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1 Einfuhrung

Nur wenige 6konomische Begriffe haben in den letzten Jahren dhnlich viele Emotionen
geweckt und dhnlich stark polarisiert, wie die Begriffe Shareholder Value und Stake-
holder Konzept. Dies uberrascht, denn die Begriffe stehen fiir Konzepte, die sich nicht
gegenseitig ausschlieBen. Im Gegenteil. Stakeholder gewinnen an (6konomischer)
Bedeutung und dass es einen Shareholder Value ohne Stakeholder nicht geben kann, ist
eigentlich von grof3er Banalitat.

Die Studie ,Was ist Stakeholder Value? Vom Schlagwort zur Messung“ (Figge &
Schaltegger 1999) hat gezeigt, was unter Stakeholder Value verstanden und wie der
Stakeholder Value gemessen werden kann. Viele Diskussionen im Anschluss an diese
Studie haben einen weitgehenden Konsens aufgezeigt: Die 6konomische Bedeutung von
Stakeholderbeziehungen nimmt zu. Dies zeigt auch eine Analyse der Gewinn- und Ver-
lustrechnungen heutiger Unternehmen. Die meisten Unternehmen wenden heute bei-
spielsweise mehr fiir ihre Mitarbeiter (Personalaufwand) und Lieferanten (Vorleistungen)
auf, als fur ihre Kapitalgeber (Fremdkapitalzinsen und Eigenkapitalkosten). Trotzdem
wird heute sehr viel mehr Miihe darauf verwendet, die Profitabilitat des Kapitaleinsatzes
zu bewerten, als die Profitabilitit dieser Stakeholderbeziehungen. Die Bedeutung der
nicht-kapitalgebenden Stakeholder steigt und eine Messung des Stakeholder Value ist
daher dringend angezeigt.

Von Praktikern wurde aber auch immer wieder hervorgehoben, dass ein Bedarf nach
einem weitergehenden Analysewerkzeug besteht. Der Stakeholder Value bewertet zwar
die Beziehung zwischen Stakeholdern und Unternehmen - wo aber sind die Schwach-
stellen und wie kann die Profitabilitdt der Stakeholderbeziehung gesteigert werden?

Um eine vertiefte Analyse der Stakeholderbeziehungen zu ermoglichen, wurde daher die
Wertbeitragsanalyse von Stakeholderbeziehungen entwickelt, die hier vorgestellt wird.
Hierbei handelt es sich nicht um festen Rahmen, sondern um eine flexible Vorgehens-
weise, die an das jeweilige Unternehmen und die jeweilige Datenverfiigbarkeit angepasst
werden kann. Stakeholder stehen in einem komplementaren Verhailtnis zueinander, d.h.
sie benotigen sich gegenseitig, um Unternehmenswert zu schaffen. Die Wertbeitrags-
analyse zeigt, welche Stakeholderkombinationen zum Unternehmenswert beitragen und
welche Unternehmenswert reduzieren.

Bevor die Wertbeitragsanalyse (Kapitel 4) vorgestellt wird, gehen die folgenden zwei
Kapitel noch einmal kurz auf Shareholder Value (Kapitel 2) und Stakeholder Value
(Kapitel 3) ein. Ziel dieser beiden Kapitel ist es, die Begriffe zu klaren und deutlich zu
machen, dass und wie Shareholder Value und Stakeholder Value zusammenhangen.
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2  Was ist Shareholder Value?

Unter Shareholder Value werden heute verschiedene Begriffsinhalte verstanden. Als
Handlungsmaxime fordert Shareholder Value eine Orientierung an den Interessen der
Eigentimer im allgemeinen und eine Maximierung des Werts des Eigenkapitals im
speziellen (Hostettler 2000, 23). Als FinanzgrofSe entspricht der Shareholder Value dem
Wert einer Unternehmung aus Eigentiimersicht (Rappaport 1999, 39; Hostettler 2000,
23), also dem Wert des Eigenkapitals. Als Bewertungsverfahren bewertet es Unternehmen,
indem es erwartete Geldfliisse (Cash Flows) diskontiert.

Der Shareholder Value als Handlungsmaxime wird in der Offentlichkeit hdufig kontrovers
diskutiert. Hierbei wird meist nicht zwischen Handlungsmaxime, Finanzgrof3e und
Bewertungsverfahren unterschieden. Als FinanzgroBe und Bewertungsverfahren ist der
Shareholder Value weit weniger umstritten. Im Vordergrund dieser Studie steht der
Shareholder Value als Finanzgréf3e und als Bewertungsverfahren.

Der Shareholder Value wird haufig auch mit dem Unternehmenswert gleichgesetzt. Dies
ist aus zwei Griinden bedenklich. Erstens unterscheiden sich, aus einer kapital-
orientierten Sicht, Shareholder Value und Unternehmenswert. Der gesamte

Kapitalwert eines Unternehmens setzt sich aus dem Wert des Eigen- und

des Fremdkapitals zusammen. Der Shareholder Value spiegelt aber nur

den Wert des Eigenkapitals wider. Zweitens haben Unternehmen nicht nur fir die
Kapitalgeber, sondern auch fiir andere Stakeholder einen Wert. Ob der Shareholder
Value diesen Wert addquat widerspiegelt, ist zweifelhaft.

Es gibt eine Reihe verschiedener Methoden zur Bewertung des Einsatzes des Eigen-
kapitals und damit des Shareholder Value. In diesem Zusammenhang kann zwischen drei
Arten von Ansdtzen unterschieden werden (Perridon & Steiner 1999, 15f.):

e Die Discounted Cash Flow-Ansatze ermitteln den Barwert der erwarteten frei verfiig-
baren Geldzufliisse (Free Cash Flows). Der Ansatz von Rappaport (Rappaport
1999), der im folgenden noch genauer erlautert wird, ist dieser Gruppe zuzu-
ordnen.

e Der sogenannte Cash Flow ROI errechnet den Cash Flow Return on Investment
(ROI) auf das investierte Kapital.

e Der Economic Value Added-Ansatz basiert auf Zahlen des Rechnungswesens. Er ent-
spricht dem Uberschuss nach Fremdkapital- und Eigenkapitalkosten.

Im folgenden wird nun die Vorgehensweise vorgestellt, wie sie z.B. von Rappaport vorge-
schlagen wird.

Der Shareholder Value-Ansatz gehort zu den zukunftsorientierten Bewertungsansatzen.
Er leitet sich aus der dynamischen Investitionsrechnung ab (Bihner 1990, 35ff.). Im
Kern handelt es sich um eine Ubertragung des Kapitalwertverfahrens der
dynamischen Investitionsrechnung auf die Unternehmensbewertung. Aus

dieser Perspektive entspricht der Shareholder Value dem heutigen Wert der

in Zukunft frei verfligbaren Geldflisse (Free Cash Flows). Rein technisch betrachtet ist
der Shareholder Value daher der diskontierte Netto-Gegenwartswert der zukiinftigen Free
Cash Flows eines Unternehmens (vgl. Copeland et al. 1993, 72ff.; Rappaport 1999):
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n
Shareholder VaIue=ZFCF~ —1__FK

- by

J:
wobei, FCF = Free Cash Flows, n = Anzahl Perioden, j=Periode, i = Diskontsatz, FK =
Fremdkapital

Das Shareholder Value- Konzept stellt auf die erwarteten Free Cash Flows (FCF) ab, da
nach Befriedigung der Anspriiche anderer Stakeholder nur die Free Cash Flows zur
Befriedigung der Kapitalgeber herangezogen werden kénnen (Rappaport 1999, 40).
Durch die Diskontierung der erwarteten Free Cash Flows wird der Unternehmenswert

(ZFCF‘ ﬁ) ermittelt. Zieht man davon das Fremdkapital (FK) ab, so erhalt man den
b
i=1
Shareholder Value, also den Wert, der den Aktioniren zusteht.

Ein Grund fur die Popularitdt des Shareholder Value-Ansatzes nach Rappaport ist, dass
der Wert des Eigenkapitals auf einige wenige Werttreiber zuriickgefiihrt werden kann.
Werttreiber sind Variablen, die einen Einfluss auf den Unternehmenswert

haben. Ein Vorteil des Shareholder Value-Konzepts ist, dass auf das soge-

nannte ,Shareholder Value-Netzwerk® (vgl. Abbildung 1) zuriickgegriffen

werden kann (Rappaport 1999), das den Shareholder Value auf einige wenige Wert-
treiber und die entsprechenden Managemententscheidungen zuriickfiihrt.

Ob der Shareholder Value-Ansatz nach Rappaport oder die anderen Ansdtze am besten
zur Bewertung des Eigenkapitals geeignet sind, wird aus Sicht der Praxis und der Theorie
seit Jahren heftig diskutiert (z.B. Cooper et al. 2000; Dilon & Owers 1997; Mills et al.
1998; Myers 1996; Ryan & Trahan 1999; Smith 1997). Es wird auf diesen Methoden-
streit hier nicht weiter eingegangen. Die Verfahren haben jedoch einige Gemeinsam-
keiten, die im folgenden herausgestellt werden.

' Der Free Cash Flow wird hier im Sinne der sog. Bruttomethode (auch: Entity-Ansatz) verwendet. Unter Free Cash

Flow wird daher der Cash-Flow verstanden, der zur Befriedigung von Eigen- und Fremdkapitalgebern zur
Verfiigung steht.
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Abbildung 1: Werttreiber des Shareholder Value (Rappaport 1999, 68).

Der Shareholder Value hdangt von den in Zukunft anfallenden Nutzen und Kosten ab. Die
Verfahren unterscheiden sich darin, wie sie Nutzen und Kosten definieren (z.B. als Geld-
zu- und -abflisse oder als Ertrage und Aufwendungen). Ein Wert entsteht,

wenn der Nutzen die Kosten tbersteigt. Die Kapitalkosten stellen einen

Teil der Kosten dar. Sie setzen sich aus den Kosten des Eigen- und des
Fremdkapitals zusammen. Zur Berechnung der Eigenkapitalkosten wird

i.d.R. auf Opportunititskosteniiberlegungen zuriickgegriffen. Der Eigenkapitalkostensatz
entspricht der Verzinsung, die erwartet wird, wenn die Mittel an anderer Stelle (z.B. im
Aktienmarkt) mit einem gleichen Risiko investiert wiirden. Da Nutzen und Kosten in
Zukunft anfallen, konnen sie, unter Praxisbedingungen, nicht mit Sicherheit vorausgesagt
werden; es besteht ein Risiko. Das Risiko wird durch die Verfahren i.d.R. durch eine
Anpassung des Diskontierungssatzes berticksichtigt. Je hoher das Risiko ist, desto kleiner
ist der heutige Wert (Barwert) des in Zukunft anfallenden Nutzeniiberschusses. Damit
zusitzlicher Shareholder Value entsteht, muss eine Investition mindestens ihre
Kapitalkosten verdienen. Soll der Shareholder Value maximiert werden, muss eine
Investition zusdtzlich eine hohere risikoadjustierte Verzinsung erwarten lassen, als alle
anderen verfligbaren Investitionsmoglichkeiten.
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3  Was ist Stakeholder Value?

Unternehmen erhalten nicht nur von den Eigenkapitalgebern, sondern auch von anderen
Stakeholdern (z.B. Mitarbeiter, Staat, Lieferanten) Ressourcen. Der im letzten Kapitel
vorgestellte Shareholder Value bewertet den Einsatz des Eigenkapitals. Die Studie ,Was
ist Stakeholder Value? Vom Schlagwort zur Messung® (Figge & Schaltegger 1999) zeigt,
wie der Ressourcenbeitrag anderer Stakeholder analog zur Bewertung des Shareholder
Value bewertet werden kann.

»Stakeholder Value“ ist ein relativ neuer Begriff und es muss daher erst einmal geklart
werden, was unter diesem Begriff verstanden werden kann. In diesem Zusammenhang
muss zwischen zwei Perspektiven unterschieden werden. Stakeholder Value

kann einerseits der Wert der Stakeholderbeziehung fiir einen Stakeholder

sein. Man spricht dann von einem stakeholderorientierten Unternehmenswert.

Unter Stakeholder Value kann andererseits der Wert einer Stakeholder-

beziehung fiir das Unternehmen verstanden werden. So interpretiert ist

Stakeholder Value ein unternehmensorientierter Stakeholderwert. Aus Unternehmenssicht ist
natlirlich der unternehmensorientierte Stakeholderwert von besonderem Interesse. Er
zeigt, welchen Wert(beitrag) eine Stakeholderbeziehung fiir das Unternehmen hat.
Versuche den Kundenwert (z.B. Link & Hildebrand 1997) zu berechnen, sind Beispiele
fur eine unternehmensorientierte Stakeholderbewertung. Der Stakeholder Value wird
daher im folgenden als unternehmensorientierter Stakeholderwert aufgefasst. Im Vorder-
grund steht daher hier die Frage: Welcher Wert entsteht durch die Stakeholderbeziehung
fur das Unternehmen?

Der Stakeholder Value kann hierfiir analog zum Shareholder Value aufgefasst werden.
Auch die Art und Weise der Berechnung erfolgt dann analog. Der Stakeholder Value ist
daher ein zukunftsorientierter Wert; er entsteht wihrend zukiinftiger Perioden. Im
Rahmen der Bewertung muss daher auf Erwartungen zuriickgegriffen werden. Um den
heutigen Wert der Stakeholderbeziehung zu ermitteln, muss der in zukiinftigen Perioden
entstehender Wert abgezinst werden. Man erhélt auf diese Weise einen Barwert. Fiir den
Shareholder Value gilt aullerdem: Es entsteht erst dann ein Wert, wenn durch den
Kapitaleinsatz mehr Wert entsteht, als bei einer alternativen Verwendung des Kapitals
(Opportunitdtskosteniiberlegung). Dies gilt analog auch fiir den Stakeholder Value.
Stakeholder Value entsteht erst, wenn durch die Stakeholderbeziehung mehr Wert ent-
steht, als bei einem alternativen Einsatz der Stakeholderbeziehung. Ein solcher
alternativer Einsatz der Stakeholderbeziehung kann beispielsweise der Einsatz bei einem
anderen Unternehmen sein.

Bevor der Stakeholder Value in der Praxis berechnet werden kann, missen einige Detail-
probleme gel6st werden. Hierzu gehoren die folgenden Fragen:

e Was sind Kosten und Nutzen einer Stakeholderbeziehung aus Unternehmens-
sicht?

e Wie werden die ,Opportunititskosten einer Stakeholderbeziehung®
berticksichtigt?

e Welcher Zinssatz kann zur Diskontierung der erwarteten Nutzen und Kosten ein-
gesetzt werden?
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Aus Unternehmenssicht entsprechen die Kosten einer Stakeholderbeziehung den
Zahlungen oder Aufwendungen, die durch einen Stakeholder beim Unternehmen hervor-
gerufen werden. Fir den Stakeholder Mitarbeiter konnen sie beispielsweise

durch den Personalaufwand approximiert werden. Die Bezifferung des

Nutzens einer Stakeholderbeziehung fallt schwerer. Hier hilft ein Vergleich

mit den Methoden zur Bewertung des Shareholder Value. Shareholder

Value entsteht, wenn nach Abzug aller Kosten, d.h. auch der (kalkulatorischen)
Eigenkapitalkosten, ein Nutzeniiberschuss verbleibt. Der Shareholder Value schlagt
daher den durch alle Ressourcen gemeinsam geschaffenen Wert rechnerisch voll dem
Eigenkapital zu. Soll der Stakeholder Value analog zum Shareholder Value berechnet
werden, kann sinngemdl vorgegangen werden. Der Nutzen einer Stakeholderbeziehung
entspricht dem Nutzeniberschuss nach Abzug aller Kosten. Der Gewinn oder die Free
Cash Flows’ sind daher ein guter Ausgangspunkt. Es muss allerdings beachtet werden,
dass die Anspriiche der Eigenkapitalgeber noch durch den Gewinn bzw. die Free Cash
Flows befriedigt werden missen. Hierzu werden die Eigenkapitalkosten abgezogen. Das
Residuum entspricht dem geschaffenen Wert.

Opportunitdtskosten entsprechen im Zusammenhang mit dem Stakeholder Value dem
Nutzen, der dadurch entgangen ist, dass eine Stakeholderbeziehung beim eigenen und
nicht bei einem anderen Unternehmen eingesetzt wurde. Dies entspricht

der Art und Weise in der Opportunitdtskosten im Shareholder Value-An-

satz fur das Eigenkapital definiert werden. Zur Berechnung der
Opportunitatskosten muss daher die Frage beantwortet werden, wie viel Unternehmens-
wert der Einsatz des Stakeholders bei einem anderen Unternehmen geschaffen hatte.

Der durch Stakeholder geschaffene Beitrag zum Unternehmenswert entsteht in der Zu-
kunft und ist i.d.R. unsicher. Um den heutigen Wert (Barwert) zu errechnen, missen die
zukiinftigen Wertbeitrage diskontiert werden. Der Diskontierungssatz muss

das Risiko der zukiinftigen Wertbeitrdge widerspiegeln. Es gilt, dass der
Diskontierungssatz je hoher sein muss, desto groBer das Risiko ist. Es kann

bei der Bestimmung des Stakeholder Value auf dieselbe Vorgehensweise bei der
Berechnung des Diskontierungssatz zuriickgegriffen werden, die auch fur die kapital-
orientierte Sichtweise eingesetzt wird. Geht man davon aus, dass der Finanzmarkt eine
richtige ,Bepreisung“ von Risiken vornimmt und ldsst man Arbitrageliberlegungen zu,
kann fir vergleichbare Risiken auch ein gleich hoher Diskontierungssatz zum Einsatz
kommen.

Abbildung 1 zeigt, wie der Stakeholder Value einer Periode in finf Schritten ermittelt
wird.

> Es wird hier von einem Equity-Ansatz ausgegangen. Die Anspriiche der Fremdkapitalgeber sind daher schon

befriedigt und die Free Cash Flows kénnen ausschlieBlich fur die Anspriiche der Eigenkapitalgeber verwendet
werden.
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Festlegung von Unternehmen,
Stakeholder und relevantem
Markt
Unternehmen Markt
U h - U h -
nterne \mens . Stakeholderkosten nterne imens . Stakeholderkosten
wertbeitrag . wertbeitrag .
Return on Stakeholder - Opportunitatskosten
Y Return on Stakeholder

v

Value Spread *

Stakeholderkosten
(Unternehmen)

v

Stakeholder Value Added

Abbildung 1: Bewertung des Stakeholder Value Added

In einem ersten Schritt muss festgelegt werden, fiir welches Unternehmen (z.B. ein Unter-
nehmen der Automobilbranche) und fir welchen Stakeholder (z.B. Mitarbeiter) der
Stakeholder Value errechnet und welcher Markt (z.B. andere Unternehmen der Auto-
mobilbranche) zur Berechnung der Opportunititskosten herangezogen werden sollen.
Im zweiten Schritt werden Unternehmenswertbeitrag und Stakeholderkosten fiir das Unter-
nehmen und die Unternehmen des Marktes berechnet. Aus der Division von Unter-
nehmenswertbeitrag und Stakeholderkosten ergibt sich, im dritten Schritt, der Return on
Stakeholder (RoST). Der RoST zeigt, welcher Unternehmenswertbeitrag pro Einheit
Stakeholderkosten erzielt worden ist. Er ist ein Mal fiir die Profitabilitat der Stakeholder-
beziehung. Im vierten Schritt werden die RoSTs des Unternehmens und des Marktes von-
einander subtrahiert. Hieraus resultiert ein Value Spread. Ist der Value Spread positiv,
wird durch die Stakeholderbeziehung Unternehmenswert geschaffen, da die Profitabilitat
der Beziehung zwischen dem Unternehmen und dem Stakeholder tiber der Profitabilitat
vergleichbarer Stakeholderbeziehungen (Opportunitdtskosten) liegt. Der Value Spread
macht eine relative Aussage. Er zeigt an, wie viel Unternehmenswert pro Einheit Stake-
holderkosten erzeugt wird. Multipliziert man, in einem fiinften Schritt, den Value Spread
mit den Stakeholderkosten des Unternehmens erhalt man den Beitrag des Stakeholders
zum Unternehmenswert. Es handelt sich hierbei um eine periodenbezogene Zahl.

Von priméren Interesse ist aber nicht der Beitrag der Stakeholder wahrend einer Periode,
sondern der heutige Wert aller erwarteten, also zukiinftigen Beitrdge der Stakeholder
zum Unternehmenswert. Um den Barwert der Stakeholderbeziehung zu ermitteln,
missen daher die erwarteten Beitrdge der Stakeholderbeziehung zum Unternehmenswert
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fur alle zukiinftigen Perioden bestimmt und auf einen einheitlichen Zeitpunkt abgezinst
werden.

Die beschriebenen Schritte konnen, wie bei der Berechnung des Shareholder Value, in
verschiedener Reihenfolge ausgefiihrt werden. Es konnen der Berechnung, ebenfalls wie
bei den verschiedenen Methoden zur Berechnung des Shareholder Value, auch ver-
schiedene Nutzen- und Kostenbegriffe zugrundegelegt werden. So konnen zum Beispiel
die Stakeholderkosten als Aufwands- (z.B. Personalaufwand) oder als Geldflussgrofen
(z.B. Geldzufliisse an die Mitarbeiter) berticksichtigt werden.

Die hier geschilderte Vorgehensweise zur Bewertung des Stakeholder Value entspricht der
Vorgehensweise bei der Berechnung des Shareholder Value.’ Der Shareholder Value
stellt, anders ausgedriickt, einen Spezialfall des Stakeholder Value dar.

In einem Punkt unterscheiden sich die Vorgehensweise allerdings. Der Stakeholder Value greift ausschlielich auf
Flussgrossen zuriick. Zur Berechnung des Shareholder Value bzw. des Economic Value Added wird im Gegensatz
hierzu auf Fluss- und Bestandsgrossen zurlickgegriffen. Es ware aber auch moglich, die Bestandsgroen der
Berechnungen des Shareholder Value bzw. des Economic Value Added als Flussgrossen auszudriicken.
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4  Wertbeitragsanalyse von Stakeholderbeziehungen

Die vorangegangenen beiden Kapitel haben gezeigt, was unter Shareholder Value und
Stakeholder Value verstanden werden kann und wie Shareholder Value und Stakeholder
Value berechnet werden konnen. Der Shareholder Value entspricht, wie gezeigt, dem
Wert des Unternehmens aus Sicht der Eigenkapitalgeber. Der Stakeholder Value wurde
hier als unternehmensorientierter Stakeholderwert aufgefasst. Er entspricht daher dem
Unternehmenswertbeitrag der Stakeholder fiir das Unternehmen.

Stakeholder, und hierzu gehoren auch die Kapitalgeber, stehen in einem komplemen-
taren Verhdltnis zueinander. So konnen beispielsweise die Mitarbeiter ohne Kapital
keinen Beitrag zum Unternehmenswert beitragen. Dies gilt natiirlich auch

umgekehrt. Ohne Mitarbeiter ldsst sich auch mit Kapital kein Ertrag er-

zielen. Ohne Stakeholder kann es daher keinen Shareholder Value geben.

Die von Stakeholdern zur Verfligung gestellten Ressourcen sind, wie auch die Unter-
nehmensressourcen, knapp und die Mitarbeiter stellen daher Lohnforderungen. Die
Unternehmen kénnen natirlich nicht jeder Lohnforderung nachkommen, da die zur Ver-
fugung stehenden Mittel beschrankt sind. Die Unternehmen stehen daher vor einem
Optimierungsproblem. Hier greift der Stakeholder Value ein. Er erlaubt eine Bewertung
verschiedener Stakeholderbeziehungen und unterstiitzt Unternehmen somit bei der
Beantwortung der Frage, wo die knappen Ressourcen am besten eingesetzt werden
konnen.

Die Studie ,Was ist Stakeholder Value? Vom Schlagwort zur Messung“ (Figge &
Schaltegger 1999) zeigt, wie der Stakeholder Value fiir verschiedene Stakeholder-
beziehungen berechnet werden kann. Sie legt allerdings nicht dar, und dies

wurde vor allem von Praktikern angemerkt, wie der Wert entstanden ist

und wo es Optimierungspotenziale gibt. Diese Liicke wird hier ge-

schlossen. Hierzu werden in einem ersten Schritt einige grundlegende Zusammenhange
zwischen Stakeholder Value und Shareholder Value aufgezeigt.

Der Return on Stakeholder setzt den Beitrag der Stakeholder zum Unternehmenswert zu
den Stakeholderkosten ins Verhaltnis. Er zeigt, analog zu einer Kapitalrentabilitat, die
Rentabilitdt der Stakeholderbeziehungen auf. Um die Rentabilitat des Ver-

haltnisses zwischen dem Unternehmen und seinen Mitarbeitern zu er-

mitteln, konnen beispielsweise die Personalkosten durch den Personalauf-

wand und der Beitrag zum Shareholder Value durch den Economic Value Added einer
Periode approximiert werden. Alternativ zum Economic Value Added und analog zur im
folgenden geschilderten Vorgehensweise kénnen andere Ubergewinnkonzepte (fiir eine
Ubersicht vgl. z.B. Hostettler 2000, 38-78) eingesetzt werden.

Der Economic Value Added (EVA) ergibt sich aus der Multiplikation des investierten
Kapitals mit dem Value Spread aus der erzielten Rendite und den Kapitalkosten (Stewart
1991, 136).* Er entspricht einem Nutzenlberschuss nach Eigenkapitalkosten. Der Return
on Employees ergibt sich dann durch:

— EVA Rentabilitatszahl
Returnon Employees = Personalaufvand ( )

Es wird hier von einem vereinfachten Ansatz des Economic Value Added ausgegangen. In der Bewertungspraxis
miissen eine Reihe von Anpassungen vorgenommen werden (vgl. fiir eine Ubersicht tiber die wichtigsten An-
passungen Hostettler 2000, 97ff.). Eine Darstellung dieser Anpassungen wiirde den Rahmen dieser Studie
sprengen, ohne zum Thema dieser Studie einen bedeutenden Erkenntnisbeitrag zu leisten.
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Wird der Return on Employees wieder mit dem Personalaufwand multipliziert, ergibt
sich natirlich, wie die folgende Gleichung zeigt, wieder der Economic Value Added und
damit die Verbindung zum wihrend der Periode geschaffenen Beitrag zum Shareholder
Value.

EVA

-Personalaufwand
Personalaufwand

EVA =Returnon Employees - Personalaufwand =

Wie der Stakeholder Value-Ansatz zeigt, ist ein hoher Return on Stakeholder - wie auch
eine hohe Kapitalrentabilitit - aber noch keine Garantie dafiir, dass wirklich Wert
entsteht. Es mussen zusatzlich die Opportunitdtskosten berticksichtigt

werden. Die Opportunitidtskosten konnen einbezogen werden, indem vom

Return on Stakeholder zum Beispiel der branchendurchschnittliche Return

on Stakeholder abgezogen wird. Es resultiert ein Value Spread. Die folgende

Gleichung gibt das wiederum fiir den Stakeholder Mitarbeiter wieder:

EVA,. ~ EVA,
Personalaufwand,. Personalaufwand,

Value Spread =

mit UG = Unternehmung und B = Branche, Markt

Ein positiver (negativer) Value Spread ist ein Zeichen dafir, dass die Stakeholder-
rentabilitdt tiber (unter) dem Branchendurchschnitt liegt.

Durch Multiplikation mit den Stakeholderkosten des Unternehmens ergibt sich nun der
wahrend der Periode geschaffene Stakeholder Value. Am Beispiel des Stakeholder Mit-
arbeiter entspricht dies der Gleichung:

Employee Value = Value Spread - Personalaufwand (Absolute Zahl)

Der Employee Value entspricht daher dem Beitrag zum Shareholder Value, der dadurch
geschaffen wurde, dass die Mitarbeiter bei der Unternehmung und nicht im Branchen-
durchschnitt eingesetzt wurden.

Ahnliche Zusammenhinge lassen sich auch fiir eine kapitalorientierte Sichtweise her-
leiten. Auch bei der kapitalorientierten Sichtweise ist meist nicht unmittelbar offen-
sichtlich, wie der Beitrag zum Unternehmenswert gesteigert werden kann

bzw. was die Griinde fiir einen tiefen oder hohen Unternehmenswert sind.

Die Beitrage zum Unternehmenswert werden daher aufgegliedert. Hierzu

werden meist Kennzahlensysteme gebildet. Das bekannteste Beispiel ist das Du Pont-
Schema, das den Return on Investment aufgliedert (Weston 1962, 84).

Ganz &hnlich wird zur Analyse des Stakeholder Value vorgegangen. Als Ausgangsbasis
dient die Gleichung

( EVA,. _ EVA,
Personalaufwand,, Personalaufwan

-

Value Spread

EmployeeValue = g )-Personalaufwand

Um den Erklarungsgehalt weiter zu steigern, wird nun der Economic Value Added (EVA)
weiter zerlegt. Es bietet sich zum Beispiel an, zwischen einem Operating- und einem
Investment- und Finanzierungs-Teil zu unterscheiden. Die Zerlegung des Economic Value
Added (EVA) ist unabhangig von jeweils betrachteten Stakeholder. Die folgende Formel
zeigt, wie hierbei vorgegangen werden kann.
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_ Umsatz Umsatz, . -
Employee Value= (PersonalaufwandUG " Personalaufwand, ) Personalaufwand
Betriebsaufwand,; Betriebsaufwand, Operating

(PersonalauﬁNandUG " Personalaufwand, )-Personalaufwand-

Investment &

Kapitalkosten Kapitalkosteng }
(PersonalauﬁNandUG "~ Personalaufwand, )-Personalaufwand Finanzierung

Statt den hochaggregierten Economic Value Added mit dem Stakeholderaufwand ins
Verhiltnis zu setzen, werden die Bestandteile des Economic Value Added (hier verein-
facht: Umsatz, Betriebsaufwand und Kapitalkosten) einzeln ins Verhiltnis mit dem
Stakeholderaufwand gesetzt.

Durch diese Gleichung wird nun deutlich, ob der Wert der Stakeholderbeziehung vor
allem im Operating- oder im Investment- und Finanzierungsbereich entsteht. Die
Produkte aus Value Spread und Personalaufwand zeigen dabei jeweils den entstehenden
absoluten Wertbeitrag.

Ein Unternehmen, das mit seinen Mitarbeitern langere Maschinenlaufzeiten vereinbaren
kann, bindet beispielsweise weniger Kapital. Dies tragt zum Employee Value bei und
sollte sich in einem positiven Beitrag des Investment- und Finanzierungsbereichs zum
Employee Value niederschlagen. Gelingt es den Mitarbeitern, tiberdurchschnittliche
Preise zu erzielen, solle sich dies in einem hoheren Umsatz pro Personalaufwand und
damit in einem positiven Operatingbeitrag dussern.

Dies kann an einem Beispiel erlautert werden. Tabelle 1 gibt die 6konomischen Eckdaten
eines Unternehmens und einer Branche wieder.

Unternehmen Branche
Umsatz 90 € 100 €
- Betriebsaufwand 60 € 70 €
- Kapitalkosten 3€ 5€
=EVA 27 € 26 €
Personalaufwand 10 € 12 €

Tabelle 1: Beispielunternehmen

Der Employee Value kann auf Basis von EVA und Personalaufwand errechnet werden.
Hierzu muss in einem ersten Schritt der Value Spread errechnet werden, also der Return

on Employees der Branche (___®4 __ _255_5155) von dem Return on
Personalaufwandy 12 ’

EVAyG

Employees des Unternehmens (W

= % =2,7) abgezogen werden

(Value Spread=2,7-2,125=0,575). In einem zweiten Schritt wird nun der
Value Spread mit dem Personalaufwand des Unternehmens multipliziert. Es ist
insgesamt ein Employee Value Added von 5,75 € (0,575 - 10 €) entstanden.

Indem der Economic Value Added nun zerlegt wird, wird deutlich, wo der Wertbeitrag
entstanden ist (vgl. Tabelle 2).

11



Stakeholder Value Matrix
Die Verbindung zwischen Shareholder Value und Stakeholder Value

Art des Beitracs Rechen- Betra Einfluss auf den
8 operation g Unternehmenswert

Operativer Beitra + .

(Upmsatz) s (foe —H2c) 10€=16,66 € Wertsteigernd

Operativer Beitrag - 606 _ 70" _

(Betriebsaufwand) (o —72¢)-10€=1,66 € Wertsenkend

nvestment- und ) (R£-225).10€=-0,75 € Wertsteigernd

Finanzierungsbeitrag

Stakeholderbeitrag =

(hier: Employee Value 5,75 € = Wertsteigernd

Added)

Tabelle 2: Zerlegung des Mitarbeiterwertbeitrags

Bei der Analyse des Wertbeitrags miissen die Vorzeichen beachtet werden. Ein im
Branchenvergleich hoherer Umsatz pro Personalaufwand steigert natirlich den Unter-
nehmenswert. Demgegeniiber steigt der Unternehmenswert, wenn pro Personalaufwand
weniger Betriebsaufwand und tiefere Kapitalkosten anfallen. Im hier vorliegenden Beispiel ist
der positive Beitrag der Mitarbeiter zum Unternehmenswert vor allem dadurch ent-
standen, dass die Mitarbeiter im Branchenvergleich einen tberdurchschnittlichen Um-
satzbeitrag erzielt und unterdurchschnittliche Kapitalkosten verursacht haben. Gleich-
zeitig lag allerdings der Betriebsaufwand etwas tiber dem Durchschnitt und hat den
positiven Beitrag zum Unternehmenswert wieder leicht reduziert.

Die Analyse lasst sich durch eine weitere Untergliederung weiter verfeinern. Die Kapital-
kosten hdangen einerseits von der Hohe des gebundenen Kapitals und andererseits vom
Kapitalkostensatz ab. Es ergibt sich:

Kapitalkosten = Gebundenes Kapital - Kapitalkostensatz

Als Kapitalkostensatz werden in der Regel die gewogenen Kapitalkosten (weighted
average cost of capital, WACC) angesetzt (z.B. Perridon & Steiner 1999, 480f.).
Stakeholder haben in erster Linie einen Einfluss auf die Hohe des

gebundenen Kapitals. Eine Beeinflussung der Kapitalkosten ist hingegen

weit schwerer moglich. Es ist daher sinnvoll, zu analysieren, wie viel mehr

oder weniger Kapital pro Stakeholderaufwand gebunden sind. Der Investment- und
Finanzierungsbeitrag der Stakeholder ergibt sich durch die folgende Gleichung:

Investment- und Finanzierungs-
beitrag= (& “WACC ¢ ___lepitah WACG,)-Personalaufwand

Personalaufwandg Personalaufwandg

Der Vergleich des pro Personalaufwand im Unternehmen gebundenen Kapitals mit dem
im Branchendurchschnitt gebundenen Kapitals zeigt die Kapitalintensitdt des Stakeholderver-
hdltnisses. Wie Tabelle 3 zeigt, haben im angefiihrten Beispiel Unternehmen und Branche
denselben Kapitalkostensatz (WACC=15%). Das Unternehmen ist aber weniger kapital-
intensiv (Geb. Kapital pro Personalaufwand von 2 gegeniiber 2,5) als die Branche und
hat dadurch auch tiefere Kapitalkosten.
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Unternehmen Branche

Gebundenes Kapital (Geb. Kapital) 20 30
WACC 15% 15%
=Kapitalkosten 3 4,5
Personalaufwand 10 12
Geb. Kapital/Personalaufwand 2 2,5
Kapitalkosten/Personalaufwand 0,3 0,375
Finanzierungsbeitrag -0,75

Tabelle 3: Investment- und Finanzierungsbeitrag

Auch der operative Beitrag der Stakeholder kann weiter zerlegt werden. Statt das Ver-
héltnis aus dem gesamten Betriebsaufwand und den Stakeholderkosten (z.B. Personal-
aufwand) zu bilden, kann das Verhiltnis aus verschiedenen Teilen des
Betriebsaufwands und den Stakeholderkosten gebildet werden. Es bietet

sich hierbei an, den Betriebsaufwand nach Stakeholdern zu untergliedern.

In diesem Zusammenhang kann zum Beispiel zwischen den Stakeholdern

Mitarbeiter (Personalaufwand), Lieferanten (Vorleistungen) und Staat (Steuern) unter-
schieden werden. Alle iibrigen Aufwendungen kénnen in einem Residualposten (Ubriger
Betriebsaufwand) zusammengefasst werden.

Wiederum am Beispiel des Stakeholders Mitarbeiter ergibt sich dann der operative
Beitrag durch

Umsatz;g Umsatzg
Personalaufwand, Personalaufwandy

Operativer Beitrag = ( )-Personalaufwand, . —

Personalaufwand, Personalaufwandy
Personalaufwand, Personalaufwandy

)-Personalaufwand, . —

Vorleistungen Vorleistungeng

)-Personalaufwand,. —

Personalaufwand,,;  Personalaufwandg

Steuerng
Personalaufwandg Personalaufwandg ) Person al a‘UﬁNa n dUG
Ubriger Betriebsaufwand,,; ~ UbrigerBetriebsaufwandg

(
(
( Steuern;g
(

- )-Personalaufwand

Personalaufwandyg Personalaufwandg

Stakeholder stehen, wie bereits betont, in einem komplementaren Verhiltnis zueinander.
Die Mitarbeiter sind beispielsweise auf die Lieferanten und die Lieferanten auf die Mit-
arbeiter angewiesen.

Das Verhiltnis der verschiedenen Stakeholderkosten zueinander kann als Stakeholder-

intensitdt aus der Sicht verschiedener Stakeholder interpretiert werden. So zeigt beispiels-
Vorleistungen;

weise das Verhiltnis , die Kosten der Vorleistungen auf die

Personalaufwandg

die Mitarbeiter zuriickgreifen relativ. zum Personalaufwand. Der Value
Vorleistungen;g
Personalaufwand;;  Personalaufwandg ’

Vorleistungeng

Spread, also zeigt, wie viel mehr oder weniger bzw.

teurere oder glinstigere Vorleistungen die Mitarbeiter bendtigen. Multipliziert man
diesen Value Spread mit dem Personalaufwand, zeigt sich der aus der Perspektive der
Mitarbeiter hierdurch entstehende oder reduzierte Beitrag zum Unternehmenswert.

Rufen die Mitarbeiter eines Unternehmens oder an einem Standort innerhalb eines
Unternehmens tiefere Kosten fiir Vorleistungen als der Benchmark hervor, stellt dies
einen komparativen Vorteil dar. Der Value Spread zeigt den relativen Vorteil. Wird der
Value Spread mit dem Personalaufwand multipliziert, zeigt sich, wie viel Wert durch das
Zusammenspiel der Stakeholder (z.B. Mitarbeiter und Lieferanten) entstanden ist. Das
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Zusammenspiel der Stakeholder kann aus der Perspektive jedes Stakeholders analysiert
werden. Hierbei werden auch die Kapitalgeber, zusammen oder nach Fremd- und Eigen-
kapitalgeber getrennt, einbezogen.

Unternehmen Branche
Umsatz 90,00 100,00
Personalaufwand 10,00 12,00
Vorleistungen 40,00 38,00
Steuern 10,00 20,00
Kapitalkosten 3,00 4,50
EVA 27,00 25,50

Tabelle 4: Beispielunternehmen

Zur Analyse kann auf die Stakeholder Value Matrix zuriickgegriffen werden. Die Stake-
holder Value Matrix (vgl. Tabelle 5) berechnet den Stakeholder Value fiir die einzelnen
Stakeholder in der beschriebenen Art und Weise.

Dies kann am Beispiel des Employee Value (grau hinterlegt) gezeigt werden. Der
Employee Value betrdgt, wie gezeigt, in diesem Beispiel 5,75 €. Die Stakeholder Value
Matrix zeigt nun, wie sich der Employee Value zusammensetzt. Ein po-

sitiver Beitrag ergibt sich aus dem Zusammenspiel zwischen Mitarbeitern

und Kunden, Staat und Kapitalgebern. Die Verknupfung zwischen Mit-

arbeitern und Lieferanten hat hingegen den Employee Value gesenkt. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass im Vergleich zum Branchendurchschnitt pro € Personalaufwand
ein hoherer Umsatz erzielt wird, weniger Steuern gezahlt werden und tiefere Kapital-
kosten anfallen. Es wird allerdings, wiederum im Branchenvergleich und pro € Personal-
aufwand, mehr fir Vorleistungen ausgegeben.

Bewertung aus Perspektive von
Kunden Personal Lieferanten Staat Kapitalgeber

& 2+ Kunden 6,67 € -15,26 € 40,00 € 23,33 €
;’S -E:: - Personal -0,80 € -2,63 € 4,00 € 2,00 €
§ _‘g - Lieferanten 5,80 € 8,33 € 21,00 € 14,67 €
:%’ jz - Staat -8,00 € -6,67 € -11,05 € -3,33 €
@ < | - Kapitalgeber -1,05 € -0,75 € -1,74 € 0,75 €

= Stakeholder Value 4,05 € 5,75 € 0,16 € 14,25 € 10,00 €

Tabelle 5: Stakeholder Value Matrix

Die Stakeholder Value Matrix zeigt nicht nur, welchen Beitrag eine Stakeholderbeziehung
zum Unternehmenswert leistet. Sie zeigt auch, wie, d.h. im Zusammenspiel welcher
Stakeholder, dieser Wert entsteht. Es kann auf diese Weise z.B. zwischen teuren und un-
profitablen und natirlich auch zwischen billigen und profitablen Beziehungen zwischen
Unternehmen und Stakeholdern unterschieden werden. Dies ldsst im hier vorliegenden
Beispiel an der Beziehung zwischen dem Unternehmen und seinen Lieferanten zeigen. Im
Vergleich zur Branche (vgl. Tabelle 4) bezieht das Unternehmen mehr Vorleistungen.
Dies gilt sowohl absolut wie auch relativ zum Umsatz. Das Unternehmen bezieht Vor-
leistungen in Hohe von 44,4% des Umsatzes, wahrend die Branche nur bei 38% liegt.
Man konnte nun, filschlicherweise, meinen, dass die Lieferantenbeziehungen negativ
zum Unternehmenswert beitragen, d.h. den Unternehmenswert belasten. Wie die Stake-
holder Value Matrix zeigt, ist der Supplier Value Added, also der Beitrag der Lieferanten-
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beziehungen zum Unternehmenswert, positiv. Von der Stakeholder Value Matrix lassen
sich auch mogliche Erklarungen hierfiir ablesen. So leistet beispielsweise die Verbindung
zwischen Lieferanten und Kapitalgebern aus der Perspektive der Kapitalgeber einen
Beitrag zum Unternehmenswert in Hohe von 1,74 €. Eine kausale Verbindung konnte
z.B. darin bestehen, dass es dem Unternehmen gelungen ist, genau die Arbeitsschritte
auszugliedern, die kapitalintensiv sind. Hierdurch wird das gebundene Kapital und damit
auch die Kapitalkosten gesenkt.

Die Stakeholder Value Matrix erlaubt eine vertiefte Analyse von Stakeholderbeziehungen,
die besonders wertvoll ist, wenn konfligierende Effekte abgewogen werden missen.
Solche konfligierenden Effekte gibt es haufig, wenn ein Unternehmen zum Beispiel an
einen neuen Standort zieht. Hat der neue Standort beispielsweise tiefere Gewinnsteuern
erscheint dies auf den ersten Blick per se positiv. Wenn die Arbeitnehmer aber gleich-
zeitig durch hohere Lohn- und Einkommensteuern belastet werden und sie dies auf die
Unternehmen in Form von hoheren Lohnforderungen liberwdlzen konnen, muss abge-
wogen werden, ob der Vorteil der tieferen Gewinnsteuern den Nachteil des hoheren
Personalaufwands tberkompensiert. Ein moglicher weiterer Nachteil, der den tiefen
Gewinnsteuern entgegenstehen konnte und mit den Vorteilen der tiefen Steuerbelastung
abgewogen werden muss, konnte beispielsweise sein, dass der Standort weniger in
Verkehrsinfrastruktur investiert und deshalb eine tiefere Steuerbelastung hat. Dies konnte
aber z.B. dazu fiihren, dass die Vorratshaltung erh6ht werden muss. Dies bindet Kapital.

Steht den tieferen Steuern beispielsweise eine schlechtere Ausbildung der (zukiinftigen)
Mitarbeiter gegeniiber, kann dies zu einer tieferen Produktivitait und zu héheren Lohn-
stiickkosten fiihren.

Die Stakeholder Value Matrix erlaubt, solche konfligierenden Einflisse monetar zu
bewerten und gegeneinander abzuwagen.
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5 Zusammenfassende Schlussbetrachtung

Shareholder Value und Stakeholder Value widersprechen sich nicht. Diese Annahme liegt
dieser Studie zugrunde. Sie baut auf einer Vorgdngerstudie auf (Figge & Schaltegger
1999), die gezeigt hat, was unter Stakeholder Value verstanden und wie er berechnet
werden kann. Das zweite Kapitel ist noch einmal auf den Shareholder Value und das
dritte Kapitel auf den Stakeholder Value eingegangen.

Der Shareholder Value entspricht dem heutigen Wert des Eigenkapitals. Zu seiner
Berechnung werden die in Zukunft anfallenden Nutzeniberschiisse diskontiert, um ihren
heutigen Wert zu ermitteln. Es existieren verschiedene Methoden, um den heutigen Wert
des Eigenkapitals zu ermitteln.

Der Stakeholder Value wird hier als unternehmensorientierter Stakeholderwert aufgefasst.
Er entspricht dem heutigen Wert des Beitrags, den ein Stakeholder in Zukunft zum
Shareholder Value leistet. Der Stakeholder Value wird analog zum Shareholder Value,
d.h. durch Diskontierung der erwarteten Nutzenzuflisse, berechnet.

Der Stakeholder Value ist, wie der Shareholder Value oder der Return on Investment
(ROLI), eine stark aggregierte Kennzahl. Diese starke Aggregation ist meist gewiinscht, um
verschiedene Stakeholder (Stakeholder Value) oder verschiedene Investments (z.B. Share-
holder Value, ROI) einfach vergleichen zu kénnen. Problematisch ist allerdings, dass sie
keine vertiefte Analyse zulassen. Soll nun untersucht werden, wie der Stakeholder Value
entsteht, muss diese Kennzahl desaggregiert werden.

Die im vierten Kapitel vorgestellte Wertbeitragsanalyse von Stakeholderbeziehungen nimmt
eine solche Desaggregation vor. Stakeholder hdngen voneinander ab; sie stehen in einem
komplementdren Verhiltnis zueinander. Die Wertbeitragsanalyse zeigt, welche Stake-
holderkombinationen einen Beitrag zum Unternehmenswert leisten. Die in diesem Zu-
sammenhang vorgestellte Stakeholder Value Matrix ermoglicht dabei die Analyse der
Beziehungen zwischen den Stakeholdern aus der Perspektive jedes Stakeholders und
zeigt, welche Stakeholderkombinationen wertsteigernd wirken.
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