen Literatur DCF-basierte. In diesen werden jeweils einzelne Unter-
scheidungsmerkmale mittelständischer Unternehmen hervorgehoben. In keinem der 
Ansätze wird jedoch umfassend auf die zu berücksichtigenden Unterschiede eingegan-
gen. Qualitativ setzen sich die Modelle von Behringer (modifiziertes Ertragswertver-
fahren) und Achleitner/Bassen (modifiziertes DCF-Verfahren) ab. 

Allgemein sind die Studien zur Wertsteigerung in mittelständischen Unternehmen rar, 
da selten ein messbarer Wertbegriff zu Grunde gelegt wird. Sie identifizieren teilweise 
einzelne KMU-spezifische Werttreiber, die insbesondere im Zusammenhang mit dem 
Intellektuellen Kapital (z.B. Fähigkeiten und Kompetenzen des Managements, Innova-
tionen, Loyalität der Mitarbeiter und Nutzung von Netzwerken) stehen. Weder die 
Studien zu einzelnen Werttreibern, noch diejenigen zu Wertsteigerungsmodellen sind 
ganzheitlich aufgebaut oder versuchen die Werttreiber und -steigerung in einen forma-
len Zusammenhang zu bringen. Zum Stand der Praxis des Wertmanagements in mittel-
ständischen Unternehmen gibt es keine Studien. Etwas ältere empirische Untersuchun-
gen zeigen lediglich eine vergleichsweise geringe Durchdringung (nur etwa 25%) the-
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oretisch anerkannter diskontierungsbasierter Verfahren (Ertragswertverfahren und 
DCF) in Deutschland, Österreich und der Schweiz. 

In Kapitel 5 wurden die theoretischen Erkenntnisse im Rahmen dreier Fallstudien in 
mittelständischen Unternehmen empirisch angereichert, um eine praxisnahe Ableitung 
eines Wertmanagementansatzes sicherzustellen. Die zentralen Ergebnisse aus den 
Kurzfallstudien lassen sich in die beiden Ebenen strategisch-normativ und operativ-
instrumental (Wertmanagementsystem) unterteilen: 

Strategisch-normativ: 

• Sowohl Eigentümer als auch Management aller untersuchten Unternehmen ver-
suchen, sich primär an den Interessen der Eigentümer zu orientieren. 

• Diese Orientierung erfolgt unabhängig von der Eigentümerstruktur, d.h. bei ei-
ner Trennung von Eigentum und operativem Management (TTF), bei einem 
einzelnen Eigentümer-Unternehmer (Wenko) oder bei Vorliegen einer hetero-
genen Aktionärsstruktur (Q-Cells). 

• Die Interessen der Eigentümer sind meist finanzorientiert. Nur in einem Fall 
stehen persönliche (familiäre) Ziele über den wirtschaftlichen. Die finanzielle 
Unabhängigkeit (von Banken) stellt hier jedoch eine persönlich motivierte wirt-
schaftliche Minimalanforderung dar. 

• Andere Anspruchsgruppen wie Mitarbeiter, Fremdkapitalgeber, Umweltverbän-
de oder die Politik spielen bei der Festlegung von Unternehmenszielen per se 
keine Rolle. Mitarbeiter- und Umweltinteressen seien gesetzlich ohnehin unver-
hältnismässig und teilweise geschäftsbedrohend stark geschützt. Eine über das 
für den Geschäftserfolg notwendige Mass hinausgehende Berücksichtigung die-
ser Gruppen wird nicht als erforderlich angesehen. 

• Die Formalziele der Eigentümer sind unterschiedlich klar formuliert (von Akti-
enwertmaximierung über Maximierung der Eigenkapitalrendite bis zu "Überga-
be eines funktionierenden Betriebs an die nächste Generation"). Eindeutige Un-
ternehmensziele scheinen eine notwendige Voraussetzung für erfolgreiches 
Wertmanagement zu sein, allerdings keine hinreichende (s.u.). 

Operativ-instrumental: Wertorientiertes Management wird bislang in keinem der unter-
suchten Betriebe explizit umgesetzt. Dies hat in den untersuchten Unternehmen unter-
schiedliche Ursachen: 
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• Die Begrifflichkeiten des instrumentalen Wertmanagements sind weitestgehend 
unbekannt. Nur die Eckpunkte des Shareholder Value Ansatzes sind vor allem 
den Eigentümern geläufig. 

• Die Zielvorgaben der strategischen Ebene werden auf operativer Ebene nicht 
ausreichend umgesetzt, obwohl die unternehmensinternen Voraussetzungen da-
für zum grössten Teil gegeben sind (TTF). 

• Vor der Einführung wertorientierter Kennzahlen müssen vorgelagerte Probleme 
hinsichtlich Zielvorgaben, Prozesstransparenz und Datenqualität gelöst werden 
(Wenko). 

• Die notwendigen Voraussetzungen sind erfüllt, es wird auf operativer Ebene 
nach Kennzahlen gesteuert, die auf guter Datenqualität basieren. Sie fliessen 
indes nicht in eine übergeordnete, wertorientierte Kennzahl ein. Der geschaffe-
ne Wert wird also nicht regelmässig gemessen, da keine Anspruchsgruppe das 
Erreichen der gesetzten Ziele in Frage stellt (Q-Cells). 

Auf Basis dieser Erkenntnisse wurde im Hauptteil der Dissertation weniger die Frage 
beantwortet, ob Eigentümerwertorientierung für mittelständische Unternehmen rele-
vant ist, sondern vielmehr wie diese operationalisiert werden kann.689 

In Kapitel 6 wurden auf der Literaturdiskussion und den Fallstudien aufbauend Anfor-
derungen an einen Managementansatz formuliert. Zentrale Bedingung für den Einsatz 
eines Wertmanagementansatzes ist ein positives Nutzen-/Kostenverhältnis. Daher wur-
de als Bezugsrahmen die Wirtschaftlichkeitsrechnung gewählt. Die aus der Theorie 
bekannten Schwierigkeiten bei der Quantifizierung des Nutzens von Managementin-
formationssystemen wurden im Rahmen der Fallstudien bestätigt. Die Fallunterneh-
men beschränkten sich in der Regel auf eine Schätzung der maximal zulässigen – 
meist sehr niedrig angesetzten – Kosten für Einführung und Betrieb. Grundsätzlich hat 
die Einfachheit eines Ansatzes vor der theoretischen Perfektion Vorrang, sofern diese 
nur durch unverhältnismässig höhere (Entwicklungs-, Schulungs- und Unterhaltungs-
)Kosten erreicht werden kann.  

Des Weiteren kann Nutzen entweder durch eine effizientere oder effektivere Allokati-
on von Ressourcen gestiftet werden. Effizienz führt zu Kosteneinsparungen, die sich 
 
689 Auch bei Grossunternehmen scheint weniger das grundsätzliche Bekenntnis zum Shareholder Value Ansatz 
(normativ) problematisch zu sein, als vielmehr dessen Operationalisierung. Ein Grossteil der DAX-Unternehmen 
bekennt sich zwar zum Shareholder Value, nur die wenigsten messen und steuern den Unternehmenswert jedoch 
mit wertorientierten Kennzahlen. Vgl. Achleiter/Bassen (2002, S. 611ff.) 
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vergleichsweise gut prognostizieren und quantifizieren lassen. Höhere Effektivität 
führt zu einem höheren Zielerreichungsgrad (z.B. mehr Umsatz, Gewinn, Wert) beim 
Einsatz derselben Ressourcen. Daraus resultierender Nutzen ist in der Regel mit grös-
serer Unsicherheit behaftet. Die effizienter oder effektiver einzusetzenden Ressourcen 
mit dem grössten Effekt auf zusätzlichen Nutzen für das Unternehmen variieren je 
nach dessen Eigenschaften. Als nützliche Ressourcen wurden vor allem das Finanzka-
pital, die Mitarbeiter, die Zulieferer und deren Produkte, die Kunden und kundenbezo-
gene Ausgaben sowie strategisch bedeutende Betriebskapazitäten identifiziert. Ein 
Managementsystem muss Transparenz und Flexibilität schaffen, um die Ressourcen 
möglichst kurzfristig nutzstiftender einsetzen zu können. Als strategisch wurde zusätz-
lich der Nutzen definiert, welcher im Rahmen der Wirtschaftlichkeitsrechnung nicht 
quantifizierbar ist. Ihm ist z.B. eine klare Definition und Abbildung von Zielvorgaben 
im Rahmen des Wertmanagementansatzes zuzuordnen. Beides sind zentrale Voraus-
setzungen für und damit Anforderungen an seinen erfolgreichen Einsatz. 

In Kapitel 7 wurde zunächst hervorgehoben, dass sich mittelständische Unternehmen 
primär an den Zielen ihrer Eigentümer auszurichten haben. Dies ist grundsätzlich nicht 
nur ökonomisch sinnvoll, sondern eine empirisch belegte Tatsache – wie neben den 
Fallstudien zahlreiche andere Untersuchungen zeigten. Für die Zielerreichung muss 
der Eigentümer die unterschiedlichen erfolgskritischen Anspruchsgruppen schon bei 
der Zielsetzung berücksichtigen – unabhängig vom Inhalt der Ziele.  

Als geeigneter Bezugsrahmen für die Formulierung unternehmerischer Ziele in mittel-
ständischen Unternehmen wurde der Eigentümerwert identifiziert. Er misst den öko-
nomischen Wert des Unternehmens für seinen Eigentümer. Damit wurde eine Zieldi-
mension gewählt, die von einem Grossteil der Unternehmer für geeignet gehalten wird 
oder in die sich ihre jeweiligen Ziele zumindest teilweise übersetzen lassen. Im Ge-
gensatz zum Shareholder Value Konzept gibt der hier entwickelte Ansatz jedoch keine 
Vorgaben für das Ausmass der Zielerreichung. Die Wertmaximierung ist nur eine Op-
tion neben der Wertsatifizierung (definiert als positiver realer Wertzuwachs unterhalb 
der theoretisch ableitbaren Kapitalkosten für mittelständische Unternehmen) und der 
Wertkonservation (konstanter realer Unternehmenswert). Diese beiden zusätzlichen 
wertorientierten Unternehmensziele tragen der Unterdiversifikation der Eigentümer 
(bezüglich ihres Finanz- und Humankapitals), der Existenz nicht-monetärer persönli-
cher Ziele, ihrer Risikofreude und ihrer teilweisen Irrationalität Rechnung. Ökonomi-
sche Interpretationen der Wertsatifizierung und der Wertkonservation sind beispiels-
weise die Unabhängigkeit von externer Finanzierung respektive der langfristige Un-
ternehmenserhalt. Die Übertragung dieser häufig genannten Ziele mittelständischer 
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Unternehmer in einen wertorientierten Bezugsrahmen ermöglichte die Entwicklung 
eines Wertmanagementansatzes, in dem die für ein Unternehmen identifizierten Wert-
treiber weitestgehend unabhängig von der Art des Formalziels bleiben. Zieländerungen 
werden lediglich durch quantitative Anpassungen der Werttreiber berücksichtigt. Da-
mit wurde ein einfach kommunizierbarer, implementierbarer und flexibel anpassbarer 
normativer Bezugsrahmen konzipiert – wohlwissend dass das Universum aller Zielset-
zungen mittelständischer Unternehmer mit dieser einen Dimension nicht in jedem Fall 
vollständig abgedeckt werden kann. 

In den beiden folgenden Abschnitten 7.2 und 7.3 wurden die instrumentalen Aspekte 
des Wertmanagementansatzes konkretisiert. Zunächst wurde der Eigentümerwert als 
Ausgangspunkt eines ressourcenorientierten Wertmanagementsystems bestimmt. Dazu 
wurde ein modifiziertes DCF-Verfahren entwickelt, welches eine regelmässige, kapi-
talmarktunabhängige Unternehmensbewertung erlaubt und damit eine geeignete Basis 
für das wertorientierte Managementsystem liefert. Erst wurden die steuerungsrelevan-
ten Freien Cashflows um Ein- und Auszahlungen aus privat genutztem Geschäftsver-
mögen, bzw. geschäftlich genutztem Privatvermögen sowie Anpassungen an einen 
marktüblichen Unternehmerlohn korrigiert. Bezüglich des Restwerts wurden verschie-
dene Optionen in Abhängigkeit der geplanten Eigentümerstruktur des Unternehmens 
nach der Planungsperiode vorgestellt. Für eine Fortführung des Unternehmens wie im 
Planungszeitraum wurde eine Restwertberechnung mit der DCF-Methode empfohlen. 
Im Falle eines Verkaufs wurde zu einer Quantifizierung mit Hilfe von in der jeweiligen 
Branche gängigen Multiples geraten. Zusätzlich wurden mit der Berechnung des er-
warteten Liquidations- und Reproduktionswerts Unter- bzw. Obergrenzen für den 
Restwerte festgelegt. 

Bislang wurden DCF-Bewertungen und darauf basierende Managementansätze für 
mittelständische Unternehmen in Theorie und Praxis häufig mit der Begründung abge-
lehnt, dass sie auf Kapitalmarktmodellen fussen, die nur für Börsenunternehmen an-
wendbar sind. Die einzige Variable in der DCF-Formel, die über ein Marktmodell her-
geleitet wird, ist der kalkulatorische Eigenkapitalkostensatz. Er spiegelt den Opportu-
nitätszins der bestmöglichen Alternativanlage jedes Eigentümers wider. In Börsenun-
ternehmen werden die Eigenkapitalkosten über ein Kapitalmarktmodell – meist das 
CAPM – approximiert. Selbst nach einigen zentralen Anpassungen für mittelständi-
sche Unternehmen an die CAPM-Eigenkapitalkosten, kann die darauf basierende theo-
retische Renditeforderung eines Finanzinvestors lediglich einer groben Orientierung 
für die Bestimmung des individuellen Eigenkapitalkostensatzes dienen. Bei eigentü-
mergeführten Unternehmen kann dieser nämlich grundsätzlich direkt vom Eigentümer 
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erfragt werden. Wichtig bei der Bestimmung der Renditeforderung ist der subjektiv 
wahrgenommene Risiko-Rendite-Tradeoff, den ein Unternehmer mit einer der besten 
Alternativanlage einzugehen bereits ist. Der Aufwand für die Berechnung der Eigen-
kapitalkosten sollte immer vor dem Hintergrund des Einflusses dieses Treibers auf den 
Eigentümerwert hinterfragt werden. Nach Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes 
erfolgte die Berechnung der gewichteten Kapitalkosten analog zur Berechnung der 
WACC in Börsenunternehmen. 

Auf Basis des dargelegten Modells zur Eigentümerwertermittlung wurde in Abschnitt 
7.3 ein Kennzahlensystem für mittelständische Unternehmen entwickelt, welches die 
wertorientierte Steuerung in Abhängigkeit der für den Unternehmenserfolg kritischen 
Ressourcen ermöglicht. Das Managementsystem basiert auf der Übergewinngrösse 
CVA – wobei jeweils die angepassten Grössen aus dem im vorangegangenen Ab-
schnitt modifizierten DCF-Verfahren zum Einsatz kommen. Der Ansatz ermöglicht 
eine Berücksichtigung jüngerer ökonomischer Entwicklungen im Mittelstand, die in 
bisherige Management- und Controllingsysteme nur unzureichend oder gar nicht ein-
geflossen sind. Dazu gehören insbesondere die zunehmende Kundenorientierung, die 
fortschreitende Tertiarisierung einhergehend mit der steigenden Bedeutung der Mitar-
beiter, die wachsende vertikale Vernetzung mit daraus resultierenden zusätzlichen Lie-
ferantenbeziehungen sowie eine immer weitreichendere Spezialisierung auf die Be-
wirtschaftung von Kernvermögen in vielen mittelständischen Unternehmen. Sie sind 
von diesen Veränderungen verschieden stark betroffen. Je nach erfolgskritischer Res-
source wurden unterschiedliche strategische und operative Werttreiber identifiziert. 
Sie helfen Unternehmern und Managern die für ihr Unternehmen relevante Perspektive 
in Abhängigkeit dieser Ressourcen im Managementsystem abzubilden, ohne dabei die 
Eigentümerwertorientierung aus den Augen zu verlieren. 

Ausgangspunkt war das für kapitalbasierte Unternehmen (Zugang zu günstiger Finan-
zierung von strategischer Bedeutung) in seiner jetzigen Form nach wie vor relevante 
CVA-Übergewinnverfahren mit den strategischen Werttreibern Brutto-Cashflow, Ka-
pitalkosten und investiertes Kapital. Analog zur kapitalorientierten Sichtweise wurde 
für Unternehmen mit hohem Marketing- und Vertriebsaufwand (z.B. Markenartikel-
hersteller) eine kundenorientierte Perspektive auf die Eigentümerwertsteigerung mit 
Hilfe des CVA modelliert. Die strategischen Werttreiber waren in diesem Fall die 
Wertschöpfung pro Kunde (ohne kundenbezogene Kosten), die Marketing- und Ver-
triebskosten (kundenbezogene Kosten) sowie die Anzahl Kunden. Dienstleistungsun-
ternehmen, deren zentrale Ressource die Mitarbeiter sind (z.B. Unternehmensberatun-
gen), liessen sich anhand der strategischen Werttreiber Wertschöpfung pro Mitarbei-
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ter, Kosten pro Mitarbeiter und Anzahl Mitarbeiter steuern. Unternehmen im Handel 
oder andere auf bestimmte Wertschöpfungsschritte spezialisierte Unternehmen können 
einen Grossteil ihrer Kosten bestimmten Lieferanten respektive deren Produkten zu-
ordnen. Diese lieferantenbezogenen Materialkosten sind im Modell neben der Wert-
schöpfung pro Lieferant, Produkt oder Produktgruppe und ihrer jeweiligen Anzahl 
Werttreiber der Lieferantenperspektive. Als letzte reale Perspektive wurden Kapazitä-
ten von strategischen Teilen des Betriebsvermögens als erfolgskritische Ressource de-
finiert. Die Wertschöpfung pro Kapazitätseinheit, die der Kapazitätseinheit zuzurech-
nenden Kosten und die Anzahl Kapazitätseinheiten, bzw. deren Auslastung sind hier 
die strategischen Werttreiber. Im Anschluss wurde der Ansatz verallgemeinert, um 
mögliche weitere erfolgskritische Unternehmensressourcen in eigentümerwertorien-
tierten Managementsystemen berücksichtigen zu können. 

Den Abschluss der Arbeit bildet der Entwurf eines Hilfsmittels, welches mittelständi-
schen Unternehmern die Entscheidung erleichtert, ob, in welcher Ausprägung und mit 
Hilfe welchen Instrumentariums sie ihr Unternehmen wertorientiert führen möchten. 
Dazu wurde die Wertmanagement-Matrix für mittelständische Unternehmen entwi-
ckelt. Auf normativer Ebene muss sich ein Unternehmer entscheiden, ob er den Eigen-
tümerwert maximieren, auf einem bestimmten Niveau befriedigen oder konservieren 
möchte. Dies ist primär von seinen individuellen Präferenzen und hier insbesondere 
von seiner Finanzorientierung abhängig. Einige der häufig genannten Ziele mittelstän-
discher Unternehmer wurden in diesem Zusammenhang beispielhaft in den wertorien-
tierten Bezugsrahmen übersetzt, um die eigene Zuordnung zu erleichtern. Auf der in-
strumentalen Ebene wurden die fünf ressourcenspezifischen Ausprägungen des Wert-
managementansatzes zusammengefasst. Die Zuordnung erfolgt hier auf Basis von Ei-
genschaften des Unternehmens, und zwar in erster Linie auf Basis der Höhe des Kos-
tenblocks, der einer bestimmten Ressource zugerechnet werden kann, bzw. ihrer rela-
tiven Knappheit. Zur Illustration wurden die drei Fallunternehmen Feldern in der 
Wertmanagement-Matrix zugeordnet und die Lokalisierung erläutert. 

Mit der Entwicklung dieses ganzheitlichen Wertmanagementansatzes, der die Spezifi-
ka mittelständischer Unternehmen explizit berücksichtigt, wurden zwei zentrale Ziele 
dieser Arbeit erreicht. Erstens wurde gezeigt, dass Wertmanagement in mittelständi-
schen Unternehmen eine zielorientierte Unternehmensführung effektiv unterstützt. 
Zweitens hilft es bei der effizienten Allokation von den für dieses Unternehmensseg-
ment erfolgskritischen Ressourcen. Es muss sich zeigen, ob dieses theoretisch schlüs-
sige Konzept auch beim Einsatz in der Praxis die Erwartungen der Unternehmer er-
füllt. 
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8.2 Ausblick auf weitere Forschungsfelder 

Im Verlauf der Arbeit tauchten Problemfelder auf, die hier nicht in der ihnen gebüh-
renden Tiefe behandelt werden konnten. Die folgenden theoretischen Fragestellungen 
bieten vielversprechende Themen für weiterführende Forschungsarbeiten im Bereich 
des Wertmanagements für mittelständische Unternehmen: 

Instrumentalisierung mehrdimensionaler Zielsysteme: Die Dissertation basiert auf der 
Annahme, dass sich Unternehmen nur nach einem Ziel effizient steuern lassen. Gerade 
im Kontext von KMU kann es sein, dass die geringere Komplexität der Unternehmen 
eine Steuerung nach mehreren Zielen zulässt. Denkbar wäre eventuell ein instrumenta-
les Managementsystem, welches die gleichzeitige Beachtung mehrerer Ziele erlaubt. 
Besonders interessant kann in diesem Zusammenhang die Berücksichtigung meta-
ökonomischer Wertvorstellungen sein, die mit Hilfe des Unternehmens erreicht wer-
den sollen. Hierbei sollten insbesondere multiple meta-ökonomische Zielsetzungen 
von mehreren Eigentümern eines Familienunternehmens in Betracht gezogen werden 
können. 

Managementansätze auf Basis nicht-diskontierungsbasierter Bewertungsverfahren: 
Die Unternehmensbewertung anhand von Realoptionen und Wissenskapital wurde für 
mittelständische Unternehmen aufgrund ihrer Komplexität nicht weiterverfolgt. Den-
noch lassen sich auf beiden Verfahren ggf. Wertmanagementsysteme aufbauen, die 
den beiden Erfolgsfaktoren mittelständischer Unternehmen – Flexibilität und Human-
kapital – explizit Rechnung tragen. 

Modelle zur Ermittlung der Renditeforderung von Unternehmern: Im Rahmen der Er-
mittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalkosten für Unternehmer wurde ein pragma-
tischer Ansatz zur Ermittlung seiner individuellen Renditeforderung bezogen auf das 
von ihm investierte Eigenkapital vorgestellt. Es ist wünschenswert, dass die Einfluss-
faktoren dieser individuellen Renditeforderung im Rahmen eines theoretischen Mo-
dells identifiziert und erklärt werden. 

Implementierung von Wertmanagementansätzen: Im Zusammenhang mit der Imple-
mentierung von Wertmanagementansätzen in mittelständischen Unternehmen ist eine 
zentrale Fragen offen geblieben: Wie könnte ein wertorientiertes Vergütungssystem 
für die unterschiedlichen Anbieter erfolgskritischer Ressourcen gestaltet sein? Ihre 
Ziele und Anreize müssen mit denen des Eigentümers in optimale Übereinstimmung 
gebracht werden. Möglicherweise lassen sich für dieses Vorhaben Ansätze in der Kon-
trakttheorie finden. 
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Über die offenen theoretischen Fragestellungen hinaus wurden im Rahmen der Ent-
wicklung des Wertmanagementansatzes für mittelständische Unternehmen zahlreiche 
Hypothesen aufgestellt, deren (teilweise erneute oder gezieltere) empirische Überprü-
fung wünschenswert ist. Die wichtigsten sind im Folgenden zusammengefasst: 

• Mittelständische Unternehmen orientieren sich bei der Formulierung ihrer Ziele 
primär an den Interessen der Eigentümer.

• Mittelständische Unternehmen, die sich primär an den Interessen der Eigentü-
mer orientieren, erreichen ihre Unternehmensziele besser.

• Mittelständische Unternehmen, deren primäres Ziel die Steigerung des finan-
ziellen Werts für den Eigentümer ist, befriedigen gleichzeitig die Ansprüche 
anderer Stakeholder (z.B. gemessen in Lohnwachstum, Wachstum Marktanteil, 
Wachstum Steueraufkommen) besser.

• Ein Grossteil der primären unternehmerischen Ziele mittelständischer Unter-
nehmer lassen sich in den wertorientierten Bezugsrahmen übersetzen. 

• Der Grossteil des Eigentümerwertwachstums kann durch die beiden Faktoren 
Wachstum der kritischen Ressource und Veränderung deren Profitabilität defi-
niert werden. 

Die wissenschaftliche Qualität des entwickelten Ansatzes hängt unter anderem von der 
Messbarkeit seiner Implikationen ab – z.B. ob empirische Tests zu signifikanten Er-
gebnissen kommen. Der praktische Nutzen wird erst durch die Bestätigung dieser 
Hypothesen evident. Diese Dissertation soll Anregung und Ausgangspunkt sein, die-
sen beiden Zielen näher zu kommen. 
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