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Einleitung 1

0. Einleitung
0.1. Problemstellung

Investor Relations umfassen das strategische Management kapitalmarktorientierter
KommunikationsmalRnahmen mit der Intention, einen optimalen Beitrag zur Errei-
chung der Gesamtziele bérsennotierter Unternehmungen zu leisten.” Seit Anfang der
90er Jahre dominiert das Konzept des Shareholder Value? in Theorie und Praxis die
Diskussion um die unternehmerische Zielausrichtung. Die Steigerung des Unterneh-
menswerts ist eine hochpriorisierte Aufgabe der Unternehmensfuhrung geworden
und fest im Zielsystem der Unternehmung verankert. Die Aktionare sollen in Form
von Kursgewinnen und Dividendenausschuttungen am Unternehmenserfolg partizi-
pieren. Daher erfordert ein wertorientiertes Management die Erwirtschaftung einer
nachhaltigen und risikoangepal’ten Rendite fur die Kapitalgeber.

Vor dem Hintergrund der Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmarkte, die
mit einer Vereinfachung des internationalen Kapitalverkehrs einhergehen, verfigen
Investoren uber eine Vielzahl von Anlagemadglichkeiten, die sie selektiv und kritisch
nutzen.® Die Unternehmung sieht sich aufgrund dieser makrodkonomischen Umfeld-
anderungen einem verscharften Wettbewerb um Eigenkapital ausgesetzt.

Dies kommt auch im gesteigerten Informationsbedlrfnis der Investoren zum Aus-
druck. Insbesondere professionelle Investoren fordern von den Unternehmungen
detaillierte Informationen und eine hohe Transparenz in der Finanzberichterstattung
(Reporting), um eine sachgerechte Beurteilung des fokalen Anlageobjekts bezuglich
der Rendite und des Risikos durchfihren zu kénnen.

Die Einschatzung des Unternehmenswerts durch Investoren — inklusive der Hohe
potentieller Risikoabschlage — wird neben den fundamentalen Bewertungsfaktoren in
hohem Malde durch den Grad der wahrgenommenen Informationsasymmetrie deter-
miniert.*

vgl. zu den ersten wissenschaftlich fundierten Auseinandersetzungen mit dem Thema in der
deutschsprachigen Literatur Link (1991); Suichting (1986); Siichting (1980) und insbesondere
Hartmann (1968), der sich im Rahmen seiner Dissertation als erster detailliert mit Investor Rela-
tions befalite.

2 vgl. Rappaport (1994); Copeland / Koller / Murrin (1998) und Hachmeister (1997); Bischoff
(1994); Bihner (1990) fur den deutschen Sprachraum.

vgl. Siersleben (1999:15f)

Das Problem der Informationsasymmetrie kann nur unter Abkehr von der neoklassischen Finan-
zierungstheorie unterstellt werden, die einen vollkommenen und informationseffizienten Kapital-
markt voraussetzt; vgl. Kap. 3.2.. Empirische Untersuchungen der Informationsverarbeitung am
Kapitalmarkt lassen jedoch den Schlul® zu, daB realiter Informationsineffizienzen und damit Infor-
mationsasymmetrien existieren. Daher besteht auch aus finanzierungstheoretischer Sicht (neoin-
stitutionalistischer Ansatz) die Mdoglickeit, dal® Investor Relations als wertsteigernde Informati-
onspolitik der Unternehmung das Informationsgefalle abbauen, die geforderte Risikopramie des
Kapitalmarkts reduzieren und in der Folge den Unternehmenswert steigern (bzw. die Kapitalkosten
senken).



2 Einleitung

Das Problem der Informationsasymmetrie resultiert bei einer bérsennotierten Aktien-
gesellschaft aus der Trennung von Eigentum und Verfugungsmacht. Entsprechend
der Principal-Agent-Theorie® ist die Konsequenz aus der Delegation der Verfii-
gungsmacht an die Unternehmensfuhrung ein heterogenes Informationsniveau zwi-
schen Kapitalgebern und Management, was dem letzteren einen eigennutzenmaxi-
mierenden Handlungsspielraum eroéffnet.

Das daraus resultierende Spannungsverhaltnis ist auf die diametralen Interessen
beider Gruppen zuruckzufuhren. Die Aktionare streben eine madglichst hohe Verzin-
sung ihres zur Verfugung gestellten Kapitals an. Dagegen ist das Management be-
muht, die eigene dkonomische Position zu verbessern und auszubauen. Zur Reali-
sierung einer expansiven Unternehmensstrategie ist jedoch in der Regel die Aus-
weitung der Eigenkapitalbasis notwendig. Um dies zu erreichen, miussen entweder
Gewinne thesauriert werden, was zu einer u.U. konflikttrachtigen Reduzierung der
Gewinnausschuttung an die Aktionare flihren kann, oder es wird im Rahmen einer
Kapitalerhéhung neues Eigenkapital eingeworben. In diesem Fall muf® sich die Un-
ternehmung der Investorendffentlichkeit als attraktives Investment mit hohen Rendi-
techancen und geringem Risiko prasentieren, wobei eine transparente Informati-
onspolitik Uber die zuklnftige Ertragskraft und die Erfolgspotentiale der Unterneh-
mung eine zentrale Rolle spielt.

Damit auch in Zukunft Eigenkapital zur Verfigung gestellt wird, Gbernehmen Investor
Relations die Aufgabe, sowohl bestehende Interessendivergenzen als auch Informa-
tionsasymmetrien durch eine investorengerechte, quantitativ und qualitativ optimale
Kommunikationspolitik abzubauen. Nur auf diese Weise ist eine angemessene Bor-
senbewertung fur die Unternehmung herbeizufihren, in der sich die effektive Ent-
wicklung des intrinsischen Unternehmenswerts widerspiegelt.

Trotz dieser Einsicht in die Wichtigkeit einer effektiven Kapitalmarktkommunikation
stellt eine internationale Studie der Unternehmensberatung PricewaterhouseCoopers
exemplarisch fest, da® der Geschaftsbericht als eines der zentralen Instrumente der
Investor Relations lediglich einen limitierten Nutzwert fur die Investorenoffentlichkeit
hinsichtlich der prazisen Bestimmung des Unternehmenswerts hat.° Die Aussage-
kraft und damit die Relevanz der nach den geltenden Richtlinien generierten Finanz-
berichterstattung, die die Informationsbasis der Investor Relations darstellt, nimmt fur
den externen Adressaten stetig ab.” Die Beziehung zwischen dem Boérsenwert von
Unternehmungen und den zentralen finanziellen Bilanzkennziffern (Gewinn, Cash

> vgl. Jensen / Meckling (1976)

vgl. Eccles et al. (2001:3f). Nur 19 Prozent der befragten Investoren und 27 Prozent der befragten
Analysten hielten die im Geschéftsbericht transportierten Informationen fiir hilfreich, um den wah-
ren Unternehmenswert zu determinieren.

" vgl. Labhart (1999:22) und die dort angegebene Literatur.



Einleitung 3

Flow und Buchwert) erodiert zunehmend.? Insbesondere zwischen den Buchwerten
und der Marktkapitalisierung einer Vielzahl von wissensbasierten, technologie- und
innovationsgetriebenen Unternehmungen existieren erhebliche Unterschiede. Die
Einschatzung des Unternehmenswerts durch den Kapitalmarkt weicht also signifikant
von dem aus der Bilanz ableitbaren Unternehmenswert ab. Daraus laft sich folgern,
dald die Finanzberichterstattung als offizielle Kommunikationsschnittstelle der Unter-
nehmung zum Kapitalmarkt wesentliche Defizite aufweist und nur ungenugend ex-
terne Bewertungsprozeduren unterstutzt.

Vor diesem Hintergrund erscheint es notwendig, eine konzeptionelle Neuausrichtung
der Investor Relations zu forcieren, die verstarkt den Bedurfnissen des Kapitalmarkts
Rechnung tragt und als primare Zielvorgabe eine adaquate Wertzumessung im Sin-
ne des true and fair view ermaoglicht.

Eine theoretische, normative Implikationen beinhaltende Auseinandersetzung mit
diesem neuen Paradigma der Investor Relations, das in der neueren Literatur als
Value Reporting bezeichnet wird,? soll in dieser Arbeit geleistet werden.

Grund fur die Insuffizienz der Finanzberichterstattung ist die fehlende Berlcksichti-
gung von intangiblen Assets'®, die als Faktoren der betrieblichen Leistungserstellung
den Unternehmenswert nachhaltig beeinflussen. Der Wert einer Unternehmung wird
in der Regel auf Basis finanzieller Kennzahlen berechnet. So wird beispielsweise
beim Shareholder Value-Ansatz der Unternehmenswert als diskontierter Gegen-
wartswert derjenigen Zahlungsuberschusse definiert, der nicht in das Anlagevermo-
gen oder das Netto-Umlaufvermoégen reinvestiert wird und der daher als Free Cash
Flow potentiell zur Ausschiittung verfiigbar ist."' Den Shareholder Value erhalt man,
wenn vom Unternehmenswert der Marktwert des Fremdkapitals subtrahiert wird.

Vermogenswerte, die den Free Cash Flow positiv beeinflussen, steigern auch den
Unternehmenswert und damit implizit den Shareholder Value. Dabei kann es sich
sowohl um materielle als auch um immaterielle Vermdgenswerte'? handeln. Den
Werteinflu® intangibler Assets auf den Unternehmenswert belegen zahlreiche empi-
rische Studien,™ die bestimmte inputs (z. B. Investitionen in Bereiche wie Forschung

8 vgl. Lev / Zarowin (1999:43)

o vgl. Kétzle / Niggemann (2001); Boemle (2000); Volkart / Labhart (2000); Labhart (1999);
Miiller (1998c)

Die Begriffe ,intangible Assets®, ,immaterielle Vermdgenswerte® und ,Intangibles” werden in dieser
Arbeit synonym benutzt. Grundsatzlich wird ein intangibles Asset als nicht-korperliche Quelle zu-
kinftiger wirtschaftlicher Ertrage einer Unternehmung verstanden. Eine ausfiihrliche Definition er-
folgt in Kap. 6.2.1.

Der Unternehmenswert ist nicht allein von der Hohe des Free Cash Flow abhangig, sondern wird
daruber hinaus durch die Hohe des Restwerts (Residual Value) sowie durch den Marktwert des
nicht betriebsnotwendigen Vermdgens bestimmt; vgl. dazu ausfiihrlich Kap. 2.

vgl. detailliert Kap. 6.

vgl. zur Wertrelevanz intangibler Assets Lev (2001:51ff) sowie Boon (2000); Demers / Lev
(2000); Gambardella / Garcia-Fontes / Petit (2000); Bassi / Van Buren (1999); Brynjolfsson /
Yang (1999); Deng / Lev / Narin (1999); Aboody / Lev (1998); Banker / Potter / Srinivasan
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4 Einleitung

und Entwicklung, Informationstechnologie oder Kundenakquise) und erzielte outputs
(z. B. Gewinne, Produktivitat, Shareholder Value) zueinander in Relation setzen. Ins-
besondere fur die bereits genannten technologie- und innovationsgetriebenen Unter-
nehmungen stellt die Bewirtschaftung von intellektuellen Ressourcen (als Beispiel fur
immaterielle Vermdgenswerte) eine komparative Notwendigkeit dar mit einem erheb-
lichen Einflu® auf den Shareholder Value.

Vielfach entziehen sich intangible Assets einer Bewertung in monetaren Grof3en bzw.
mittels finanzieller Kennzahlen, weil die klassischen, bilanzrechtlich verbindlichen
Bewertungsmethoden nicht greifen. Eine Reduzierung intangibler Assets allein auf
die monetare Dimension wird deren Komplexitat nicht gerecht und bringt die strategi-
sche Steuerungsfunktion nur unzureichend zum Ausdruck. Aufgrund der inharenten
Disposition immaterieller Vermodgenswerte erscheint daher die Verwendung nicht-
finanzieller Kennzahlen zielfihrend, um anhand dieser Hilfsgro3en das evasive Kon-
strukt abzubilden. Nicht-finanzielle Indikatoren sind primar zukunftsgerichtet. lhnen
wird daher eine ausgesprochene Vorsteuerfunktion attestiert. Im Gegensatz zu den
vergangenheitsorientierten Finanzkennzahlen kdnnen sie bereits frihzeitig Uber den
Fortschritt und die Erfolgsaussichten von MaRnahmen Auskunft geben.' Allerdings
sind nicht-finanzielle Kennzahlen inkompatibel mit den finanziellen Steuerungsgroé-
Ren des traditionelle Accountingsystems.

Um den intrinsischen Unternehmenswert moglichst prazise einschatzen zu kénnen,
muf auch die Wertgenerierungsfahigkeit immaterieller Vermogenswerte in der Eva-
luation der Unternehmung durch die Aktionare und Analysten berucksichtigt werden.
In der Praxis signalisieren die z.T. enormen Abweichungen zwischen der Marktkapi-
talisierung und dem Buchwert vieler Unternehmungen zwar, dal} der Kapitalmarkt
immaterielle Vermogenswerte bereits in die Kurse einpreist. Dies geschieht jedoch
auf einer wenig qualifizierten und eher prasumtiven Informationsbasis, da eine sy-
stematische Integration von wertorientierten, intangiblesbezogenen Daten und Fak-
ten in die Finanzberichterstattung bisher kaum stattgefunden hat.

Die Ursachen hierfur sind zweigeteilt: Zum einen orientiert sich das Accounting, das
die informatorische Basis des Reporting bildet, in der Praxis weiterhin hauptsachlich
an finanziellen Kennzahlen und fokussiert das Erkenntnisinteresse auf die Ermittlung
des 6konomischen Gewinns. Die Forschung geht zwar mittlerweile zu einer starker
informationsbezogenen Perspektive Uber und setzt sich seit dem Erscheinen des
Reports des Special Committee on Financial Reporting des AICPA (Jenkins-Report)

(1998); Amir / Lev (1996); Lev / Sougannis (1996); Anderson / Fornell / Lehmann (1994);
Russell / Terborg / Powers (1985)

vgl. Miiller-Stewens (1998:37f). Eine Werbekampagne wirkt beispielsweise erst auf die Kunden-
bindung, bevor sie sich in finanziellen Kennzahlen niederschlagt.

14
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1994 verstarkt mit der Verbesserung des Reporting auseinander,'® aber ein holisti-
sches Konzept, das erfolgsrelevante VorsteuergroRen, nicht-finanzielle Kennzahlen
und immaterielle Vermdgenswerte beriicksichtigt, existiert bisher nicht.'® Eine Inte-
gration dieser neuen Informationsstrukturen in die bestehenden Accounting-
Standards ,mit Biegen und Brechen® erscheint allerdings fragwirdig, vielmehr sollte
die freiwillige Veroffentlichung von Informationen (,voluntary disclosure®) forciert wer-
den.

Zum anderen fehlt zur Erfassung von intangiblen Assets ein valides Meldinstrumenta-
rium, das den Qualitdtsansprichen des Kapitalmarkts an Unternehmensinformatio-
nen genugt. Vor allem die Ableitung aussagekraftiger nicht-finanzieller Kennzahlen
sowie deren Einordung in wertrelevante Ursache-Wirkungs-Beziehungen stellt sich in
diesem Zusammenhang als problematisch dar.

0.2. Zielsetzung und Abgrenzung

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit ist die Auseinandersetzung mit den finanzie-
rungs-, marketing- und kommunikationstheoretischen Grundlagen der Investor Rela-
tions und den Implikationen fur eine wertorientierte Kapitalmarktkommunikation. Das
Fehlen einer eigenstandigen und umfassenden Theorie der Investor Relations macht
es notwendig, in einer interdisziplinaren Betrachtung die relevanten Erkenntnisse
verschiedener Wissenschaftsrichtungen zusammenzuflhren, um theoretisch fundiert
deren Funktion fur eine effektive Investor Relations-Politik transparent und verstand-
lich machen zu kénnen. Durch die Aufarbeitung der Erkenntnisse verschiedener For-
schungsdisziplinen werden die theoretischen Erklarungsansatze inhaltlich vernetzt,
um eine umfassende Diskussion der Thematik zu ermoglichen. In der Vergangenheit
sind m. E. die Versuche in der wissenschaftlichen Literatur, eine theorietbergreifen-
de, gesamthafte Behandlung des Gegenstands zu leisten, unzureichend und rudi-
mentar geblieben. Ziel ist es, vor unterschiedlichen theoretischen Hintergrinden zu
zeigen, daR der finanzielle Erfolg und das langfristige Uberleben einer Unterneh-
mung in erheblichem Male von der Fahigkeit abhangen, Interessendivergenzen und
Informationsasymmetrien zwischen der Unternehmung und den Kapitalgebern zu
reduzieren. Denn nur durch eine investorengerechte Informationspolitik 1al3t sich eine
adaquate Bewertung der Unternehmung am Kapitalmarkt erreichen.’” Diese korre-
spondiert mit dem Zielsystem der Unternehmung, wodurch der Beitrag der Investor
Relations zur Erreichung der unternehmensspezifischen Ziele verdeutlicht wird.

1 vgl. AICPA (2000). Insbesondere wurden der Zusammenhang zwischen Accountingdaten und

Aktienkursentwicklungen sowie der Informationsbedarf von Kapitalmarktpartizipienten empirisch in
verschiedenen Studien untersucht und bestehende Informations- bzw. Wahrnehmungsliicken
identifiziert.

' vgl. Labhart (1999:26f)

" Durch eine hohe Informationseffizienz kann die vom Eigenkapitalgeber bei der Uberlassung von
Vermogen geforderte Risikopramie gering gehalten werden. Gleichzeitig werden dadurch die Ko-
sten der Eigenkapitalbeschaffung fur die Unternehmung verringert.
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Erst die breit angelegte, theoretische Fundierung der Investor Relations ermoglicht
die Identifizierung der Nutzenstiftung von Investor Relations auf der einen Seite und
vorhandener Defizite und Verbesserungspotentiale auf der anderen Seite. Beide
Aspekte werden in der vorliegenden Arbeit kritisch analysiert. Auf dieser Grundlage
wird in einem praxisorientierten Abschnitt ein konzeptioneller Bezugsrahmen zur
Identifkation und Gliederung wertsteigernder, intangiblesbezogener Informationen
entwickelt, der einen substantiellen Beitrag zu einer systematischeren Gestaltung
und Ausrichtung einer wertsteigernden Kapitalmarktkommunikation (Value Repor-
ting) leisten wird. Dazu werden unterschiedliche Modelle zum Management und
Controlling intangibler Assets vorgellt, die die traditionellen Systeme zur Erfassung
und Steuerung materieller Bilanzposten erganzen und die wertgenerierende Eigen-
schaft immaterieller Vermdgenswerte, die zunehmend den wirtschaftlichen Erfolg von
Unternehmungen beeinflussen, abbilden. Die in den einzelnen Modellen verwende-
ten nicht-finanziellen Kennzahlen, die die Entwicklung der intangiblen Assets in der
Unternehmung dokumentieren und damit Indikatoren fur deren Wertbeitrag sind, las-
sen sich als Grundlage fir eine wertorientierte Finanzberichterstattung (Value Re-
porting) verwenden.

Mit diesem Vorgehen wird ein pragmatisches (Wissenschafts-)Ziel verfolgt, indem
basierend auf den Unternehmenszielen eine stringente Deduktion konkreter Hand-
lungsempfehlungen zur Erreichung dieser Ziele vorgenommen wird. Es soll gezeigt
werden, dall im Rahmen eines koharenten Unternehmenszielsystems die Investor
Relations bzw. das Value Reporting als deren wertorientierte Erweiterung ein funk-
tionales Managementinstrument darstellen, das nicht-finanzielle Kennzahlen in die
strategische Kapitalmarktkommunikation integrieren kann.

Ein primares Interesse bei der thematischen Schwerpunktsetzung der Arbeit lag
darin, Ansatze zur Steigerung der Effektivitat von Investor Relations (bzw. des Value
Reporting) herauszuarbeiten, d.h. die richtigen und investorenseitig nachgefragten
Inhalte herauszuarbeiten. Die Steigerung der Effizienz, was insbesondere die instru-
mentelle Ausgestaltung der Kapitalmarktkommunikation betrifft, ist weitgehend ex-
kludiert worden. Der Grund dafur ist in der logischen bzw. zeitlichen Aufeinanderfolge
zu suchen: Erst wenn die richtigen Inhalte transportiert werden, ist eine Optimierung
der Kommunikationskanale und -instrumente sinnvoll. Dartber hinaus gibt es bereits
eine Reihe praxisorientierter Handbicher, die sich intensiv mit dem Wirkungsgrad
und der situativen Einsetzbarkeit einzelner Investor Relations-Malinahmen ausein-
andersetzen.'® Die Diskussion um die Kommunikationsinhalte bewegt sich jedoch
immer noch stark im Rahmen der geltenden Bilanzierungsrichtlinien und bezieht al-
lenfalls Anderungen durch internationale Vorschriften (US-GAAP, IAS) ein. Ein

18 vgl. anstelle vieler Schumacher / Schwartz / Liike (2001); Hansen (2000); Kirchhoff (2000);
Schmidt (2000); Lindemann / Schmidt / Sturm (1998); Diirr (1994); Hartmann (1968)
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grundlegender Wechsel des Reporting-Paradigmas wird nur zdogerlich behandelt,
daher soll hier dieser Diskussionspunkt beférdert werden.

Ein weiterer Themenkomplex ist lediglich pointiert angesprochen worden. Eine aus-
fuhrliche Behandlung von Investor Relations-Zielgruppen ist auf Analysten und Fi-
nanzjournalisten limitiert worden, weil hier ein professioneller Umgang mit Informa-
tionen — auch bei hohem Datenaufkommen — vorauszusetzen war. Erst die adaquate
Beurteilung und Verwertung der publizierten Informationen erzeugt den entspre-
chenden Nutzen bzw. Mehrwert fur den Informationsempfanger, der von der informa-
tionsdistribuierenden Unternehmung intendiert ist.

Methodisch ist bei der vorliegenden Arbeit eine sachlich-analytische Vorgehensweise
gewahlt worden. Auf Basis der bisherigen Erkenntnisse aus der Literatur wird theo-
riegeleitet, durch empirische Beispiele und Plausibilitatstiberlegungen fundiert, ein
praktisch-normativer Ansatz konzipiert, der es ermdglichen soll, die Effektivitat der
Investor Relations zu verbessern, indem gezielt valide Informationen Uber wert-
schaffende Unternehmensassets in den kapitalmarktorientierten Kommunikations-
prozel} eingesteuert werden.

Die Arbeit stutzt sich zum einen vor allem auf die deutschsprachige Literatur, die
entweder unmittelbar dem Themenfeld Investor Relations zuzuordnen ist oder aber
Teilbereiche wie Shareholder Value, Unternehmensfinanzierung, Aktienmarketing
oder Unternehmenspublizitat thematisiert. Zum anderen wird insbesondere im Hin-
blick auf die intangiblen Assets, deren Identifikation, Messung und Management vor-
wiegend auf anglo-amerikanische Literatur zurtickgegriffen. Um der Aktualitat des
Themengebiets gerecht zu werden, ist hauptsachlich neuere Literatur — sowohl aus
Zeitschriften als auch aus Monographien — zur Verwendung gekommen. Daruber
hinaus sind von Unternehmensberatungen o.a. publizierte Studien und working pa-
pers’® eingeflossen.

Zur weiteren Erkenntnisgewinnung sind Besuche von Hauptversammlungen, Pres-
sekonferenzen und Unternehmensprasentationen fir Finanzanalysten und institutio-
nelle Investoren erfolgt. Ebenfalls ist die Teilnahme an Investor Relations-Seminaren
und -Diskussionsrunden in Deutschland anzuflhren. Aul3erdem wurden Studien und
Researchreports von renommierten, international tatigen Banken uber deutsche Ak-
tiengesellschaften und Borsenaspiranten analysiert.

Dariiber hinaus sind personliche, offen strukturierte Tiefeninterviews® mit IR-
Managern, PR-Verantwortlichen, verantwortlichen Funktionstragern von Unterneh-
mungen, Finanzanalysten und Wirtschaftsjournalisten gefuhrt worden.

¥ In diesem Zusammenhang sind vor allem die Publikation des Intangibles Research Project zu

nennen, das vom Accounting Department und dem Vincent C. Ross Institute der Stern School of
Business, New York, unter der Leitung von Prof. Dr. Baruch Lev durchgefihrt wird.

Das personliche Tiefeninterview ist durch nicht-standardisierte Fragen und eine nur in geringem
Male strukturierte Fragenanordnung charakterisiert. Eine derartige Methodik ist immer dann be-

20
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Zur gewahlten Terminologie ist anzumerken, daf® neben den deutschen Bezeichnun-
gen verstarkt international Ubliche, vornehmlich englische Begriffe Verwendung fin-
den, da diese mittlerweile in der Fachsprache ublich sind.

0.3. Gang der Untersuchung
Die Arbeit ist folgendermalRen aufgebaut:

Im ersten Kapitel wird ein Zielsystem der Unternehmung entwickelt, das fur die Inve-
stor Relations als grundlegender Orientierungsrahmen fungiert. MalRgebliche Ziel-
grolde fur das unternehmerische Handeln sind die vorhandenen Erfolgspotentiale, die
als zukunftsorientierte Schlusselvariablen uber den dauerhaften Erfolg und die Wett-
bewerbsfahigkeit einer Unternehmung entscheiden. Es wird gezeigt, dal} ein erhebli-
cher Teil der Erfolgspotentiale immaterieller Natur sind, so dal} die Bedeutung intan-
gibler Assets als Vorsteuergro’en des Unternehmenserfolgs deutlich wird. Zudem
werden unterschiedliche Zielkonzepte vorgestellt, wobei die unterschiedlichen theo-
retischen Ausrichtungen an der Unternehmenswirklichkeit gespiegelt werden.

Daran anschliel’end wird im zweiten Kapitel das Shareholder Value-Modell als ziel-
monistisches Instrument einer wertorientierten Unternehmensfihrung vorgestellt, das
ausschlieBlich finanzielle Kennzahlen als Indikatoren der Ertragskraft einer Unter-
nehmung berucksichtigt. Die Vor- und Nachteile dieses Ansatzes werden kritisch im
Hinblick auf die potentielle Integration nicht-finanzieller (bzw. qualitativer) Kennzah-
len untersucht.

Das dritte Kapitel schafft die begrifflich-definitorischen Grundlagen fur die Investor
Relations, die in ihrer unterstutzenden Funktion als kommunikatives Instrument zur
Erreichung der Unternehmensziele vor den unterschiedlichen Hintergrinden der Fi-
nanzierungs-, Marketing- und Kommunikationstheorie verortet werden.

Hierbei werden vor allem die relevanten Aspekte der neoinstitutionalistischen Finan-
zierungstheorie skizziert. Insbesondere die Frage der Informationseffizienz der Ka-
pitalmarkte, die fur den Nutzwert der Investor Relations existentiell ist, wird kritisch
gewdurdigt. Dartiber hinaus werden das Problem der Informationsasymmetrie inner-
halb einer Principal-Agent-Beziehung und die Implikationen fur die Kapital-
marktkommunikation thematisiert.

Die Marketingtheorie wird stark verklrzt dargestellt, da hauptsachlich in der kommu-
nikationspolitischen Dimension ein Transfer klassischer Marketinguberlegungen auf
den Aktienmarkt sinnvoll erscheint.

sonders geeignet, wenn gegeniiber dem zu untersuchenden Sachverhalt in der Praxis unter-
schiedliche Auffassungen existieren, die Terminologie nicht einheitlich ist und von den Befragten
ein unterschiedliches Bild des Untersuchungsobjekts gezeichnet wird; vgl. Kromrey (1991:286).
Dies ist bezlglich der Integration von nicht-finanziellen Kennziffern in die Kapitalmarktkommunika-
tion der Fall.
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Im Rahmen des Kapitels zur Kommunikationstheorie werden die Ablaufe und Typo-
logien von Kommunikationsprozessen Uberblicksartig dargestellt. Insbesondere die
mehrstufigen, derivativen Kommunikationssysteme weisen auf die exponierte Stel-
lung von Finanzintermediaren als Multiplikatoren im Informationsflul} auf den Kapi-
talmarkten hin und unterstreichen somit theoriebasiert deren Bedeutung. Zum Ab-
schluf® des Kapitels wird ein Kommunikationsmodell vorgestellt, das ein dialogisch
orientiertes Kooperationsdesign aufweist und daher pradestiniert ist, sowohl Informa-
tionsasymmetrien als auch Interessendivergenzen zu Uberwinden.

Eine Einfuhrung in das Management von Investor Relations-Kommunikations-
prozessen wird im vierten Kapitel geleistet, wobei die Ziele, Zielgruppen und Inhalte
der Kapitalmarktkommunikation konkretisiert werden. Ubergeordnetes Ziel der Inve-
stor Relations ist die Reduzierung von Bewertungs- bzw. Wahrnehmungslucken, die
aufgrund von Defiziten an verschiedenen Stellen des Kommunikationsprozesses
entstehen kdnnen. Diese Kommunikationsinsuffizienzen werden identifiziert und
analysiert, um gegebenenfalls gezielte GegenmalRnahmen einleiten zu kdnnen. In
bezug auf die finanzwirtschaftlichen Ziele wird der EinfluR der Informationsasymme-
trie auf die Kapitalkosten gezeigt. Als primares Ziel der Kommunikation wird die
Schaffung von Vertrauen herausgearbeitet. Die naher behandelten Zielgruppen re-
krutieren sich aus den professionellen Kapitalmarktteilnehmern, weil diese in der Re-
gel einen sophistizierteren Informationsverarbeitungsprozel aufweisen. Die Investor
Relations-Inhalte werden aus den Informationsbedurfnissen der Investorenoffentlich-
keit bzw. des Kapitalmarkts deduziert. Denn fir die Unternehmung bedeutet die in-
haltliche Ausrichtung der Investor Relations auf die konkret bestehende Informati-
onsnachfrage den effizientesten Weg der Kapitalmarktkommunikation.

Im finften Kapitel werden verschiedene Modelle des Value Reporting vorgestellt, die
die Investor Relations in bezug auf die Wertorientierung der Kommunikation erwei-
tern. Wahrend die Kennzahlen, auf denen die klassischen Investor Relations basie-
ren, vornehmlich aus dem traditionellen Accounting stammen und daher vergangen-
heits- und kostenorientiert sind, definiert sich das Value Reporting Uber eine starke
Wertorientierung und Zukunftsgerichtetheit.

Das sechste Kapitel stellt die Terminologie fir den Umgang mit den Begriffen ,im-
materielle Vermdgenswerte“ bzw. ,intangible Assets® zur Verfugung. Darauf folgt die
Klassifizierung der Intangibles sowie anhand empirischer Forschungsergebnisse eine
Bestatigung deren nachhaltiger Wertrelevanz. In diesem Zusammenhang wird auch
der Einflul zwischen immateriellen Vermoégenswerten und dem Unternehmenswert
respektive dem Shareholder Value deutlich. Um die immateriellen, wertgenerieren-
den Faktoren in das Value Reporting integrieren zu konnen, muf® im folgenden zu-
nachst ein System zur angemessenen Erfassung der Intangibles entwickelt werden.
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Dies geschieht im siebten Kapitel. Dort werden die Grundlagen dargestellt, wie im-
materielle Vermdgenswerte bisher im externen Rechnungswesen in Deutschland,
den USA sowie nach internationalen Bilanzierungsgrundsatzen erfal3t wurden. Die
bestehenden Defizite lassen sich im Sinne einer investorengerechten Informations-
versorgung auch nicht durch eine modifizierte Behandlung und Darstellung intangi-
bler Assets beheben. Der Accounting-Ansatz gewahrleistet nur eine unzureichende
Informationsversorgung bezlglich der Intangibles. Daher wird ein Paradigmenwech-
sel in der finanziellen Berichterstattung postuliert, der den Performance-Ansatz in
den Vordergrund stellt.

Im achten Kapitel werden mehrere Modelle zum Controlling und Management von
intangiblen Assets prasentiert, die auf einer performance-orientierten Balanced Sco-
recard-Methodik basieren. Dabei werden insbesondere Herkunft und Ableitung der
verwendeten Kennzahlen sowie deren Vergleichbarkeit, Kommunizierbarkeit und
Ubereinstimmung mit der Unternehmensstrategie analysiert. Zuletzt wird die Stan-
dardisierbarkeit der vorgestellten Modelle und die Mdglichkeit zur Entwicklung eines
einheitlichen Konzepts thematisiert.

Das neunte Kapitel bildet mit der Zusammenfassung und dem Ausblick den Ab-
schlul® der Arbeit.
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1. Das Zielsystem der Unternehmung als Orientierungsrahmen der Investor
Relations

Der Bereich Investor Relations ist ein funktionales Subsystem und damit ein integra-
ler Bestandteil des {ibergeordneten Systems Unternehmung.?' Als konstitutives Sy-
stemelement fungieren auch die Investor Relations als Teil des betrieblichen Lei-
stungserstellungsprozesses und mussen daher einen wertschopfenden Beitrag zur
Erreichung des im Unternehmensleitbild®? vorgegebenen Zielekanons leisten. Nur die
Erflllung der unternehmensindividuell geltenden Zielvorgaben entscheidet Gber den
Erfolg oder Mikerfolg der Unternehmung. Allerdings existieren inhaltlich stark diver-
gierende und zumeist nicht vergleichbare Erfolgsmalstédbe sowie zahlreiche unter-
schiedliche Methoden und Konzepte zur Beurteilung des Unternehmenserfolgs.?

Im folgenden werden Aufbau, Struktur und inhaltliche Dimension potentieller Zielsy-
steme der Unternehmung untersucht, die als strategieorientierte Grundsatzentschei-
dungen die langfristige Ausrichtung der Unternehmensziele determinieren. Vor die-
sem Hintergrund werden die Ziele des Bereichs Investor Relations abgeleitet und in
das Gesamtzielsystem der Unternehmung eingeordnet.

21 Aus systemtheoretischer Perspektive kann die Unternehmung als offenes System definiert wer-

den; vgl. Salecker (1995:94); Janisch (1993:14). Ein System ist die Gesamtheit einzelner Syste-
melemente bzw. Teilsysteme, deren dynamische Interaktion als charakteristisch und strukturbil-
dend angesehen wird; vgl. Zemelka (1997:6). Signifikantes Kennzeichen offener Systeme sind
Austauschbeziehungen mit der Umwelt, die zur Selbsterhaltung und Selbstorganisation des Sy-
stems beitragen und damit dem systemtheoretischen Paradigma der Autopoiesis entsprechen, vgl.
Maturana / Varela (1987:47).

Als offenes System ist die Unternehmung auf die Zufuhr externer Ressourcen angewiesen, d.h.
auf Austauschbeziehungen mit ressourcenkontrollierenden anderen Systemen. Diese Wechselbe-
ziehung zwischen Unternehmung und Umwelt wird auch als Systeminterdependenz bezeichnet.
Die Offenheit des Systems Unternehmung impliziert, da® ein permanenter Ressourcenaustausch
zur Erreichung basaler Unternehmensziele (z.B. Existenzsicherung) erforderlich ist; vgl. Zemelka
(1997:8). Investor Relations als funktionales Subsystem organisieren die System/Umwelt-
Beziehung insbesondere mit dem Umweltsystem Kapitalmarkt. Da die Umwelt als abstraktes Kon-
strukt nicht gesamthaft beeinflussungsfahig ist, kdnnen nur einzelne Umweltsysteme Gegenstand
zielgerichteter Aktionen sein, die in ganz spezifischer Form auf das angesprochene bzw. interagie-
rende System abgestimmt sein missen; vgl. Faulstich (1992:28).

Im Vordergrund des systemtheoretischen Definitionsansatzes von Investor Relations steht der
prozelBhafte Interaktionscharakter, der sich in der Planung, Steuerung und Kontrolle einer um-
weltorientierten Kommunikation manifestiert. Damit reihen sich die Investor Relations in den Kreis
der klassischen Managementsysteme ein, die der unternehmerischen Zielerreichung dienen. Auf-
gabe der Investor Relations ist es, andere Subsysteme bei der Bewaltigung ihrer umsystembezo-
genen Kommunikationsaufgaben zu unterstitzen.

Das Unternehmensleitbild definiert das primare Unternehmensziel sowie die abstrakten Oberziele
in der strategischen Unternehmensfuhrung. Alternativ werden haufig die Begriffe Unterneh-
mensphilosophie, Unternehmensgrundsatze, Unternehmensgrundordnung, Unternehmensverfas-
sung, Corporate Identity oder Unternehmenskultur verwendet, die ebenfalls einen Katalog von
Kriterien bezeichnen, der die Wertbasis des unternehmerischen Denkens und Handelns fest-
schreibt; vgl. Ehrmann (1997:93ff); Wohe (1996:130).

Nieschlag / Dichtl / Hérschgen heben hervor, daf es sich bei der Unternehmenskultur und —philo-
sophie um konstitutive Denk- und Problemlésungsmuster eines Unternehmens handelt, vgl. Nie-
schlag / Dichtl / Horschgen (1991:828). Hammer fordert eine Konkretisierung der obersten For-
malziele in einer ausformulierten und auf Leistungsstufen und Kompetenzbereiche heruntergebro-
chenen Unternehmenspolitik; vgl. Hammer (1998:32).

2 ygl. Nather (1993:22ff); Schmidt-Sudhoff (1967:140f)

22



12 Das Zielsystem der Unternehmung

1.1. Das Zielsystem der Unternehmung

t?* ist unternehmerisches
Handeln auf einen Orientierungsrahmen angewiesen, der als entscheidungsunter-
stiitzende RichtgroRe effektives Wirtschaften tberhaupt erst ermdglicht.?®> Dieses
Fundament des betriebswirtschaftlichen Agierens bilden die Unternehmensziele.
Sie stellen Absichtserklarungen der Entscheidungstrager einer Unternehmung in be-
zug auf bestimmte intendierte Sachverhalte dar?” und haben normativen Charakter.
Grundsatzlich definieren sich Unternehmensziele als nachvollziehbare, quantifizier-
bare und erfilllbare Aussagen® (iber angestrebte, zukiinftige Zustinde der Realitat®®,
die das Unternehmen aufgrund einer Situationsanalyse der internen und externen
Rahmenbedingungen® als erfolgsférdernd einschatzt und die mittels geeigneter un-

ternehmerischer MaRnahmen erreicht werden sollen.®'

In einer zunehmend komplexen und dynamischen Umwel

Im Regelfall spezifiziert die Unternehmensleitung basierend auf den obersten Unter-
nehmenszielen ihre konkreten Zielvorstellungen entlang der einzelnen Hierarchiee-
benen fiir die gesamte Unternehmung.* Ohne eine eindeutige Zielformulierung ist
das Management einer Unternehmung und damit eine Zielrealisierung kaum sinnvoll
mdglich. Die Zielorientierung einer Unternehmung aufert sich in proaktiv geplanten
und abgestimmten Verhaltensweisen und Handlungsmustern, die eine unkontrollier-
bare Dynamik innerhalb des Systems verhindern sollen.®* Das Fehlen einer zielori-
entierten Ausrichtung der Unternehmung flhrt regelmalig zu reaktiven Handlungs-
mustern bezlglich auftretender Umweltveranderungen in Form eines adaptiven
,muddling through*.3*

Nach Janisch gehdrt daher zu ,[...] einer dauerhaften Existenzsicherung der Unter-
nehmung [...] u.a. die Planung und Determinierung der langfristigen Unternehmens-
entwicklung im Rahmen eines Zielsystems.“*°

Ein unternehmensspezifisches Zielsystem bildet selektiv aus der Menge potentiell

sinnvoller Ziele die Kombination der tatsachlich fur eine oder mehrere Wirtschaftspe-
rioden zu verfolgenden Unternehmensziele ab®, die als sanktionierter Ordnungs-

24
25
26

vgl. Kreikebaum (1993:35ff) fiir eine differenzierte Darstellung der Umweltbedingungen

vgl. Knyphausen-AufselR (1995:23f) zur Entwicklung der Zielforschung

Eine umfangreiche Ubersicht verschiedener Definitionsansatze bietet Macharzina (1995:177);
Meyer (1994:71ff) fundiert den Zielbegriff verhaltens-, handlungs- und entscheidungstheoretisch.
2 ygl. Schmidt-Sudhoff (1967:16)

% ygl. Siersleben (1999:46)

2 vgl. Eberhardt (1998:41); Nieschlag / Dichtl / Horschgen (1991:829); Florin (1988:52); vgl. auch
Meffert (1998:74), der die angestrebten Zustande als Imperative (Vorzugszustande) bezeichnet
vgl. einfiihrend zur strategischen Analyse und Prognose Welge / Al-Laham (1999:183ff); Machar-
zina (1995:242ff); Kreikebaum (1993:62ff)

¥ vgl. Taubert (1998:20)

2 ygl. Ehrmann (1997:96)

% vgl. Zemelka (1997:53)

¥ vgl. Meffert (1998:67)

%5 Janisch (1993:28)

% vgl. Schmidt-Sudhoff (1967:21)

30
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rahmen fur die Unternehmung handlungsleitend ist. Trotz der axiomatischen Funkti-
on des Zielsystems ist vor dem Hintergrund der zunehmenden Umweltdynamik, der
Diskontinuitaten und strukturellen Disruptionen im Unternehmensumfeld ein pragma-
tischer Flexibilitatsvorbehalt erforderlich. Das Zielsystem darf nicht dogmatisch ver-
standen werden.*” Es muR zumindest auf der operativen Handlungsebene ein hohes
Reagibilitatsniveau aufweisen und kurzfristige, flexible Anpassungsentscheide zulas-
sen’,

Schmidt-Sudhoff stellt in seiner Definition die Dimension der entscheidungsfallenden
Instanz in den Vordergrund und versteht unter einem Zielsystem ,[...] eine struktu-
rierte Menge vom Unternehmer fir eine oder mehrere Wirtschaftsperioden simultan
verfolgter Ziele [...]**°. Demzufolge legt allein der Unternehmer die Ziele der Unter-
nehmung fest. Dieser auf das theoretische Konzept des rational entscheidenden
Einpersonenunternehmers (,homo oeconomicus“‘“’) reduzierte traditionelle Ansatz
wirft die Frage nach der inhaltlichen Verantwortung, der Entscheidungskompetenz
und der formalen Zustandigkeit bei der Formulierung der Ziele auf. Insbesondere bei
bdorsennotierten Aktiengesellschaften zeigt die Trennung von Eigentum und Verfu-
gungsgewalt zwischen Kapitalgebern und Unternehmensmanagern‘”, dald die Ent-
scheidungsfindung bei der Zieldefinition nicht zwingend personenbezogen (Unter-
nehmer, Eigner), sondern durchaus auch funktionszentriert (Manager) geschehen
kann.

Aufgrund ihrer interdependenten Beziehungen zur Mikro- und Makroumwelt ist die
Unternehmung mit einer Vielzahl unterschiedlicher Interessen und Motivationslagen
konfrontiert. Wird die Unternehmung unter Rekurs auf das systemtheoretische Refe-
renzkonzept als ein umweltoffenes System zur Transformation von Ressourcen —
z.B. Wissen, Arbeit, Rohstoffe oder Kapital — gesehen, so mul} die Beziehung zu den
ressourceninvestierenden Umsystemen durch das Aquivalenzprinzip getragen sein
und somit durch die systemseitige Bereitstellung satisfizierender Gegenleistungen.*?
Denn die Interaktion zwischen den Systemen wird nur solange fortgesetzt, wie das
wechselseitige Verhaltnis von Anreizen (Leistungen) und Beitragen (Ressourcenbe-
reitstellung) nach dem Nutzenkalkll der jeweiligen Beteiligten im Gleichgewicht steht.
Die Grundvoraussetzung fur die Existenz einer Unternehmung ist daher die dauer-

% Allerdings ist die Flexibilisierung der Ziele hierarchieinduziert und nimmt top-down zu. Die ober-

sten Unternehmensziele haben eine grdlere strategische Halbwertszeit und sind daher im Re-
gelfall als fundamental zu betrachten; vgl. Kap. 1.1.2..

% vgl. Janisch (1993:30)

¥ schmidt-Sudhoff (1967:22)

40 vgl. Bidlingmaier (1964:30f) zur zweckrationalen Mittelwahl des homo oeconomicus. Diese ist
immer an zwei Voraussetzungen geknuipft: die Informationspramisse, bei der der Entscheidungs-
trager alle fir die Zielerreichung relevanten Faktoren kennen muf3, und die Reaktionspramisse, bei
der sich der Entscheidungstrager u.a. an Umfeldanderungen mit unbegrenzter Geschwindigkeit
anpassen muf3.

" vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel 3.2.2.2.2.

2 vgl. Welge / Al-Laham (1999:166)
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hafte Schaffung und Erhaltung eines Anreiz-Beitrags-Gleichgewichts*®. Die MiRach-
tung des Aquivalenzprinzips fiihrt zur Aktivierung von Sanktionspotentialen und der
kapazitativen Begrenzung von Ressourcenzuflissen. Die wechselseitige Abhangig-
keit hat zur Folge, dal} die Gesamtheit der Anspriche und Bedurfnisse der institutio-
nalen Umwelt von der Unternehmung in den unternehmenspolitischen Entschei-
dungsprozessen berlcksichtigt werden sollte.

Insbesondere im ZielbildungsprozeR** gilt es, die unterschiedlichen Zielsetzungen
innerorganisatorischer und externer Stakeholder*® im Rahmen eines Aushandlungs-
prozesses (,bargaining*) zu beriicksichtigen und zu einem Ausgleich zu bringen.*®
Insbesondere interessenpluralistischen Mehrpersonenunternehmungen ist daran
gelegen, konsensfahige Ziele im Rahmen eines formal strukturierten und kooperati-
ven Prozesses zu definieren. Allerdings kdnnen die anspruchsgruppenspezifischen
Zielvorstellungen untereinander durchaus konfliktar sein und sich daher nur schwer
gleichberechtigt koordinieren lassen.*’

Vor diesem Hintergrund wird der Zielbildungsprozefl3 in der Unternehmensrealitat
haufig durch die Interessenlage der Anspruchsgruppe dominiert, die gegenlber der
Unternehmung Uber das ausgepragteste Machtpotential verfigt und die hochste Be-
reitschaft hat, dieses Machtpotential auszuschdpfen.*® So sieht Taubert in erster Li-
nie die Unternehmenstrager (Anteilseigner, Unternehmensleitung, Arbeitnehmer) mit
einem Uberdurchschnittlichen Sanktions- bzw. Unterstitzungspotential ausgestat-
tet.*® Sie haben daher erheblichen EinfluR auf die Konstitution des Zielsystems und
damit auf die strategische Unternehmensfilhrung.® Dariiber hinaus spielen auch
weitere Anspruchsgruppen aus dem 6konomischen, sozio-kulturellen und politischen
Umfeld — abhangig vom jeweiligen Machtpotential — eine unterschiedlich gewichtete
Rolle im ZielbildungsprozeR.>' Die relevanten Anspriiche und Anforderungen werden
priorisiert und entsprechend in die unternehmenspragende Rangordnung der anvi-
sierten Ziele eingefugt.

Grundsatzlich ist es daher fur die langfristige Unternehmensentwicklung ,[...] von

zentraler Bedeutung, wer in einem Unternehmen die rechtlichen, satzungsmafRigen
und tatsachlichen Moglichkeiten hat, die eigenen Ziele bzw. die als richtig fur das

43 vgl. zur organisationstheoretischen Anreiz-Beitrags-Betrachtung Zemelka (1997:50f); Janisch

(1993:121ff)

o vgl. zu den einzelnen ProzefRstufen Schierenbeck (1998:77ff); Ehrmann (1997:97f)

** Freeman (1984:46) definiert den Begriff des Stakeholders wie folgt: “A stakeholder in an orga-
nization is (by definition) any group or individual who can affect or is affected by the achievements
of the organization‘s objectives.” In der vorliegenden Arbeit werden die Begriffe (strategische) An-
spruchsgruppe bzw. Zielgruppe synonym dazu verwendet.

6 vgl. Welge / Al-Laham (1999:111)

7 vgl. Taubert (1998:20); Janisch (1993:29)

48 vgl. dazu Nather (1993:301ff); Janisch (1993:125); Freeman (1984:143f)

9 vgl. Taubert (1998:20)

% ygl. Bea / Haas (1997:69)

" vgl. Janisch (1993:36)
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Unternehmen erkannten Ziele durchzusetzen [...]**?. Das Zielsystem bildet zumindest
theoretisch das Interessen- und Machtgefige ab, in dem sich die Unternehmung als
umweltoffenes und interagierendes System bewegt. In der Praxis dominieren aller-
dings — insbesondere im Rahmen von Shareholder Value-Konzepten — einseitig die
Anspriche der Kapitalgeber. Die daraus resultierende monistische Ausrichtung der
Unternehmenspolitik findet verstarkt im anglo-amerikanischen Raum, aber auch zu-
nehmend in Deutschland Verbreitung.>®

Trotz dieser Tendenz im Bereich der Managementkonzepte fordert Janisch, die
obersten Ziele der Unternehmung aufgrund der Vielzahl interpenetrierender (Macht-)
Interessen so allgemein und umfassend zu formulieren, daf trotz aller Divergenzen
zumindest ein Grundkonsens ermoglicht wird. Gleichzeitig mufd die inhaltliche Aus-
sagekraft und damit die Orientierungsfunktion der obersten Ebene des Zielsystems
qualitativen Minimalanforderungen genugen, um die Handlungsfahigkeit der Unter-
nehmung nicht zu beeintrachtigen.>* Eine Konkretisierung der obersten Ziele erfolgt
erst in nachgeordneten Hierarchieebenen, d.h. flr operative Ziele.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll flir das Zielsystem der Unternehmung fol-
gende Definition gelten:

Das Zielsystem der Unternehmung wird durch eine hierarchische Struktur
von Unternehmenszielen gebildet, die als normative SollgréRen das
handlungsleitende Ordnungsgerust der Unternehmung festschreiben, de-
ren operatives Entscheidungsverhalten mittels konkreter Zielvorgaben
determinieren und damit den unternehmerischen Entwicklungspfad vor-
zeichnen. Die Rangordnung der Unternehmensziele wird unternehmens-
spezifisch durch die Machtpotentiale und den Einflul® der sie sanktionie-
renden Anspruchsgruppen konstituiert.

Primare Aufgabe des Zielsystems ist es, die von unterschiedlichen Interessenlagen
motivierten Ziele widerspruchsfrei zu koordinieren, um ein einheitliches Handeln der
Unternehmung gewahrleisten zu kdonnen. Durch die Koordinationsfunktion ist das
Zielsystem sowohl eine Orientierungshilfe flr Funktionstrager, die sich aktuell in Ent-
scheidungssituationen befinden, als auch ein praxisorientiertes Flhrungsinstrument
zur Sicherstellung der Kongruenz von funktions-, bereichs- und personenspezifi-
schen Partialentscheidungen und den Ubergeordneten Unternehmenszielen.

Um die Systemintegritat einer Vielzahl unterschiedlich gewichteter Ziele und damit
die grundsatzliche Handlungsfahigkeit der Unternehmung zu gewahrleisten, ist es
erforderlich, das Zielsystem hierarchisch zu strukturieren. Als Ordnungskriterien wer-

2 Taubert (1998:20)
% vgl. Faltz (1999:17f); Achatz (1998:17); Taubert (1998:25)
*  vgl. Janisch (1993:29)
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den im folgenden die Beziehungen, die Hierarchie und die Inhalte der systemkonsti-
tuierenden Zielelemente herangezogen.

Auf die ebenfalls in der Literatur genannten Kriterien Zuordnungsbereich und Fristig-
keit®® soll hier aufgrund der nachrangigen Bedeutung lediglich in Form einer kurzen
Begriffsexplikation eingegangen werden. Der ,Zuordnungsbereich bezeichnet die
Unternehmungseinheit, fur die ein Ziel gilt. So kann z.B. eine Differenzierung in Un-
ternehmungsgesamt-, Geschaftsbereichs-, Abteilungs- und Stellenziele vorgenom-
men werden. Die Fristigkeit schliellich ordnet Zielsysteme mit kurz-, mittel- und

langfristigem Charakter**®.

1.1.1. Die Zielbeziehungen (Zielordnung)

Bei der Konzeption eines Zielsystem durfen die einzelnen Ziele nicht isoliert be-
trachtet werden, sondern mussen als interdependente EinfluRgroRen verstanden
werden. Das Verhaltnis der einzelnen Zielelemente zueinander wird als Zielbezie-
hung bezeichnet®’, die in Abhingigkeit von der jeweiligen Interdependenzrelation
eine unterschiedlich stark ausgepragte gleich- oder gegenlaufige Tendenz anneh-
men kann. Daher ist die wechselseitige Vertraglichkeit von Zielen ein wesentliches
Ordnungskriterium innerhalb des fokalen Zielsystems. Allerdings stellt der Vertrag-
lichkeitsgrad bestehender Zielkonstellationen kein Fixum dar, sondern vielmehr ist
dieser in hohem Malde veranderungssensibel. Er hangt von entscheidungstragerbe-
dingten Aspekten ab, d.h. der subjektiven Einstellung des Managements, aber vor
allem von entscheidungsfeldbedingten Aspekten, wie z. B. der dkonomischen Um-
weltsituation.®® Durch Veranderungen der internen oder externen Rahmenbedingun-
gen wird die Qualitdt der Zielbeziehungen nachhaltig beeinflut und mul® gegebe-
nenfalls neu bewertet werden.

Grundsatzlich wird eine Zielbeziehung durch den Grad der gegenseitigen Unterstit-
zung bzw. Nutzenstiftung bei der Erreichung der angestrebten Ziele charakterisiert.*®
Unter Berucksichtigung dieses Differenzierungskriteriums kann die Vertraglichkeit
von Zielen in folgende Kategorien unterschieden werden:®°

1.  Zielkomplementaritat
Die Erhéhung des Zielerreichungsgrades von Ziel 1 fuhrt gleichzeitig zur Erho-
hung des Zielerreichungsgrades von Ziel 2. (Beispiel: Die Verbesserung der
Produktqualitat fuhrt gleichzeitig zu einer Erhdhung der Kundenzufriedenheit.)

% ygl. exemplarisch Welge / Al-Laham (1999:116)

% Welge / Al-Laham (1999:116); vgl. auch Heinen (1971:119f)

" vgl. Meffert (1998:76); Wohe (1996:127f); Nieschlag / Dichtl / Hérschgen (1991:829)

%8 vgl. Meffert (1998:76)

% ygl. Janisch (1993:57)

80 ygl. Taubert (1998:21); Meffert (1998:76); Schierenbeck (1998:78); Ehrmann (1997:102f); Wo-
he (1996:127f); Janisch (1993:57f); Ulrich (1978:102); Andra (1975:129ff); Heinen (1971:94ff);
Schmidt-Sudhoff (1967:119f)



Das Zielsystem der Unternehmung 17

2. Zielneutralitat oder -indifferenz
Die Malkinahmen zur Erreichung eines Ziels haben keine Auswirkungen auf die
Erreichung eines anderen Ziels. (Beispiel: Die Verbesserung des Kantinen-
essens hat keinen Einfluld auf die Senkung der Betriebsstoffkosten im Produkii-
onsbereich.)

3.  Zielkonkurrenz oder -konflikt®’
Die Erfullung eines Ziels beeintrachtigt die Erflllung eines anderen Ziels oder
schlie3t die Erreichung dieses anderen Ziels sogar aus. (Beispiel: Eine Intensi-
vierung des Kundendienstes bei gleichzeitiger Kostenminimierung fuhrt zu einer
Zielkonkurrenz.)

4. Zielantinomie
Die Realisierung von Ziel 1 schlief3t die Realisierung von Ziel 2 aus und umge-
kehrt. Die Zielantinomie stellt die Extremauspragung der Zielkonkurrenz dar.
(Beispiel: Eine Produktivitatssteigerung durch Rationalisierungsmalinahmen
schliel3t den Erhalt samtlicher Arbeitsplatze aus.)

In der Unternehmenspraxis sind insbesondere die Beziehungen der Zielkomple-
mentaritdt und der Zielkonkurrenz relevant, da eine absolute Zielneutralitdt bzw.
Zielindifferenz in einem interdependenten Beziehungsgeflecht nur selten vorkommen
und dann eine vernachlassigbare GroRe darstellen.®?

Bei antinomen Zielen, die sich diametral verhalten und gegenseitig vollig negieren,
wird die systemische Integrationstoleranz tberschritten. Ein auf Stabilitat ausgerich-
tetes Zielsystem kann zwei sich widersprechende Zielsetzungen nicht gleichzeitig
anerkennen bzw. verfolgen. Meffert geht davon aus, dal® bei vorliegender Zielanti-
nomie ein Denkfehler des Managements anzunehmen ist.®® Da allerdings die Zielbe-
ziehungen stark vom betrachteten Entscheidungsfeld abhangig sind, existiert eine
Variationsbreite bei der Definition der Beziehungsqualitat(en) eines Ziels, so daf all-
gemeingultige Aussagen nur schwer zu treffen sind. Allerdings kommen Falle totaler
Konkurrenz bzw. Antinomie nur selten vor.*

1.1.2. Die Zielhierarchie
Die hierarchische Ordnung strukturiert das Zielsystem vertikal nach den Relevanz-

kriterien Prioritat (Praferenz) bzw. Rang. Denn ,damit [...] der Unternehmer zielkon-
forme Mittelentscheidungen treffen kann, bedarf es einer Dringlichkeits-Rangfolge

" In der Literatur werden Individualkonflikte (Spannungen zwischen Organisationszielen und priva-

ten Zwecken), hierarchisch bedingte Zielkonflikte (unzureichende Operationalisierung der Ziele als
Handlungsbasis auf nachgeordneten Hierarchieebenen) und innerorganisatorische Konflikte (Er-
schwerung der Oberzielerreichung aufgrund divergenter Abteilungs- bzw. Unterziele) unterschie-
den; vgl. Wohe (1996:129)

62 ygl. Ehrmann (1997:102)

8 ygl. Meffert (1998:76)

& ygl. Janisch (1993:58)
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seiner Ziele*®. Insbesondere beim Vorhandensein von konfliktiren Zielbeziehungen
muld eine Gewichtung der Ziele vorgenommen werden, um eine Entscheidungs-
sicherheit fur nachgeordnete Leitungsinstanzen zu schaffen. Die Widerspruchsfrei-
heit und die Koharenz des Zielsystems bilden die Basis fur die einheitliche Steuerung
von Entscheidungsprozessen und flr ein hierarchietbergreifend gleichgerichtetes
Handeln der Funktionstrager im Sinne der Unternehmung.

Die Prioritat (Praferenz) als Ordnungskriterium innerhalb eines Zielsystems drickt
die Wichtigkeit eines Zieles in Relation zu anderen Zielen aus und stellt den Grad-
messer der Bedeutung und relativen Dringlichkeit eines Ziels dar. ,Leisten gleichran-
gige Ziele unterschiedliche Beitrage zur Erflllung eines héherrangigen Zieles, so be-
sitzen jene Ziele mit den hoheren Beitragen eine hohere Praferenz als diejenigen mit
den niedrigeren Beitrégen.“66 Ziele mit hoherer Prioritat werden als Hauptziele (Pri-
maérziele) klassifiziert, niedriger eingestuften Ziele sind Nebenziele (Sekundérziele).®’

Diese Einteilung in Praferenzkategorien wird in hohem Malde von entscheidungstra-
gerbedingten Faktoren®, d.h. subjektiven Einstellungen und individuellen Pradisposi-
tionen des Entscheidungstragers, beeinflullt und ist daher reversibel. Die Priorisie-
rung der Ziele qilt lediglich flr bestimmte Perioden oder Situationen und sollte regel-
maRig auf Adaquanz Uberpriift und gegebenenfalls korrigiert werden.®

Der Rang eines Ziels bringt in einem Zielsystem dessen hierarchischen Stellenwert
zum Ausdruck. In der Regel werden Ober- und Unterziele (Subziele) unterschieden.
Zwischen diesen Zielarten besteht eine Mittel-Zweck-Beziehung, die das verbinden-
de Ordnungsmerkmal darstellt”® und in der sich die Komplementaritatsrelation zweier
Ziele manifestiert. Daneben kdénnen auch Zwischenziele definiert werden, die eine
hoher aggregierte Form der Zielart Unterziel darstellen und ebenfalls als Mittel zur
Realisierung des Oberziels dienen.”' Die Erfilllung der Unterziele ist permanent auf
die teleologische Erreichung des Oberziels fokussiert. Unterziele haben im Hinblick
auf Ubergeordnete Zielsetzungen Mittelcharakter.

Die Unterscheidung von Mittel und Zweck zeigt die Doppelfunktion eines Ziels im
Rahmen des hierarchischen Zielsystems. ,[U]ntergeordnete Ziele sind Mittel zur Er-
reichung der nachsthdheren Ziele; sie selbst stellen aber fur untergeordnete Ziele
wiederum den Zweck oder das (ibergeordnete Ziel dar.*"?

% schmidt-Sudhoff (1967:131)

% Welge / Al-Laham (1999:116)

" vgl. Ehrmann (1997:104); Janisch (1999:59); Andri (1975:44ff); Heinen (1971:107); vgl. zudem
Schierenbeck (1998:57ff) und vor allem Bidlingmaier (1964:75ff), der die Unternehmensziele im
Hinblick auf menschliche Primarziele einordnet und damit metadkonomische Ziele (bzw. Mittel) in
die Zieldiskussion einflhrt.

% ygl. Nieschlag / Dichtl / Horschgen (1991:830); Janisch (1993:59)

% vgl. Enrmann (1997:104)

" vgl. Welge / Al-Laham (1999:116); Andri (1975:56f); Heinen (1971:104)

" vgl. Wohe (1996:126)

> Welge / Al-Laham (1999:116)
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Das Oberziel bezeichnet in allgemeiner Form die strategische Zielsetzung der Ge-
samtunternehmung auf der héchsten Rangebene. Charakteristisch fur das Oberziel —
zumindest wenn es als die ranghdchste Stufe des Zielsystems begriffen wird — ist,
dald es nicht mehr als Mittel zur Erreichung eines aul3erhalb seiner selbst liegenden
Ziels fungiert, sondern die Spitze einer durch die Mittel-Zweck-Beziehung determi-
nierten Zielpyramide” bildet.” Dieser selbstreferenzielle Finalzweck betriebswirt-
schaftlichen Handelns wird als primares Unternehmensziel bezeichnet.”

In der Regel ist das Oberziel nicht operational”®
Steuerungsgrofde fur die Zielerreichung einsetzbar. Die Operationalitat einer Zielvor-
gabe wird durch die prazise Formulierung der Parameter Zielinhalt, Zielausmalf,
Zeitbezug, Zustandigkeit und geographischer Bezug bestimmt.”” Mit dieser Operatio-

nalisierung der Ziele wird weitestmdglich sichergestellt, dal’

formuliert und damit nur bedingt als

1. die Ziele fur die betroffenen Bereiche / Funktionen konkret und verstandlich sind

2. die betroffenen Funktionstrager ihr Verhalten entsprechend der anvisierten
Ziele ausrichten kénnen

3. die Grundvoraussetzungen flur eine Kontrolle und Messung der Zielerreichung
vorhanden sind.”®

Insbesondere im Falle einer Aufgaben- und Entscheidungsdelegation an subordi-
nierte Mitarbeiter ist es erforderlich, aus dem gegebenen Oberziel bezlglich der ein-
zelnen Funktions- und Geschaftsbereiche Unterziele abzuleiten, die einen hdheren
Konkretisierungsgrad aufweisen und hinreichend prazise formuliert sind, um als Ent-
scheidungs- und Handlungsgrundlage auf nachgeordneten Hierarchieebenen dienen
zu kénnen.” Neben der Koordination dezentraler Entscheidungen in einer arbeitstei-
lig organisierten Mehrpersonenunternehmung® besteht die Intention der Aufgliede-
rung von Ober- bzw. Globalzielen in Unter- bzw. Detailziele u.a. auch darin, die ziel-
beeinflussenden Faktoren zu trennen, um so leichter meRbare und in der Folge ein-
facher steuerbare Komponenten zu erhalten.?’ Auf diese Weise entsteht durch die
hierarchische Strukturierung des Zielsystems auch ein praktikables Flhrungsinstru-

" vgl. Meffert (1998:67)

™ vgl. Siersleben (1999:48)

> vgl. Taubert (1998:22)

® In der Entscheidungstheorie ist ein Ziel dann operational, wenn es in eindeutig verstandlichen
GroRen ausgedriickt werden kann und die Zielerfillung ex post eindeutig und vollstandig feststell-
bar ist; vgl. Andra (1975:103); Heinen (1971:115).

7 vgl. Welge / Al-Laham (1999:115), Schierenbeck (1998:77)

8 vgl. Janisch (1993: 31). Heymann (1981:285) betont die Notwendigkeit der eindeutigen Formulie-
rung auch bei nicht quantifizierbaren Zielen, um eine systematische Aufbereitung im Rahmen ei-
nes Accountings zu erméglichen.

" vgl. Wéhe (1996:126); Nieschlag / Dichtl / Hérschgen (1991:830); Schierenbeck (1998:78)

8 vgl. Andri (1975:90)

8 vgl. Link (1991:128)
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ment, das der Unternehmensleitung die Planung, Steuerung und Kontrolle der Lei-
stungserbringung in der Unternehmung auf allen Ebenen® erleichtert.

Meffert unterscheidet insbesondere aus marketingtheoretischer Perspektive Uberge-
ordnete Ziele und Handlungsziele. Erstere beschreiben den Unternehmenszweck
(,business mission“), die Unternehmensidentitdt und die daraus resultierenden Un-
ternehmensleitlinien und sind als langfristige, werttransportierende Strategievorga-
ben zu verstehen. In ihnen kommen die konzeptionellen Uberlegungen der Verant-
wortungs- und Entscheidungstrager zum Ausdruck, die die Kommunikations- und
Handlungsmuster der Unternehmung festschreiben und damit die Systemstruktur als
pragende EinfluRgréfle fur die Interaktion mit der Umwelt determinieren. Die Hand-
lungsziele dagegen stellen auf einer operativen Ebene konkrete Orientierungs- und
RichtgroRen fiir das unternehmerische Handeln dar.®® Allerdings ordnet Meffert in
seiner stark inhaltlich ausgerichteten Definition die Oberziele der Unternehmung
(,goals®) als Handlungsziele und nicht als Ubergeordnete Ziele ein. Dieser Ansicht
soll jedoch nicht gefolgt werden, da sie der bisherigen Argumentation widerspricht. In
der vorliegenden Arbeit soll vielmehr ein stark schematisiertes Strukturmodell der
Zielhierarchie als Grundlage fur das weitere Verstandnis dienen (Abb.1=).

Der pyramidale Aufbau des Zielsystems deutet an, dal3 es mit abnehmender Rang-
hohe zu einer Ausdifferenzierung der Ziele kommt, die gleichzeitig eine quantitative
Zunahme der Zielsetzungen bewirkt. Generell ermdglicht eine stringente Ableitung
betrieblicher Unterziele aus den Oberzielen der Unternehmung eine Dezentralisie-
rung der Entscheidungsprozesse, da sich die Entscheidungsfindung des Einzelnen
nicht an einem abstrakten Oberziel orientieren muf3, sondern untergeordnete, opera-
tionalisierte Zielsetzungen herangezogen werden kénnen. Die auf die Mittel-Zweck-
Relation zurlckzufiihrende Koharenz des Zielsystems stellt somit die Grundlage ei-
ner zielorientierten Unternehmensfiihrung dar.®*

82 vgl. Link (1991:128), der eine funktionale Differenzierung der nachgeordneten Ebenen vornimmt

und Bereichsziele (Beschaffung, Produktion, Finanzen, Marketing, etc.), Produktgruppenziele und
Instrumentalziele (Marketing-Mix) unterscheidet. Meffert (1998:73) setzt anstelle der Produktgrup-
penziele allgemeiner den Terminus Zwischenziele, der fir die einzelnen Strategischen Geschafts-
einheiten Geltung hat.

8 vgl. Taubert (1998:21f); Meffert (1998:69f)

8 Grundsatzlich kénnen auf dem Mittel-Zweck-Schema basierende Zielsysteme deduktiv-orientiert
oder induktiv-orientiert aufgebaut sein; vgl. Heinen (1971:128ff). Das deduktiv-orientierte Zielsy-
stem ist theoretisch fundiert und beruht auf rein definitionslogischen Beziehungen, bei denen sich
per definitionem aus den lbergeordneten die untergeordneten Ziele ergeben, so ist z.B. die Kapi-
talrentabilitdt (Oberziel) das Produkt aus Umsatzrentabilitdt und Kapitalumschlag (Unterziele). In
erweiterter Form werden auch Mittel-Zweck-Vermutungen in das System integriert, um u.a. auch
die sog. ,weichen Faktoren® in der Unternehmensfuhrung starker zu bertcksichtigen, wie z.B. die
Beziehung zwischen Gewinn und sozialen Bestrebungen. Dagegen basiert das induktiv-orientierte
Zielsystem verstarkt auf empirischen Untersuchungen zur Mittel-Zweck-Beziehung; vgl. Welge /
Al-Laham (1999:116); Meffert (1998:71f.). Insbesondere das PIMS-Projekt (Profit Impact of Mar-
ket Strategies) — eine branchenubergreifende empirische Studie zur Ermittlung des Einflusses be-
stimmter Faktoren auf den Unternehmenserfolg — hat in diesem Zusammenhang breite Beachtung
gefunden. Als SchllsselgréRen fir die Erreichung der vorgegebenen Oberziele Rentabilitat (ROI)
und Cash Flow wurden die als Unterziele zu klassifizierenden Variablen Marktanteil, Produktivitat,
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Abbildung 1: Hierarchie des Zielsystems einer Unternehmung
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Quelle: modifiziert nach Taubert (1998:22)
1.1.3. Zielinhalte

Die Inhalte eines Zielsystems stellen die originaren strategischen Ziele einer Unter-
nehmung dar und definieren auf der Sachebene, was betriebswirtschaftlich intendiert
ist und umgesetzt werden soll.® Die traditionelle Betriebswirtschaftslehre hat sich vor
allem intensiv mit der Problematik auseinandergesetzt, ,[...] welches die oberste Ziel-
setzung der Unternehmung ist, auf deren Erreichung alle Unternehmungsaktivitaten
auszurichten sind“®®. Uber die Herleitung der obersten Zielsetzung und die damit ein-
hergehende Definition der strategischen Relevanz einzelner Zielelemente existieren
ebenso wie Uber die anzuwendenden Erfolgsmalistabe divergierende Auffassungen.

Unzweifelhaft ist jedoch, dal} die oberste Zielsetzung die Orientierungsgrofde fur alle
nachgeordneten Funktionsbereiche darstellt, zu denen auch die Investor Relations
zahlen. Deren Beitrag zum Erfolg der Unternehmung liegt primar in der Unterstit-
zung der Erreichung hochpriorisierter Ziele.

In der vorliegenden Arbeit wird das Existenzsicherungsziel als primares Unterneh-
mensziel definiert.®” Aus systemtheoretischer und betriebswirtschaftlicher Sicht bildet
das Existenzsicherungsziel, d.h. die Sicherung der langfristigen Uberlebensfahigkeit

Produktqualitat und Investmentintensitat identifiziert; vgl. Welge / Al-Laham (1999:147ff); Ehr-
mann (1997:109), Ulrich / Fluri (1995:119).

8 vgl. Welge / Al-Laham (1999:119); Janisch (1993:31)

%  Hammer (1998:32)

8 vgl. Eberhardt (1998:49f) und Macharzina (1995:231), der auf empirische Studien referierend die
Sicherung des Bestands der langfristigen Unternehmensentwicklung als Ubergeordnete Zielset-
zung der Unternehmensfihrung einstuft
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der Unternehmung, die oberste Zielsetzung des strategischen Managements und
verkorpert damit in der Hierarchie des Zielsystems dasjenige Ziel, welches den
hdchsten Abstraktionsgrad in der Formulierung erreicht.® Um die Fungibilitit dieses
vergleichsweise global gehaltenen obersten Ziels zu erhdhen, ist dessen unterneh-
mensspezifische Operationalisierung notwendig.

Auf Basis der relevanten Paradigmen des strategischen Managements®® bietet das
Konzept der Erfolgspotentiale®™ einen geeigneten methodischen Bezugsrahmen fiir
die systematische Operationalisierung der primaren Unternehmensziele. Denn die
strategische Ausrichtung einer Unternehmung schlagt sich allgemein ,[...] in der ex-
pliziten und impliziten Festlegung von Unternehmenszielen, speziell im Hinblick auf
die ErschlieBung und/oder Sicherung der lebenswichtigen Erfolgspotentiale des Un-
ternehmens, sowie in der Festlegung und Durchfihrung darauf gerichteter Aktionen

nieder [...]°".

1.1.3.1. Erfolgspotentiale

Erfolgspotentiale sind zukunftsgerichtete SchllsselgroRen flir den dauerhaften Er-
folg und die nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit einer Unternehmung.? Galweiler ver-
steht unter einem Erfolgspotential ,[...] das gesamte Geflige aller jeweils produkt-
und marktspezifischen erfolgsrelevanten Voraussetzungen, die spatestens dann be-
stehen miissen, wenn es um die Erfolgsrealisierung geht“.*® Trotz anderer Termino-
logie argumentiert Gomez, wenn er von Nutzenpotentialen spricht, nahezu in die
gleiche Richtung. ,Nutzenpotentiale sind in der Umwelt, im Markt oder im Unterneh-
men selbst latent oder effektiv vorhandene Konstellationen, deren ErschlieBung dem
Unternehmen neue Mdglichkeiten erdffne[t].“** Auch Dellmann / Pedell definieren
unter dem Begriff Erfolgspotentiale diejenigen Faktoren, die die strategischen Chan-
cen eines Unternehmens, kinftig Gewinne zu erwirtschaften, determinieren:

,2Unter Erfolgspotentialen versteht man die Gesamtheit der Voraussetzun-
gen, Determinanten und Optionen von Unternehmen, die geeignet er-
scheinen, als langfristige Orientierungs- oder Steuerungsgrof3en (sog. Er-
folgsfaktoren) zu dienen und Erfolge aufgrund von geplanten oder einge-
leiteten strategischen Malinahmen fur einen bestimmten Zeitraum zu ge-
nerieren.*%

% vgl. Welge / Al-Laham (1999:121); Janisch (1993:37); Piimpin (1986:29f) und die jeweils dort
aufgefiihrte Literatur

8 vgl. Bea / Haas (1997:44)

% ygl. zur allgemeinen Charakteristik des Erfolgspotentials Galweiler (1990:26f)

" Néther (1993:8)

%2 ygl. Jenner (1998:145); Ehrmann (1997:108); Wolfrum (1993:103)

% Galweiler (1990:26)

% vgl. Gomez (1993:71). In der vorliegenden Arbeit wird der Begriff Erfolgspotential genutzt, der
allerdings eine starke inhaltlichen Nahe zum Begriff Nutzenpotential aufweist.

% Dellmann / Pedell (1994:63)
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Die Orientierung des unternehmerischen Handelns an Erfolgspotentialen ist grund-
satzlich von der Uberzeugung gepragt, liber einzelne Zwischenschritte (Identifikation,
ErschlieRung / Aufbau, Pflege von Potentialen) entsprechend der unternehmensindi-
viduellen Definition Erfolg® generieren zu kénnen.?’

Aufgrund der erfolgskritischen Bedeutung steht die Realisierung strategischer Er-
folgspotentiale in engem Zusammenhang mit der Sicherung der langfristigen Uberle-
bensfahigkeit einer Unternehmung.®® Die Steuerung von Erfolgspotentialen ist daher
eine Kernaufgabe der strategischen Unternehmensflihrung.

Um kunftige Handlungsoptionen der Unternehmung identifizieren und im Nachgang
bewerten zu kdnnen, ist methodisch eine detaillierte Umwelt- und Ressourcenanaly-
se zur Validierung interner und externer Rahmenbedingungen erforderlich. Erst nach
der Systematisierung und Bewertung der identifizierten Optionen kann eine Strategie
formuliert und ein potentialadaquates Zielsystem entwickelt bzw. das bestehende
spezifisch angepalt werden. Auch die Ableitung von nachgeordneten Zielen wird von
den Ergebnissen der Potentialanalyse beeinflut, da sowohl die spezifischen aulde-
ren Rahmenbedingungen als auch die unternehmensinternen Fahigkeiten und Res-
sourcen die inhaltliche Zieldefinition auf allen Hierarchieebenen mitprégen.®

Jenner verortet entsprechend der oben skizzierten ,Intern / Extern“-Dichotomie den
Begriff Erfolg bzw. Erfolgspotential vor zwei unterschiedlichen theoretischen Hinter-
griinden.'® Der industriedkonomische Ansatz hebt auf die Branchenattraktivitat bzw.
auf die durchschnittliche Rentabilitat einer Branche als Grund fur den Unterneh-
menserfolg ab (Aul3enorientierung). Dagegen betont der ressourcenorientierte An-
satz verstarkt die Fahigkeiten einer Unternehmung, da unternehmensspezifische Va-
riablen einen erheblichen Anteil an der Varianz des Unternehmenserfolges erklaren
(Innenorientierung).’®’ Beide Ansatze stehen weniger in einer Konkurrenz- als in ei-
ner Komplementaritatsbeziehung: Unternehmerisches Handeln ist dann erfolgver-
sprechend, wenn interne Unternehmensstarken mit marktlichen Chancen im Wett-
bewerbsumfeld korrespondieren.

% vgl. Nather (1993:9), der in allgemeiner Form die traditionellen Kriterien der Erfolgsbeurteilung

anfihrt, wie z.B. die rechnungswesenorientierten Kennzahlensysteme. Gleichzeitig hebt er aber
unter Bezugsnahme auf das Konzept der Erfolgsfaktoren auf die Mdglichkeit ab, Erfolg auch nach
normativ-ethischen Kriterien definieren zu kénnen. Schmidt-Sudhoff (1967:141) definiert Erfolg
vereinfacht als Grad der Zielrealisierung.

7 vgl. Néther (1993:8)

% vgl. Welge / Al-Laham (1999:121); Meffert (1998:1040)

% ygl. allgemein Voigt (1990:58f)

190 ygl. Jenner (1998:145f). Weiterfiinrend zu exogenen und endogenen Erfolgsvoraussetzungen;
vgl. Pimpin (1986:31f)

%" vgl. Jenner (1998:146)
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Welge / Al-Laham unterscheiden daher zwei Typen von Erfolgspotentialen’®%:

Externe Erfolgspotentiale werden in erster Linie durch das Marktpotential be-
stimmt. In der Regel sind darunter marktliche Chancen bzw. Nachfragepotentiale zu
verstehen, die bisher durch das bestehende Angebot nicht ausgeschopft werden.

Interne Erfolgspotentiale sind Kosten- bzw. Leistungspotentiale, die sich z.B. in
uberdurchschnittlichen Marktanteilen, Kosten-, Qualitats-, Image- und Distributions-
vorteilen zeigen. Sie stellen die Ressourcen und Fahigkeiten einer Unternehmung
dar, um auf die sich bietenden Marktchancen zu reagieren und diese zu nutzen. Al-
lerdings stellen sich tatsachliche Erfolgswirkungen erst ein, wenn die Faktorauspra-
gung der internen Kosten- und Leistungspotentiale gunstiger oder besser ist als die
der Konkurrenz. Erst dann tritt aus Kundenperspektive eine Transformation der inter-
nen Erfolgspotentiale der Unternehmung in echte Wettbewerbsvorteile ein.

Strategische Erfolgspotentiale resultieren aus dem Zusammenwirken von internen
und externen Erfolgspotentialen, d.h. aus dem Zusammentreffen eines unterneh-
mensspezifischen Leistungspotentials mit einer Marktchance.'® Daher ist es das
wesentliche Ziel einer Unternehmung, frihzeitig mdglichst lukrative Potentialfelder zu
erschlieBen bzw. aufzubauen, um auch zukunftig die Wettbewerbsfahigkeit zu er-
halten.'%*

In diesem Zusammenhang ist allerdings einschrankend zu erwahnen, dal} die strate-
gischen Erfolgspotentiale zwar auf lange Sicht den Erfolg determinieren, aber diesen
nicht direkt und unmittelbar beeinflussen. Sie sind eher als erfolgsbestimmende Vor-
steuergroRen zu verstehen.'® Galweiler spricht daher von einer Vorsteuerfunktion
der Erfolgspotentiale’®, die als neue Ziel- und SteuerungsgréRen des strategischen
Managements fungieren. In der Managementlehre wird dieser Ansatz als Evolutions-
schub gewertet, da er erstmals — zwar ohne Prazisierung des theoretischen Kon-
zepts — Erfolgsgrofen jenseits der tradierten Bilanztheorie bzw. des perioden- und
leistungsbezogenen Rechnungswesens postuliert.'”” Auch Macharzina kritisiert in
diesem Zusammenhang die klassischen, aber vergangenheitsorientierten Steue-
rungsgroflen (wie z.B. Liquiditat und Ertrag) als unzureichende Entscheidungsunter-
stiitzung fiir das strategische Management.'® Der Erfolg der Unternehmensfiihrung
wird in hohem Male von der Zukunftsgerichtetheit, d.h. der prognostischen Aussa-
gequalitat, der implementierten Steuerungsgroéf’en determiniert. Diesem Anspruch
entsprechen die Erfolgspotentiale, da sie die Mdglichkeit von Erfolgen in der Zukunft
pradisponieren und daher als strukturelle Vorbedingungen bzw. als mdglichkeitsbe-

192 ygl. Welge / Al-Laham (1999:121)

193 vgl. Jenner (1998:147)

104 vgl. Knorren (1998:33f)

195 ygl. Wolfrum (1993:100)

196 ygl. Galweiler (1990:29ff)

197 ygl. Kirsch (1991:17); erganzend Bischoff (1994:42)
1% vgl. Macharzina (1995:231)
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dingend zu verstehen sind.'® Gleichzeitig lassen sie jedoch lediglich Aussagen zur
relativen Wahrscheinlichkeit der Erfolgsrealisierung zu."'® Erfolgspotentiale sind den
am Rechnungswesen orientierten Kategorien zeitlich vorgelagert und stellen organi-
sierte und systematische VorsteuergroRen''! eines unternehmensindividuell zu defi-
nierenden Erfolgs dar.'"

,[Das Erfolgspotential] soll Aufschllsse lber zukiinftige Erfolgs- und Liqui-
ditdtsaussichten des Unternehmens geben. Die Anwendung des Erfolgs-
potentials als strategische SteuerungsgroRe fult auf der Uberlegung, daR
hohe Gegenwartsgewinne, die vielfach als Erfolgsindikatoren herangezo-
gen werden, nicht unbedingt auf ausgepragte Leistungsreserven eines
Unternehmens hinweisen mussen. Die Verbesserung des kurzfristigen Pe-
riodenerfolgs kann namlich auch uUber materielle und immaterielle Sub-
stanzschmalerung im Unternehmen erreicht werden [Hervorhebungen im
Original; C.Z.].“""

Insbesondere im Hinblick auf die strategische Kommunikation mit dem Kapital-
markt'™* und dessen Interesse an der Zukunftsentwicklung eines Unternehmens bil-
den die strategischen Erfolgspotentiale als Schllsselvariablen eine relevante Infor-
mationsquelle fur Analysten und Wirtschaftsjournalisten zur Einschatzung der kunfti-
gen wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit einer Unternehmung. Die Integration von Er-
folgspotentialen in eine kapitalmarktgerichtete Berichterstattung erweitert das Ver-
standnis fir die strategische Zukunftsplanung der Unternehmung und verringert bei
der Unternehmensbewertung die haufig einseitige Abhangigkeit der Investoren bzw.
Finanzintermediare von jahresabschluBorientierten Kennzahlen, deren Aussagekraft

u.a. aufgrund eines erheblichen ergebnispolitischen Spielraums reduziert ist."'

199 ygl. Kirsch (1991:17)

"% vgl. Wolfrum (1993:71)

" vgl. Galweiler (1990:23f)

"2 vgl. Wolfrum (1993:68)

"% Macharzina (1995:231f)

"4 Der Kapitalmarkt als theoretischer Begriff bezeichnet die Gesamtheit von Angebot und Nachfrage
und die Art ihrer Abstimmung. Davon ist der empirische Begriff zu unterscheiden, der den organi-
sierten Kapitalmarkt, speziell fiir langfristige Kapitaliiberlassungen bezeichnet und von dem die
Borse ein wichtiger Teil ist; vgl. Schmidt / Terberger (1996:54).

In diesem Zusammenhang sind u.a. die Ansatz- und Bewertungswahlrechte bei der Erstellung der
Bilanz bzw. der Gewinn- und Verlustrechnung zu nennen, die in der Bundesrepublik gelten; vgl.
Welge / Al-Laham (1999:130).

115
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1.1.3.2. Erfolgsfaktoren

Insbesondere die Mittelbarkeit des Erfolgspotentialkonzepts (Vorsteuerfunktion) er-
schwert dessen Einsatz als pragmatisches Planungs- und Fuhrungsinstrument. Das
strategische Management schafft Voraussetzungen fur den Unternehmenserfolg,
indem durch Bezugnahme auf strategische Erfolgspotentiale vergleichsweise globale
Richtungsvorgaben gemacht werden. Diesen fur das operative Management zu ge-
ringen Konkretisierungsgrad der Handlungsvorgaben soll das Konzept der Erfolgs-
faktoren erhdéhen und somit die strategischen Erfolgspotentiale operationalisieren
und steuerbar machen. Erfolgspotentiale stellen demzufolge tendenziell komplexe
Wirkungsgefuge dar, wahrend es sich bei Erfolgsfaktoren eher um isolierte und klar
abgrenzbare EinfluRgroRen handelt.''®

Welge / Al-Laham definieren daher strategische Erfolgsfaktoren in Abgrenzung zu
den mittelbar wirkenden Erfolgspotentialen als ,[...] alle Faktoren, von denen ange-
nommen wird, dal® sie den unternehmungsbezogenen Erfolg oder Milerfolg direkt
[Hervorhebung im Original; C.Z.] beeinflussen [...]* '"".

Wolfrum argumentiert ahnlich, wenn er die Erfolgsfaktoren als allgemeine Einflul3-
grolRen innerhalb und aul3erhalb des Unternehmens beschreibt, die den Erfolg von
Unternehmungen determinieren.’'® Erfolgsfaktoren sind StellgréRen, Uber deren
Veranderung die Unternehmensfuhrung auf den Aufbau und die Nutzung von Er-
folgspotentialen einen wesentlichen Einflull ausiben kann (siehe zur Systematik
Abb.2=).1?

Eine enge inhaltliche Verwandtschaft besteht zwischen Erfolgsfaktoren und dem
Konzept der strategischen Erfolgspositionen (SEP), das von PUmpin entwickelt wur-
de. ,Bei einer SEP handelt es sich um eine in einer Unternehmung durch den Aufbau
von wichtigen und dominierenden Fahigkeiten bewul3t geschaffene Voraussetzung,
die es dieser Unternehmung erlaubt, Konkurrenziberlegenheit und damit langfristig
liberdurchschnittliche Ergebnisse zu erreichen.“'®® Nach Pimpin besteht der Unter-
schied darin, dal® die Definition der Erfolgsfaktoren unabhangig von der spezifischen
Konkurrenz- bzw. Marktsituation geschieht.'?' Dieses Defizit ist durch die Integration
umweltbezogener Erfolgsfaktoren in die Systematik dieser Arbeit allerdings ausgegli-
chen.

1% vgl. Wolfrum (1993:103)

"7 Welge / Al-Laham (1999:124); vgl. erganzend zum Begriff der Erfolgsfaktoren Diller / Liicking
(1993:1230); Nagel / Ley (1994:167)

8 vgl. Wolfrum (1993:102f)

"9 vgl. Klien (1995:20). In der Praxis entziehen sich die haufig qualitativen Mafstabe einer unmittel-
baren Messung und miissen daher erst operationalisiert werden. Dabei tritt das Problem der Indi-
katorenbildung auf. Um eine hohe Genauigkeit der Messung zu erreichen, ist daher der Einsatz
eines moglichst direkten Instrumentariums wiinschenswert.

120 ygl. Ptimpin (1986:34)

21 vgl. Ptimpin (1986:150)
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Abbildung 2: Systematik interner und externer Erfolgsfaktoren und -potentiale
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Quelle: leicht modifiziert nach Breid (1994:37)

Um aus der Vielzahl vorhandener EinfluRgréfRen die kritischen Erfolgsfaktoren (,criti-

cal success factors*) mit den effektivsten Wirkungshebeln zu selektieren und damit

die Komplexitat der Kausalzusammenhange zu reduzieren, schlagt Wilde eine Aus-

wahl anhand des Kriteriums der Wirkungsintensitat vor, das sich aus drei Kompo-

nenten zusammensetzt:'%?

1.  Die Wirkungselastizitat eines EinfluRfaktors gibt an, um wieviele Einheiten sich

die abhangige Zielgrofle andert, wenn sich der betrachtete strategische Ein-
fluldfaktor um eine Einheit andert.

2. Die Variabilitat eines Einfluf¥faktors ist die Bandbreite, in der sich ein Einfluf3-

faktor aufgrund unkontrollierbarer Umweltentwicklungen oder aktiver Beeinflus-

sung bewegen kann.

122 vgl. Wilde (1989:56ff); zudem Peschke (1997:87), der allerdings nicht den Begriff Erfolgsfaktoren
verwendet, sondern denselben Sachverhalt mit EinfluRfaktoren umschreibt. Dieser Terminologie

wird in dieser Arbeit nicht gefolgt.
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3. Die Determiniertheit der Wirkung beschreibt die Wahrscheinlichkeit moglicher
Anderungen der abhangigen ZielgréRe infolge der Variation eines strategischen
Einflul3faktors.

Als funktionale Parameter des strategischen Managements tragen die Erfolgsfakto-
ren in hohem Male zur Gesamtentwicklung der Unternehmung bei. Allerdings kon-
nen in der Regel die externen, umweltbezogenen — anders als die internen, unter-
nehmensbezogenen — Erfolgsfaktoren durch die Unternehmung nur begrenzt beein-
flulkt werden.

Generell sind die Wechselbeziehungen zwischen Erfolgsfaktoren und strategischen
Erfolgspotentialen keineswegs nur linear und eindimensional, sondern vielmehr dy-
namisch und komplex. Die Realisierung von Erfolgspotentialen ist davon abhangig,
inwiefern die dem Potential zugrunde liegenden und erfolgsbedingenden Faktoren
prazise und umfassend in ihrer Ursache-Wirkungs-Dimension zugeordnet werden
konnen. Um die Erfolgsfaktoren als Steuerungsgrofden des strategischen Manage-
ments instrumentalisieren zu konnen, ist folglich eine genaue Kenntnis der Kausal-
strukturen und Wirkungsrelationen situationsspezifisch relevanter Erfolgsfaktoren
erforderlich.

Die Kausalstruktur zeigt die linearen Zusammenhange auf, ohne dal} daraus zwin-
gend eine direkte Erfolgswirksamkeit abgeleitet werden kann. Denn ,[d]ie meisten
Erfolgspotentiale werden durch eine multidimensionale Kausalstruktur von mehreren
Erfolgsfaktoren abgebildet, die durch multiple Kausalitat, Wirkungsinterdependenzen
und Riickkoppelungsbeziehungen gekennzeichnet sind [...]*'?®. Dieser hohe Komple-
xitatsgrad der Wechselbeziehungen erschwert eine klare Prognose'® des direkten
Beitrags eines Erfolgsfaktors zum Erfolg einer Strategie. Daher mussen bei der
Strategieentwicklung und -formulierung vor allem die Wirkungsrelationen derjenigen
Erfolgsfaktoren berlcksichtigt werden, deren angestrebte Veranderung eine Optimie-
rung der Zielerreichung verspricht.

Zu unterscheiden sind nach Welge / Al-Laham folgende Wirkungsdimensionen von

Erfolgsfaktoren:'?°

1. Wirkungsinteraktion
Die Wirkungsinteraktion zeigt, auf welchen Erfolgsfaktoren eine Erfolgspotenti-
aldimension strukturell basiert (Kausalstruktur).

125 welge / Al-Laham (1999:126)

124 vgl. Helling (1994:85), der eine Prognose als Aussage Uber zukiinftige Ereignisse und Situationen
definiert, insbesondere im Hinblick auf die Merkmalsauspragungen bzw. Werte 6konomischer Va-
riablen. Im Fall der im Fortgang der Arbeit thematisierten Unternehmensbewertung bezieht sich
die Prognose auf die Bestimmung erfolgsrelevanter Variablen, die die zukilinftige Erfolgsentwick-
lung des Bewertungsobjektes beeinflussen. Darlber hinaus vgl. grundsatzlich Kleber (1989:44ff);
Bretzke (1975:84ff,116ff)

125 vgl. Welge / Al-Laham (1999:126); ergianzend Peschke (1997:87)
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2.  Wirkungsinterdependenz
Als Wirkungsinterdependenz wird der sich in Abhangigkeit von anderen Er-
folgsfaktoren verandernde Einflu eines Erfolgsfaktors auf das Erfolgspotential
bezeichnet. So beeinflussen strategische Erfolgsfaktoren z.T. ein Erfolgspoten-
tial nicht unmittelbar, sondern haufig nur mittelbar im Rahmen einer Wirkungs-
kette Uber andere Erfolgsfaktoren.

3.  Wirkungsintensitat
Die Wirkungsintensitat eines Erfolgsfaktors referiert auf eine Erkenntnis aus
den PIMS-Studien, wonach nicht alle Erfolgsfaktoren den gleichen Erfolgspo-
tentialbeitrag leisten.

4. Dynamik
Das System der Erfolgsfaktoren ist einem fortlaufenden Wandel bzw. einer Dy-
namik unterworfen. Einerseits flhren beispielsweise neue technologische Ent-
wicklungen zu einer Veranderung der Relevanz einzelner Erfolgsfaktoren. An-
dererseits ist die Zeit eine limitierende StellgrofRe. Ehrmann betont die tempora-
re Bedingtheit der Erfolgsfaktoren und stellt fest, dal® diese ,[...] einer Wandlung
unterworfen sein kdnnen, also heute wirksam werdende Faktoren zu spateren

Zeitpunkten durch andere abgeldst werden kénnen“'?°.

Auch nach dieser Systematisierung der Wirkungsdimensionen von Erfolgsfaktoren
und der damit einhergehenden Prazisierung ihrer Erfolgspotentialbeitrage sind Aus-
sagen uber die Erfolgswahrscheinlichkeit von Strategien nur schwer leistbar und ba-
sieren in der Regel auf Plausibilitdtsannahmen Uber kinftige Entwicklungen und Wir-
kungszusammenhange.'?” Trotz dieser Unscharfe scheint zum gegenwartigen Zeit-
punkt kein anderes Konzept in der Managementtheorie zu existieren, das Informatio-
nen zur Ausrichtung des Unternehmens unter strategischen und zukunftsorientierten
Aspekten systematischer und transparenter abbildet. Daher bietet sich das Erfolgs-
potentialkonzept als theoretischer Bezugsrahmen zumindest aber als strukturelle
Referenz fiir die strategische Kapitalmarktkommunikation'?® besonders an.

In den bisherigen Ausflhrungen sind lediglich abstrakte Voriuberlegung der inhaltli-
chen Zieldefinition thematisiert worden. Im folgenden werden die konkreten Refe-
renzgrof3en des strategischen Managements, d.h. die dem unternehmerischen Han-
deln zugrunde gelegten Erfolgsmalistabe und Zielparameter, naher beleuchtet und
die spezifischen Unterschiede in der Zielbildung dargestellt.

126 Ehrmann (1997:108)
27 ygl. Jenner (1998:148)
'8 Hier ist insbesondere das Strategic Advantage Reporting gemeint; vgl. Kap. 5.2.1.3..
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1.2. Zielmonismus (rationalistische Theorie)

Vor dem Hintergrund der klassischen Volkswirtschaftslehre'® geht die rationalisti-
sche Theorie von der langfristigen Maximierung des Gewinns'* als unternehmeri-
schem Oberziel aus.”™' Mit dem Streben der einzelnen Unternehmung nach maxi-
maler Gewinnerzielung wird gleichzeitig versucht, ein Hochstmall an gesamtwirt-
schaftlicher Wohlfahrt zu erreichen. Ein Unternehmen verkorpert in erster Linie einen
Wirtschaftsbetrieb und verfolgt entsprechend der klassischen betriebswirtschaftlichen
Zieldiskussion primar ékonomische Ziele im Rahmen der kaufmannischen Gewinn-
konzeption, nach der sich der Gewinn als Differenz zwischen Aufwand und Ertrag
innerhalb einer Periode definiert. Ausgangspunkt dieser erwerbswirtschaftlichen
Sichtweise ist das ,Modell des Idealunternehmers®, der als homo oeconomicus ratio-
nale Entscheidungen trifft und als alleinige Zielsetzung die Gewinnmaximierung
(bzw. Verlustminimierung) anstrebt.’®* Als ErfolgsmaRstabe bzw. -kennzahlen einer
rationalistischen Unternehmensfihrung werden klassischerweise periodisierte, ver-
gangenheitsbezogene Parameter des Rechnungswesens herangezogen, die sich in
der Regel am Jahresabschlul® orientieren. In diesem Zusammenhang kommen ab-
solute Grolden (wie z.B. Betriebsergebnis, Jahresabschluly, etc.) bzw. relative Gro-
Ren (wie z.B. Umsatzrentabilitat, Return on Investment (ROI), Eigenkapitalrentabili-
tat, Gewinn pro Aktie (EPS), etc.) zur Anwendung.'®

Obwohl in der Unternehmensrealitat neben der Gewinnmaximierung durchaus alter-
native oberste unternehmerische Zielsetzungen auftreten kénnen'*, werden diese
innerhalb der rationalistische Theorie lediglich als limitierende Nebenbedingungen in
der Maximierungsfunktion akzeptiert und nicht als tatsachliche Zielalternativen.'®

2% Mit der allgemeinen Nutzenmaximierungshypothese bietet die Volkswirtschaftslehre das Funda-

ment flr die Gewinnmaximierungsthese, die innerhalb dieses spezifischen Bezugsrahmens ledig-

lich einen Sonderfall darstellt.

Die Gewinnmaximierung kann unterschiedlich interpretiert werden. Modelltheoretisch, d.h. unter

Annahme eines vollkommenen Marktes, entspricht sie dem Streben nach dem ideal-objektiven

Gewinnmaximum, das den absoluten, héchstmoglich erzielbaren Gewinn beschreibt. Dieser ist in

der Unternehmensrealitat in der Regel allerdings kaum zu realisieren. Daher definiert das real-

objektive Gewinnmaximum einen relativen Hochstgewinn, der unter den gegebenen Rahmenbe-

dingungen, z.B. den Méglichkeiten der Informationsbeschaffung und der Reagibilitat, erreichbar

ist; vgl. Wohe (1996:45f); Bidlingmaier (1964:95).

31 vgl. Welge / Al-Laham (1999:113); Hammer (1998:32f); Wohe (1996:42); Janisch (1993:31f);
Florin (1988:52f.)

132 vgl. Welge / Al-Laham (1999:113); Janisch (1993:31) und ausflhrlich zum Idealunternehmer vgl.

Bidlingmaier (1964:28ff)

vgl. Welge / Al-Laham (1999:128ff), weisen darauf hin, dal® eine einseitige Orientierung des Ma-

nagements an jahresabschluBbezogenen Kennzahlen, z.B. aufgrund erfolgsabhangiger Entloh-

nungssysteme, zu einer individuellen Praferenzen folgenden Ergebnispolitik fiihren kann. In der

Folge besteht die Gefahr, da® u.U. strategische Investitionen in nicht aktivierbare, immaterielle

Vermdgenswerte (wie z.B. F&E, MarketingmalRnahmen, etc.) nicht getatigt werden, um kurzfristig

Ergebnisverbesserungen zu erzielen.

Insbesondere die empirische Zielforschung zeigt, dal’ zunehmend nicht-6konomische Zielsetzun-

gen das unternehmerische Handeln dominieren; vgl. im Uberblick Macharzina (1993:177).

3% vgl. Hammer (1998:33)

130

133

134
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Aufgrund der monodimensionalen Ausrichtung eines rationalistischen Zielsystems
fuhrt Janisch den Begriff des Zielmonismus ein und begrindet dies in zweifacher
Hinsicht. Zum einen wird das Zielsystem betriebswirtschaftlichen Agierens auf die
ausschlieRliche Verfolgung eines einzigen Ziels reduziert. Zum anderen wird allein
der Unternehmer bzw. Eigentimer als interessenwahrnehmendes Regulativ beruck-
sichtigt.”*® Das Konzept der Anspruchsgruppen und damit das gesamte Umsystem
der Unternehmung wird in diesem theoretischen Bezugsrahmen weitestgehend aus-
gespart.

Der lang andauernde Erfolg der rationalistischen Theorie beruht auf der prazisen,
quantitativen Operationalisierbarkeit des Gewinnmaximierungsziels sowie der daraus
resultierenden systematischen Steuerbarkeit des unternehmerischen Handelns. Die
Richtigkeit der ergriffenen Mallnahmen bzw. deren Zielerreichungsgrad schlagen
sich im Gewinn nieder und erlauben eine genaue finanzielle Erfolgsermittlung.’’
Daruber hinaus stellt der Gewinn eine Erfolgsgrof3e mit erheblicher Relevanz fur die
Zukunftssicherung der Unternehmung dar. Von der Hohe des Gewinns hangt die Fa-
higkeit der Unternehmung ab, durch Gewinnthesaurierung, d.h. die Einbehaltung und
Reinvestition von Gewinnanteilen, den kunftigen Kapitalbedarf in sinnvollem Malie
innenfinanzieren zu kénnen bzw. durch eine hohe Ausschittungsquote und die Aus-
zahlung einer hohen Dividende den Erwartungen der Aktionare zu entsprechen und
sich damit den Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle weiterhin zu erhalten. Insgesamt
unterstutzt eine positive Gewinnsituation langfristig das Existenzsicherungsziel einer
Unternehmung.

Trotz der dargelegten Argumente, die die Gewinnmaximierungsthese teilweise plau-
sibilisieren, ist insbesondere die Ausschlielichkeit, mit der die monetaren Gewinn-
ziele innerhalb der Betriebswirtschaftslehre postuliert werden, als realitatsfern zu kri-
tisieren. Nicht-monetare Ziele'® der Unternehmung und ihre Implikationen auf das
Gesamtzielsystem werden in den modellhaften Betrachtungen der rationalistischen
Theorie weitestgehend vernachlassigt. Die Komplexitat einer vom Interessenplura-
lismus gepragten Unternehmenswirklichkeit wird stark reduziert.

136 ygl. Janisch (1993:32)

37 vgl. Janisch (1993:33)

38 7u diesen Zielen gehdren u.a. Streben nach Prestige, nach Unabhangigkeit, nach Verbesserung
der sozialen Stellung, nach wirtschaftlicher Macht, nach Realisierung sozialethischer Vorstellun-
gen; vgl. Woéhe (1996:46). Janisch erweitert die Definition um qualitative Aspekte, wie z.B. das
menschliche Verhalten und machtpolitische Interessen; vgl. Janisch (1993:33).
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1.3. Zielpluralismus (behavioristische Theorie)

Die behavioristische Theorie erweitert die monistische Konzeption und integriert
nicht-6konomische Parameter in das Zielsystem." In diesem Zusammenhang wird
.[...] das statisch eindimensionale Ziel der Gewinnmaximierung [kritisiert] und [...] ei-
ne Erweiterung zu dynamischen, mehrdimensionalen Zielen mit anthropologischen,
soziologischen, politischen und dkonomischen Elementen [verlangt]*'*°. Heymann
argumentiert ahnlich und versteht das Zielsystem der Unternehmung als eine plurali-
stische, multivariable und kollektive Konzeption, die kooperativ angelegt ist."*’

Die Gesamtheit der Ziele (Abb.3=), die in der behavioristischen Theorie koexistieren
und in unterschiedlicher Gewichtung in das Zielsystem einflieRen, lassen sich in 6ko-
nomische (marktliche / erwerbsmafige) und nicht-Okonomische (nicht-marktliche /
soziale / kommunikative) Zielkategorien'*? untergliedern.™?

Abbildung 3: Grundzielsystem der Unternehmung

nicht-6konomische Ziele
(nicht-marktliche/soziale/kommunikative)

okonomische Ziele
(marktliche/erwerbsmaBige)

Marktleistungsziele Sozialziele
- Produktgualltat. gesellschafts- - Umweltschutz
- Produktinnovation - Verbraucherschutz
. bezogene .
- Kundenservice Ziele - Sponsoring (Kultur,
- Sortiment Wissenschaft, Sport)
Leistungs- - etc.
wirtschaftliche
Ziele Marktstellungsziele Belegschaftsziele
- Umsatz - Einkommen
- Marktanteil - soziale Sicherheit
- Marktgeltung - Selbstverwirklichung
- neue Markte mitarbeiter- - Arbeitszufriedenheit
bezogene - etc.
Finanzierungsziele Ziele Managementziele
- Liquiditat - Macht und EinfluB
- Kreditwirdigkeit (Politik / Gesellschaft)
- Selbstfinanzierung - persénliches Prestige
i - Kapitalstruktur - Unabhéngigkeit
Finanz-
wirtschaftliche Imageziele
Ziele Rentabilitétsziele - Bekanntheitsgrad
- Gewinn P - Informationsangebot
- Umsatzrentabilitat komn;m:katlve - Einstellungs- / Ver-
- Gesamtkapitalrentabilitat tele haltenséanderungen
- Eigenkapitalrentabilitat - Positionierung
- etc.

Quelle: modifiziert nach Ulrich / Fluri (1995:98)"*

139 vgl. Heinen (1971:29), der postuliert, dal® die unternehmerischen Aktivitdten in der Praxis von

mannigfaltigen Zielvorstellungen und nicht ausschlieRlich von der Gewinnmaximierungshypothese
beherrscht werden. Florin (1988:53f) argumentiert, dal} zumindest das Konzept der maximalen
Gewinnerzielung unter Bericksichtigung behavioristischer Restriktionen durch das Prinzip einer
beschrankten Gewinnerzielung ersetzt wird und spricht von einem qualifizierten Rationalismus.

% Hammer (1998:33)

T vgl. Heymann (1981:268f)

142 Zielkategorien fassen einzelne Zielelemente zusammen mit der Absicht, Komplexitat zu reduzie-
ren, zu systematisieren und zu klassifizieren; vgl. Heymann (1981:269).

3 vgl. Meffert (1998:71); Taubert (1998:23); Heymann (1981:269); Ulrich (1978:100f); insbesonde-
re jedoch Janisch (1993:39)

%4 vgl. auch Reineke / Pfeffer (2000:95); Meffert (1998:71); Schierenbeck (1998:62); Taubert
(1998:23); Derieth (1995:37); Janisch (1993:40)
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Erwerbsorientierte Ziele werden von der Unternehmung in ihrer materiellen und
wertmaRigen Dimension, nicht-marktliche in ihrer sozialen Dimension angestrebt.'*
Wahrend die 6konomischen Ziele durch eine mengen- und wertmafige Operationali-
sierbarkeit gekennzeichnet sind, lassen sich die nicht-6konomischen Ziele ungleich
schwerer quantitativ operationalisieren und valide messen, da zum Teil subjektive,
d.h. qualitative Beurteilungen methodisch notwendig sind, die allerdings den Erfolgs-
beitrag eines Ziels im Gesamtsystem zumindest finanziell nicht prazisieren kon-
nen.'® Dennoch weist Janisch ausdriicklich darauf hin, daR die Erreichung nicht-
materieller bzw. nicht-6konomischer Ziele ,[...] einen grundlegenden und u.U. aus
kurzfristiger Sicht ausschliel3lichen Beitrag zur Vermeidung und Bewaltigung exi-
stenzbedrohender Gefahren leistet*'*’.

Der behavioristische Ansatz des Zielpluralismus ist aufgrund der sozialen Aspekten
zugeschriebenen Relevanz auf eine nicht-Okonomische Qualifizierung des rationali-
stischen Konzepts der Gewinnmaximierung ausgerichtet. Handlungsleitend fir die
Entscheidungstrager ist demnach nicht mehr die langfristige Maximierung des Ge-
winns allein, sondern aufgrund der vielfaltigen Wechselbeziehungen in einer komple-
xen und dynamischen Umwelt eine maoglichst gro3e Nutzenstiftung fur alle mit der
Unternehmung interagierenden Anspruchsgruppen.'®® Der Nutzenbegriff wird durch
die quantitativen und qualitativen Erwartungen und Zielvorstellungen der Anspruchs-
gruppen gepragt. Je nach Machtpotential und der Bereitschaft dieses Machtpotential
auszuiiben®, flieRen die Ziele der Anspruchsgruppe in den Zielbildungsproze® der
Unternehmung mit unterschiedlicher Gewichtung ein.

Da der zielpluralistische Ansatz im Gegensatz zum klassischen Zielmonismus den
Zielekanon um nicht-monetare, qualitative Ziele erweitert sowie gleichzeitig versucht,
die Interessenlagen aller internen und externen Anspruchsgruppen — und nicht nur
die der Unternehmer / Eigentimer — zu integrieren, steigt die Anzahl der in Entschei-
dungssituationen zu beriicksichtigenden Variablen.” In der Folge nehmen alle Ent-
scheidungsprozesse erheblich an Komplexitat zu, da potentielle Auswirkungen und
Konsequenzen im Hinblick auf ein pluralistisches, u.U. nicht trennscharf priorisierba-
res Zielbundel einzuschatzen sind. Auch die Bewertung der Richtigkeit bzw. des Er-
folgs einer Entscheidung wird komplizierter, da beide Faktoren nicht mehr aus-
schliel3lich am Grad der Erreichung des Gewinnziels festmachbar sind. Dennoch ist
.[--.] sowohl in der real- als auch in der modelltheoretischen Zielforschung unstrittig,

%5 vgl. Heymann (1981:269)

46 ygl. Derieth (1995:37)

"7 Janisch (1993:39)

8 ygl. Janisch (1993:34)

9 ygl. Nather (1993:302f), der umfassend auf die Priorisierung und die Relevanzeinschatzung von
Anspruchsgruppen eingeht

%0 ygl. Hammer (1998:33)
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daly unternehmerische Entscheide und Handlungen von mehr als nur einem Ziel be-
stimmt werden“'",

Okonomische und nicht-6konomische Ziele kommen dabei durchaus nebeneinander
vor, wobei das Verhaltnis beider Zielformen zueinander insbesondere durch exogene
EinflulXfaktoren wie den bestehenden Wettbewerbsdruck bzw. die aktuelle Wirt-
schaftslage der Unternehmung gepragt werden. Nicht-monetare Ziele — wie z.B. der
Bau reprasentativer Geschaftsgebaude, sozial-karitatives Engagement im Rahmen
von Corporate Citizenship-Malinahmen, etc. — treten bei sich verschlechternder Er-
tragslage hinter monetaren Zielsetzungen und einem systematischen Gewinn-
Management zuriick, um existenzbedrohende Gefahren von der Unternehmung ab-
zuwenden.'?

Hammer geht vor diesem Hintergrund davon aus, dal} trotz der pluralistischen Diver-
sifikation der Unternehmensziele das Gewinnmaximierungssupremat bzw. das ,[...]
monetare Erwerbsstreben nach wie vor im Rahmen eines realistischen Zielsystems
eine dominierende Rolle spielt*'*®. Dies muR keineswegs ein Hindernis fur eine star-
kere Beachtung sozialer Ziele sein. Okonomischer Erfolg ist im Gegenteil eine not-
wendige Voraussetzung fur die Befriedigung nicht-marktlicher Anspriche, z.B. die
Gewahrleistung der Arbeitsplatzsicherheit als von den Mitarbeitern einer Unterneh-
mung verfolgtes soziales Ziel.'* Zumindest zur Erreichung des Existenzsicherungs-
ziels, d.h. zur Aufrechterhaltung des laufenden Geschaftsbetriebs, ist es unabding-
bar, einen spezifischen (Mindest-)Gewinn zu erwirtschaften, der die Kosten bzw. den
Aufwand deckt oder zumindest die FortfUhrung der Unternehmung als sinnvoll er-
scheinen laft.

Insgesamt sind 6konomische und nicht-6konomische Ziele in einem logisch und nach
Kausalitatsprinzipien (Mittel-Zweck-Relation) strukturierten Zielsystem zwingend als
komplementare und sich gegenseitig unterstiitzende Faktoren bei der Gesamtzieler-
reichung zu betrachten. Keineswegs werden in der Rangordnung eines unterneh-
mensspezifischen Zielkatalogs per se okonomische Ziele priorisiert. Im Gegenteil
kdnnen nicht-6konomische (Sozial-)Ziele'® durchaus gleich- oder héherrangig ge-
genliber primar erwerbswirtschaftlichen Zielen eingestuft werden.”® Sie werden
dann als originar bezeichnet. Die Nicht-Erfullung originarer nicht-6konomischer (So-

1 Janisch (1993:34); vgl. hierzu auch Kirsch (1981:1)

192 ygl. Hammer (1998:33); Wohe (1996:46)

%% Hammer (1998:34); vgl. Kirsch (1981:1)

™ vgl. auch Schierenbeck (1998:69)

%% vgl. Heymann (1981:276ff), der neben origindren, derivative (in komplementérer Beziehung zu
Okonomischen Oberzielen) und vorgegebene soziale (gesetzlich oder vertraglich verpflichtende)
Ziele unterscheidet.

vgl. Schierenbeck (1998:69), der formuliert, dall sozialen Aspekten aufgrund ihrer zentralen Be-
deutung flr den Wirtschaftsprozel3 der Unternehmung nicht ausschlie3lich ein Mittelcharakter bei
der Erreichung 6konomischer Ziele zukommt, sondern sie partiell und situationsabhangig als
gleichrangig zu betrachten sind.
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zial-)Ziele kann nachteilige Auswirkungen auf den Leistungserstellungsprozel} haben
und den unternehmerischen Erfolg negativ beeinflussen. Beispielsweise kann die
Nicht-Erfullung des Sozialziels ,Umweltschutz®, d.h. die MiRachtung staatlicher Vor-
gaben und Verordnungen in diesem Bereich, im Extremfall zu bestandsgefahrdenden
Sanktionen durch die Anspruchsgruppe ,,Behérden® flhren.

Diese Ausfuhrungen verdeutlichen, dal3 die Gewinnmaximierung bzw. Ertragssiche-
rung als das zentrale Unternehmensziel des klassischen Zielmonismus durch ein
neues Verstandnis der Unternehmung als pluralistisch legitimierter Wertschépfungs-
institution mit sozio-Bkonomischer Funktion erweitert worden ist."®” Auch die empiri-
sche Zielforschung bestatigt grundsatzlich diese Entwicklungstendenzen zu starker
anspruchsgruppenorientierten und strategischen Zielen sowie die abnehmende Be-
deutung ertragswirtschaftlicher ZielgréRen wie Gewinn und Rendite (Abb.4=>)."%8

Allerdings ist die Prioritatensetzung innerhalb eines multidimensionalen und plurali-
stischen Zielsystems nicht statisch, sondern in Abhangigkeit sich verandernder en-
dogener und exogener Rahmenbedingungen (z.B. Konjunkturschwankungen, Wech-
sel von Funktions- und Entscheidungstragern, etc.) flexibel. Daher hat — nach einer
Ubernahmewelle im Verlauf der 80er Jahre in den USA — eine Neuausrichtung des
Zielsystems in Form einer Refokussierung auf die finanziellen Interessen der Kapi-
taleigner stattgefunden'®.

Abbildung 4: Unternehmensziele der Industrie

Topfer pz/Porster! Raffée/Forster/ Rafféel/Fritz
(1985) (1985) Krupp (1987) (1992)
1. Sicherung der Wett- 1. Sicherung Unter- 1. Wettbewerbsfahig- 1. Kundenzufrieden-
bewerbsfahigkeit nehmensbestand keit heit
2. Qualitat des Ange- 2. Sicherung Unter-
2. Angemessener Ge- 2. Qualitat des Ange- bots nehmensbestand
winn bots 3. Sicherung Unter- 3. Wettbewerbs-
nehmensbestand fahigkeit
3. Verbesserung der 3. Gewinn 4. qualitatives Wachs- 4. Qualitat Angebot
Marktposition tum 5. Langfristige Ge-
4. Deckungsbeitrag 5. Ansehen in der winnerzielung
4. Be_nutzerfreundlich- . OffentlichkeiF 6. Gewinnerzielung
keit der Produkte 5. sozrltale Verant- t73 (D;eck_ungsbeltrag insgesamt
wortung . Gewinn
5. Erhaltung der Markt- 8. soziale Verant- £ K.DSten-
position 6. Unternehmens- wortung elnsparunge.n L
wachstum 9. Umweltschutz 8. Gesundes Liquidi-
6. Erhaltung der 10. Verbraucherver- tatspolster
Arbeitsplatze 7. Verbraucherver- sorgung mit um- 9. Kundenloyalitat
sorgung weltfreundlichen 10. Kapazitatsaus-
7. Umweltfreundlich- Produkten lastung
keit der Produkte 8. Marktanteil 11. Unabhangigkeit 11. Rentabilitat des
12. Umsatz Gesamtl_(ap'itals
9. Macht und EinfluB 13. Marktanteil 12. Produktivitats-
auf dem Markt 14. quantitatives 13. ,s:iﬁlagrz:“gea nab-
Wachstum héngigkeit
10. Umweltschutz 15. Macht und EinfluB 14. Mitarbeiterzufrie-
auf dem Markt denheit
15. Umsatz
16. Erhalt / Schaffung
von Arbeitsplatzen

Quelle: Macharzina (1995:192)

37" vgl. Ulrich / Fluri (1995:60)

%8 vgl. Welge / Al Laham (1999:115); und ausfiihrlich Macharzina (1995:189ff)
%% vgl. Welge / Al Laham (1999:132)
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Damit wurde eine Renaissance der monistischen Zielkonzeption eingeleitet. Das so-
zio-Okonomisch erweiterte Zielspektrum wurde erneut auf die erwerbswirtschaftliche
Dimension konzentriert. Allerdings wurde dabei die klassische Maxime des langfristi-
gen Gewinnstrebens durch ein wertorientiertes und starker strategisch orientiertes
Konzept ersetzt. Die Maximierung des Aktionarsnutzens durch die Schaffung von
Shareholder Value und damit die primare Ausrichtung des unternehmerischen Han-
delns an den Zielen einer spezifischen Anspruchsgruppe fuhrte zur Etablierung eines
neo-monistischen Zielsystems.'®

1.4. Neo-monistische Zielkonzeption (Shareholder Value als primares Un-

ternehmungsziel)

Grundsatzlich bezeichnet der Shareholder Value-Ansatz'®' ein betriebswirtschaftli-

ches Konzept, anhand dessen die Unternehmensflihrung konsequent auf die finan-
ziellen Interessen der Anteilseigner ausgerichtet wird. Der Eigenkapitalgeber und
dessen Erwartungen nehmen im unternehmerischen Zielsystem eine priorisierte
Stellung ein. Daraus ergibt sich als elementares Oberziel, das richtungsweisend fur
das operative Agieren der Unternehmensflihrung einer Aktiengesellschaft ist, die
langfristige Maximierung des Eigentiimervermdgens. '

Kapitalgeber erachten eine Aktiengesellschaft regelmallig dann als erfolgreich, wenn
diese das Eigentiimervermdgen im Rahmen der Erwartungen steigert.’®® In der Re-
gel streben die Aktionare dabei nach einer langfristigen Steigerung des Gesamter-
trags ihres Investments. Diese investorenseitig geforderte Vermogenssteigerung, der
sogenannte ,Total Return“'®, setzt sich aus Dividenden, Kursgewinnen und sonsti-
gen Zahlungen (Bezugsrechten, Gratisaktien, Naturaldividenden) zusammen.'®®

Da bei einer wachsenden Anzahl von Unternehmungen die Maximierung des Share-
holder Value'®® als Formalzielsetzung bzw. als operationale Prazisierung des strate-
gischen Erfolgsbegriffs das Zielsystem dominiert,’®” soll auch in dieser Arbeit die
Schaffung von Shareholder Value als wichtigstes Oberziel des strategischen Mana-

190 ygl. Janisch (1993:61)

" Zu den wesentlichen Wegbereitern der wertorientierten Unternehmensfiihrung (Shareholder Va-
lue-Ansatz) gehoéren Rappaport (1994); Copeland / Koller / Murrin (1998); fir den deutschen
Sprachraum Biihner (1990); Bischoff (1994). Einen guten Uberblick tber die relevante Literatur
bietet die Sammelrezession von Hachmeister (1997:823ff).

192 ygl. Jansch (1999:129); Guatri (1994:27)

163 ygl. Taubert (1998:25)

104 vgl. Friedlaender / Stabernack (1998:31). Die Boston Consulting Group berechnet eine ahnliche

Kennzahl, den Total Shareholder Return, wie folgt: Kurssteigerung + Dividende / Aktienkurs zum

Beginn des Betrachtungszeitraums; vgl. Stelter et al. (2000:7).

vgl. Drill (1995:25). Aus finanztheoretischer Sicht entspricht der Kurswert eines Anteilsscheins

dem Gegenwartswert des erwarteten, zuklnftigen Einkommens, das sich aus den in der Haltepe-

riode erzielten Dividenden und den Erldsen aus dem Verkauf der Aktien am Ende der Halteperi-

ode zusammensetzt; vgl. Peschke (1997:40).

Shareholder Value wird allgemein als der Marktwert des in der Regel in Aktien verkorperten Ei-

gentimervermdégens definiert; vgl. Welge / Al-Laham (1999:133); Peschke (1997:39); Siichting

(1989:279).
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gements angenommen werden.'®® Die Forderung nach einem langfristigen Zuwachs
des Eigentimervermogens stellt die erste Operationalisierungsstufe des primaren
Unternehmensziels, des abstrakten Existenzsicherungsziels, dar.

Grund fur das Erstarken dieser neo-monistischen Tendenzen in der Unternehmens-
fuhrung ist u.a. der Wettbewerb um den Anleger, der sich — auch aufgrund der ver-
starkten Globalisierung der Finanzmarkte'® — einer Vielzahl alternativer Anlagemég-
lichkeiten gegenubersieht und daher seine Investitionsentscheidung zunehmend se-
lektiv fallen kann. Es ist daher fur die einzelne Unternehmung unter kompetitiven
Aspekten sinnvoll, die Steigerung des Aktionarsnutzens als unternehmerisches
Oberziel zu verfolgen, um diese fir den Anleger attraktive Prioritdtensetzung in der
Finanzmarktkommunikation nutzen zu kénnen und sich auf diese Weise als Kapital-
anlage mit hohem Renditepotential zu positionieren.

Aufgrund der Annahme, dal} ein Investor bei gleichem Risikoniveau diejenige Anla-
gealternative praferiert,'’® die eine maximale 6konomische Rendite erwarten 4Rt
stellt eine am Total Return orientierte Unternehmenspolitik prinzipiell einen kompara-
tiven Wettbewerbsvorteil am Finanzmarkt dar — zumindest gegenuber Unternehmun-
gen, die ihre Unternehmenspolitik nicht am Shareholder Value ausrichten. Denn die
Implementierung und Umsetzung eines Shareholder Value-Konzepts in einer Unter-
nehmung erhoht die Wahrscheinlichkeit, da® der Aktionar fur die Bereitstellung des
Kapitals und die damit verbundene Ubernahme des eigentlichen unternehmerischen
Risikos eine angemessene und den gegebenen Rahmenbedingungen entsprechend
maximale Rendite erhalt."”"

Durch die Fokussierung der unternehmenspolitischen Zielsetzungen auf die konse-
quente Erflllung aktionarsspezifischer Forderungen, d.h. die kontinuierliche Erho-
hung des Aktionarsnutzens, wird das Vertrauen aller involvierten Kapitalgeber (Ei-
gen- und Fremdkapitalgeber) in die Ertrags-, Investitions- und Schuldentilgungsfa-
higkeit der Unternehmung gestarkt.'? Sofern also die Unternehmung ihre Fahigkeit
unter Beweis stellt, aus dem laufenden Geschaft durch Shareholder Value-
Management ausreichende Geldmittel erwirtschaften zu konnen, werden ihr auch
knftig externe und interne Finanzierungsquellen zur Verfigung stehen, um erforder-
liche und 6konomisch sinnvolle Investitionen tatigen zu kénnen.

%7 vgl. Welge / Al-Laham (1999:143)

%8 |nsbesondere in der anglo-amerikanischen Literatur wird seit den 80er Jahren diese Meinung ver-
treten; vgl. Peschke (1997:39).

169 ygl. Miiller (1998b:149f)

70 ygl. Jansch (1999:128); Taubert (1998:26)

' vgl. Jansch (1999:129)

72 ygl. Janisch (1993:62)
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1.4.1. Shareholder Value als Instrument der Unternehmensfihrung

Grundlegendes Ziel des Shareholder Value-Ansatzes ist die finanzielle Nutzenmaxi-
mierung flr den Aktionar durch die Auszahlung von Dividenden in angemessener
Hoéhe und die grolitmdgliche Steigerung des im Aktienkurs reprasentierten Markt-
wertes des Unternehmens. Der durch die Parameter Dividende und Kursgewinn cha-
rakterisierte Aktionarsnutzen ist positiv mit der Steigerung des Unternehmenswertes
(Wert des Fremdkapitals + Shareholder Value)'” korreliert."™

Dabei ist es fur den Investor von elementarer Wichtigkeit, dal® realisierte Steigerun-
gen des Unternehmenswertes sich auch tatsachlich in den Aktienkursen nieder-
schlagen. Fur die Unternehmensfuhrung — aber vor allem auch fur die Investor Rela-
tions-Verantwortlichen — gilt es, dem Kapitalmarkt mit allen zur Verfigung stehenden
kommunikativen Instrumenten die Wertsteigerung unmittelbar und zeitnah plausibel
zu machen und somit den Aktienkurs nach Mdglichkeit in die intendierte Richtung zu
beeinflussen. Denn die alleinige Veranderung des intrinsischen Unternehmenswertes
ohne die Entsprechung am Kapitalmarkt ist fur den Aktionar von nachrangiger Be-
deutung, da sie zum einen wertmallig — insbesondere fir den nicht-professionellen
Anleger — nur schwer zu quantifizieren ist und zum anderen zumindest kurzfristig le-
diglich eine virtuelle und keine reale Anderung der Vermdgenssituation verursacht.'”

Das von Rappaport entwickelte Shareholder Value-Konzept stellt die langfristige
Steigerung des Marktwertes der Unternehmung in den Mittelpunkt, wobei sich der
Unternehmenswert als Orientierungsrahmen der Unternehmensfuhrung sowohl als
Zielgrole des strategischen Managements eignet als auch als adaquates Mittel zur
Bewertung strategischer Entscheidungen mit langfristigen Implikationen.'”

Zur Maximierung des Unternehmenswertes stehen dem Management eine Reihe von
Instrumenten bzw. Methoden der wertorientierten Unternehmensfihrung zur Verfi-
gung. Vorrangig werden zwei Zielsetzungen verfolgt, die beide die Investitionstatig-
keit der Unternehmung stimulieren sollen:'"”

1. Erhdhung des Cash Flows'"®
Durch héhere Cash Flows stehen grundsatzlich mehr Geldmittel fur potentielle

Investitionen in die Unternehmung zur Verfligung. Erst die Maximierung der
Cash Flows ermdglicht gezielte Investitionen in kapazitare oder technologische

"% vgl. Rappaport (1995:53f), der den gesamten 6konomischen Wert eines Unternehmens (bzw.

einer Geschaftseinheit) aus dem Wert des Fremdkapitals und des Eigenkapitals ableitet. Der An-
teil des Eigenkapitals an diesem Unternehmenswert wird von ihm auch als Shareholder Value be-
zeichnet.

% vgl. Janisch (1993:63)

7% ygl. Jansch (1999:129)

7% vgl. Welge / Al-Laham (1999:131); Drill (1995:25)

7 vgl. Miiller (1998:143); Biihner (1994:55)

78 vgl. zur Cash Flow-Definition Kap. 2.
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Erweiterungen, die zur Erlangung strategischer Wettbewerbsvorteile erforder-

lich sind.

2. Verminderung der Kapitalkosten

Die Gesamtkapitalkosten sind ein wesentlicher Einflulfaktor hinsichtlich der
Rentabilitat von Investitionen. Je geringer die Kapitalkosten insgesamt ausfal-

len, desto friher sind getatigte Investitionen rentabel.

Mdller unterscheidet bei Mallnahmen zur Erreichung der o.g. Ziele eine externe und
eine interne Shareholder Value-Orientierung (Abb.5=):

79

Abbildung 5: Interne und externe Shareholder Value-Orientierung

Interne Shareholder Value-
Orientierung

Externe Shareholder Value-
Orientierung

Wertgenerierung in der
Unternehmung

* Ausrichtung an wertorientierten
Unternehmenskonzepten

e Shareholder Value abhéangige
Leistungskomponenten in der
Fiihrungskraftevergitung

* etc.

Umsetzung der internen Wertgenerie-
rung in Aktionarsnutzen
(Kurssteigerung / Dividende)

¢ (Shareholder) Value Reporting

* Detailliertere, zeitnahe und transpa-
rente Investor Relations

* Aktienriickkaufprogramme

* etc.

Quelle: leicht modifiziert nach Mduller (1998b:144)

Im folgenden wird auf das Themengebiet Aktienruckkaufprogramme nicht naher ein-
gegangen, da dieses Instrument als diskrete EinzelmaRnahme kurzfristige, einmalige
Effekte auf den Bdrsenkurs und damit den Shareholder Value bewirkt."® In dieser
Arbeit steht allerdings die langfristige, strategische Optimierung der Wettbewerbsfa-
higkeit und Ertragskraft der Unternehmung im Zentrum des Erkenntnisinteresses.
Auch die Fuhrungskraftevergutung ist nicht von zentraler Relevanz fir die Argumen-

tation der Arbeit und wird daher nicht weiter aufgegriffen.’®’

1;2 vgl. Miiller (1998b:143f)

vgl. ausfiihrlich zum Nutzen von Aktienriickkaufprogrammen Jakob (1998:262ff)

187 vgl. zur Vertiefung der Stock Option Thematik R6dl / Zinser (2000:215ff)
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2. Interne Shareholder Value-Orientierung

Aus der Perspektive der Anteilseigner sind die wichtigsten Bestimmungsgrof3en des
Shareholder Value die kiinftig zuflieBenden Zahlungsstréme'®? in Form von Dividen-
den und (realisierbaren) Steigerungen des Aktienkurses.'®® Die Aktionare iiberlassen
ihr Kapital aus investivem Kalkul und erhoffen sich durch die Unternehmung eine
monetare Entschadigung, die eine Erfullung ihrer finanziellen Zielvorstellungen er-
moglicht. Andernfalls stellen die Eigentumer kein (weiteres) Kapital bereit oder
desinvestieren sogar, was potentiell mit negativen Konsequenzen fir die Entwicklung
des Aktienkurses verbunden sein kann.'®

Die Aktie bzw. die gesamte Unternehmung selbst wird als Investitionsobjekt be-
trachtet, das — vergleichbar mit der Betrachtungsweise in der dynamischen Investiti-
onsrechnung'® — wirtschaftlichen Nutzen fiir den Aktionar in Form von risikoadju-
stierten Renditen generieren muR.'®®

Die finanziellen Erwartungen der Eigenkapitalgeber kann die Unternehmung nur be-
friedigen, wenn aus dem laufenden Geschaftsbetrieb ein Finanzmittellberschul} er-
wirtschaftet wird. Dieser ergibt sich aus der Differenz der Ein- und Auszahlungen187,

die hauptséchlich aus der betrieblichen Tatigkeit resultieren.'®

Zur Operationalisierung der Einzahlungsuberschisse wird die ékonomische Kenn-
ziffer Cash Flow verwendet. Im Rahmen des Shareholder Value-Ansatzes werden
hauptsachlich drei Cash Flow-Definitionen unterschieden: Operating Cash Flow,
Netto Cash Flow und Free Cash Flow (Abb.6=).

Besondere Bedeutung hat dabei der Free Cash Flow', da er die Fahigkeit der Un-
ternehmung zur Zahlung von Dividenden und Fremdkapitalzinsen sowie zur Schul-
dentilgung gegenuber Eigen- und Fremdkapitalgebern abbildet und darUber hinaus
u.a. Kapitalherabsetzungen und Aktienriickkdufe erméglicht.

Der Cash Flow zeigt vor allem auch auf, inwieweit eine Unternehmung Investitionen
zum Erhalt und Ausbau ihrer Wettbewerbsfahigkeit aus eigener Kraft finanzieren und
somit auch zukiinftig Zahlungsstrome generieren kann."' Aus Sicht der Anteilseigner

fungiert der Free Cash Flow daher zum einen als Indikator fur kinftig erwartbare Di-

182 vgl. auch Hachmeister (1999:11), der als Unternehmungsziel den fiir Konsumzwecke vorgesehe-

nen Einkommensstrom der Eigentimer definiert.

'8 vgl. Welge / Al-Laham (1999:134)

184 vgl. Hachmeister (1999:11); Jansch (1999:131)

185 ygl. Perridon / Steiner (1999:58ff)

'8 vgl. Knorren (1998:17); Janisch (1993:62)

187 vgl. zur detaillierten Zusammensetzung von Ein- und Auszahlungen Biihner (1994:16)

188 vgl. Faltz (1999:18); Biihner (1994:18)

' Der Free Cash Flow entspricht grundsatzlich dem von Rappaport postulierten betrieblichen Cash
Flow; vgl. Rappaport (1995:54ff); fir eine detaillierte Darstellung des Berechnungsschemas vgl.
Welge / Al-Laham (1999:136).

%0 ygl. Hachmeister (1999:60); Welge / Al-Laham (1999:135); Faltz (1999:18); Copeland / Koller /
Murrin (1998:99ff); Drill (1995:27); Klien (1995:32)

¥ vgl. R6dI / Zinser (2000:132)



Interne Shareholder Value-Orientierung 41

videndenzahlungen und zum anderen als Mal3stab fir Unternehmenswertsteigerun-

gen.

Abbildung 6: Herkunft und Verwendung des Cash Flow

betriebliche
Auszahlungen

Ersatz-
investitionen

Steuer-

zahlungen
Erweiterungs-
betriebliche investitionen
Einzahlungen
Zins-
zahlungen
Operating Dividenden
Cash Flow
Netto
Cash Flow Free Kapital-
Cash Flow herabsetzungen
Zunahme
liquider Mittel

Quelle: Bihner (1994:15)
Aus Sicht der Unternehmung folgt daraus, daf alle gegenwartigen und zukunftig ge-

planten unternehmerischen Aktivitdten (Geschaftseinheiten, Strategien, Investitionen,
etc.) im Hinblick auf das Potential geprift werden mussen, in welchem Mal sie kinf-
tig Cash Flows generieren kénnen. Methodisch wird dabei der 6konomische Wert
einer singularen Wirtschaftshandlung anhand von zukunftig generierten und mit dem
gewichteten Kapitalkostensatz'® diskontierten Zahlungsstrémen prospektiv ermittelt.
Anders ausgedrickt entspricht die Summe der abgezinsten Zahlungsstrome dem
Wert einer Investition, eines Unternehmensteils bzw. der gesamten Unterneh-

mung.'®® Bei diesem Vorgehen wird die aus der Investitionsrechnung stammende

92 Der Kapitalkostensatz (Weighted Average Cost of Capital = WACC) ist der gewichtete Mittelwert

der Fremd- und Eigenkapitalkosten und Gbernimmt die Funktion des Diskontierungszinssatzes fiir
den Cash Flow (siehe ausfiihrlich Kap. 2.2.2.). Die Hohe der Fremdkapitalkosten wird durch die
marktiiblichen, von Banken geforderten Konditionen determiniert. Zur Berechnung der Eigenkapi-
talkosten wird haufig das CAPM-Modell benutzt. Der Kapitalkostensatz bestimmt die minimal zu
erwirtschaftende Rendite einer Investition; vgl. Welge / Al-Laham (1999:138); Frielaender / Sta-
bernack (1998:35f); Kunz (1998:399f).

% vgl. Kunz (1998:394)
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194

Barwert-Methode auf die Bewertung samtlicher unternehmerischer Aktivitaten

(ibertragen.'®

Der Cash Flow ist zwar eine maligebliche Bestimmungsgrolie des Shareholder Va-
lue, aber nicht die alleinige. Grundsatzlich errechnet sich der Shareholder Value
durch die Subtraktion des Wertes aller finanziellen Verbindlichkeiten gegentber
Nicht-Eigentiimern (Marktwert des Fremdkapitals) vom Unternehmenswert;'®°

Shareholder Value = Unternehmenswert — Fremdkapital.

Nach Rappaport laldt sich der Unternehmenswert wiederum in drei Hauptkompo-
nenten unterteilen:'’

1. den Gegenwartswert des betrieblichen Cash Flows wahrend einer definierten
Prognoseperiode,

2. den Residualwert, d.h. den Barwert der Cash Flows, die nach dem Ende des
Planungszeitraums erzielt werden'®

3. den Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens'®®

Der Unternehmenswert ist also in hohem Male von der Fahigkeit der Unternehmung
abhangig, zuklnftig Zahlungsstrdome zu generieren, deren abgezinster Wert die Ka-
pitalkosten deckt und zur Dividendenzahlung in ausreichender Hohe befahigt. Eine
Wertsteigerung der Unternehmung lafdt sich jedoch nicht allein aus unmittelbar an-
fallenden freien Zahlungsstromen ableiten, sondern auch aus der Erhohung des Re-
sidualwertes der Unternehmung. Der Restwert kann aufgrund von getatigten sub-
stanzerhaltenden, aber vor allem von wertvermehrenden (Wachstums-)Investitionen
einen erheblichen Teil des Unternehmenswertes ausmachen. Kunz macht diesen
Sachverhalt exemplarisch deutlich:2%

.LES ist] beispielsweise bei jungen Unternehmen nicht ungewohnlich, daf}
aufgrund hoher Anfangsinvestitionen zunachst Cash-Drains anfallen, die
durch erst in Zukunft zu erwartende Ertrage Uberkompensiert werden. Der

% vgl. Perridon / Steiner (1999:61ff). Die genannte Methode ermittelt den Barwert (Kapitalwert)

einer bevorstehenden Investition durch Diskontierung der Zahlungsreihen auf den jetzigen Zeit-
punkt. Mit Hilfe des Abzinsungsfaktors 1/(1+i)" wird normalerweise berechnet, wie ein nach n Peri-
oden anfallender Betrag im Entscheidungszeitpunkt 0 bewertet werden soll. Diese Methode wird
auf Zahlungsstrome in einem Mehrperiodenzeitraum Ubertragen.

195 ygl. exemplarisch Moxter (1976:197f)

1:3 vgl. Rappaport (1995:54)

108 vgl. Rappaport (1995:54f)

Der Residualwert entspricht dem Restwert der Unternehmung am Ende des Prognosezeitraums
und wird auf Basis eines nach dem Prognosezeitraum nachhaltig erzielbaren Jahresertrags er-
mittelt. Der Restwert ist deshalb relevant, weil er regelmafig einen Grofteil des Gesamtwertes ei-
ner Unternehmung bzw. eines Geschéaftsbereichs reprasentiert; vgl. Kunz (1998:395); Peschke
(1997:61); Klien (1995:149ff); Buhner (1994:18ff). Zum Teil wird dieser Wert auch als der Fortfiih-
rungswert der Unternehmung bezeichnet; vgl. Copeland / Koller / Murrin (1998:162).

Hierzu zahlen u.a. die fur den Leistungserstellungsprozel3 nicht bendtigten Grundstlicke und Ge-
baude, zu hohe Kassenbestande sowie bérsenfahige Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermé-
gens; vgl. Peschke (1997:63).

20 ygl. Kunz (1998:402)

199
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Wert der Unternehmung steigt in diesem Fall an, obwohl anfanglich hohe
Verluste ausgewiesen werden.*

Die klassische Kapitalmarktkommunikation anhand bilanzieller Kennzahlen etwa in
Form des Geschaftsberichts wirde diese Steigerung des Unternehmenswertes nur
unzureichend abbilden — vor allem wenn die Anfangsinvestitionen zu einem Groliteil
in nicht aktivierbare immaterielle Vermogenswerte geflossen sind, die bilanziell zum
groflden Teil nicht erfat werden. Hier sind die Investor Relations als Teil des Share-
holder Value-Managements gefordert, eine adaquate Kommunikation dieser Wert-
steigerung gegenuber dem Kapitalmarkt sicherzustellen.

Unabhangig von der Kapitalmarktkommunikation sind im Rahmen des Shareholder
Value-Ansatzes grundsatzlich alle strategischen Managemententscheidungen im
Hinblick auf die Maximierung der Barwerte kinftiger Cash Flows zu treffen. Die Cash
Flow-Rendite der einzelnen Geschéaftseinheiten bzw. der gesamten Unternehmung
muR (iber den gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten?®' liegen, da andernfalls
der Unternehmenswert vermindert wird.?®? Rentabilitdtsaspekte dominieren folglich
die wertorientierte Unternehmensfiihrung.?>® Jede separierbare Unternehmensakti-
vitat mull minimalen Rentabilitatserfordernissen entsprechen, d.h. jede Investition
muR zumindest ihre Kapitalkosten decken.?®* Die Mindestrendite ergibt sich aus den
Opportunitatskosten der Investoren, deren Hohe von den erzielbaren Renditen einer
Alternativanlage mit gleichem Risikoprofil bestimmt wird.?%°

Es obliegt daher dem Management, permanent alle unternehmerischen Aktivitaten
bezuglich ihres Potentials zur nachhaltigen Wertsteigerung der Unternehmung zu
uberprufen. Vor diesem Hintergrund mul® die Performance aller Geschaftsfelder ein-
zeln valide gemessen und im Hinblick auf den Wertbeitrag fur das Gesamtunterneh-
men bestimmt werden. Gleichzeitig steht die Unternehmensfuhrung in der Pflicht, die
vorhandenen finanziellen Ressourcen moglichst effizient zu allozieren und in diejeni-
gen strategischen Optionen bzw. Geschaftsfelder mit der hochsten Rentabilitatser-
wartung zu investieren. Von der Umsetzung renditeschwacher Investitionsprojekte,
bei denen die interne Verzinsung der zu erwartenden, kinftig generierten Cash
Flows die Kapitalkosten nicht Ubersteigt, ist im Rahmen einer wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung abzusehen.?® Vielmehr sind die Finanzmittel, die aller Voraussicht
nicht mit einer Uber den (Eigen-)Kapitalkosten liegenden Rendite investiert werden
konnen, im Rahmen der Dividendenzahlungen an die Aktionare auszuschutten, da
bei einer Thesaurierung Unternehmenswert vernichtet wiirde.?®’

201 Zzur Berechnung der Kapitalkosten siehe Kap.2.2.2.

202 yg1. TAubert (1998:27); Rappaport (1995:69)
g ppap
203 ygl. Jansch (1999:130)
204 ygl. Taubert (1998:26)
205 ygl. Blihner (1994:22)
205 ygl. Jansch (1999:130)
27 ygl. Faltz (1999:26); Rappaport (1995:27); Guatri (1994:71)
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Der auf den Cash Flow ausgerichtete Shareholder Value-Ansatz stellt damit ein dy-
namisches Managementkonzept dar, das auf die effiziente Ressourcenallokation in-
nerhalb der Unternehmung und gleichzeitig auf die Aktionarsinteressen ausgerichtet
ist.”® Zusammenfassend 4Rt sich feststellen, daR der Wert einer Unternehmung von
seinen diskontierten prognostizierten Cash Flows abhangt und eine tatsachliche
Wertsteigerung nur dann eintritt, wenn die von der Unternehmung getatigten Investi-
tionen eine Uber den Kapitalkosten liegende Rendite erwirtschaften.?%

2.1. Shareholder Value-Netzwerk

Die Orientierung am Free Cash Flow als maRgebliche Direktive fiur die operativ tati-
gen Fuhrungskrafte weist allerdings einen relativ geringen Operationalisierungsgrad
auf. In bezug auf abstrakte und Ubergeordnete Steuerungsgrofde sind die unmittelba-
ren Auswirkungen von Investitionsentscheidungen und operativen Geschaftsstrategi-
en nur schwer abzuschéatzen.?'® Daher erscheint es sinnvoll, die oberste Zielsetzung
der Unternehmung — die Steigerung des Unternehmenswertes — in einzelne Bewer-
tungsfaktoren zu dekomponieren. Zentrale Stellgro3e ist in diesem Zusammenhang
— neben dem Kapitalkostensatz und dem Fremdkapital — vor allem der Free Cash
Flow, der allerdings in die ihm zugrunde liegenden Werttreiber?'! aufgegliedert wer-
den mul3. Definitionsgemal stehen die Wertgeneratoren in einer unmittelbaren und
direkten Mittel-Zweck-Beziehung zum Free Cash Flow und lassen folglich auch
Riickschliisse auf die Entwicklung des Unternehmenswertes zu.?'?

Die stellenweise geaulerte Kritik, dal® Wertgeneratoren keine Kausalfaktoren der
Wertsteigerung darstellen, sondern lediglich tautologische Aufspaltungen derselben
sind, trifft nicht den Kern der Sache. Denn das Konzept der Werttreiber kommt primar
den Bedurfnissen der Entscheidungstrager nach einer Operationalisierung der
Steuerungsgrofien entgegen und ist daher in jedem Fall sinnvoll, ob nun eine ver-
meintliche Tautologie vorliegt oder nicht.?'® Die Werttreiber sind operative GroRen,
die Uber quantifizierbare Sachverhalte in konzentrierter Form informieren und mit de-
ren Anwendung auch FUhrungskrafte nachgeordneter Hierarchieebenen grundsatz-
lich vertraut sein dirften.?™ Dem operativen Management kann daher kontextspezi-
fisch verdeutlicht werden, inwiefern eine Veranderung bekannter Steuerungsgrofien
durch gezielte Aktivitaten die Entwicklung des Unternehmenswerts beeinflussen
kann.

Grundsatzlich Ubernehmen daher die Werttreiber eine wichtige Kommunikations-
funktion gegenuber internen und externen Zielgruppen, insbesondere bei der Ver-

28 yql. Jansch (1999:131)

299 ygl. Copeland / Koller / Murrin (1998:121)

219 ygl. Drill (1995:28)

21" Alternativ werden die Werttreiber auch als Wertgeneratoren bzw. als Value Driver bezeichnet.
212 91, Unzeitig / Kéthner (1995:115)

213 ygl. Faltz (1999:18f); Rappaport (1995:73)

214 ygl. Hachmeister (1999:58)
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deutlichung von Kausalzusammenhangen zwischen strategischen Entscheidungen
und der angestrebten Unternehmenswertentwicklung.

Rappaport hat das Konzept der Werttreiber prazisiert und fuhrt in seinem Sharehol-
der Value-Netzwerk folgende Value Driver auf — Umsatzwachstum, betriebliche Ge-
winnmarge, Gewinnsteuersatz, Investitionen ins Umlaufvermdgen, Investitionen ins
Anlagevermdgen, Kapitalkosten und Dauer der Wertsteigerung (Abb.7=).2"

Abbildung 7: Shareholder Value-Netzwerk
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MaBnahmen im Bereich des Shareholder Value

Quelle: Drill (1995:29) auf Basis von Rappaport (1995:79)*'®

Das Shareholder Value-Netzwerk ist ein hierarchisch strukturiertes und spezifisch auf
die finanzwirtschaftliche Dimension einer Unternehmung ausgerichtetes Zielsystem,
das durch interdependente Beziehungen zwischen den betrieblichen Entschei-
dungsebenen, den Werttreibern und den Bewertungskomponenten gepragt wird.

Welge / Al-Laham stellen die Ebene der operativen Flhrungsentscheidungen diffe-
renziert dar, da diese als unternehmerisches Basishandeln die Voraussetzungen fur
die Schaffung von Shareholder Value bilden:*'’

1.  Operating-Entscheidungen betreffen das laufende Geschaft. Hierzu zahlen
beispielsweise Entscheidungen Uber das Leistungsprogramm, die Preispolitik
oder den Vertrieb, die im wesentlichen auf den Umsatz und die Gewinnmarge
wirken.

215 ygl. Rappaport (1995:79). Zur Kritik der Value Driver; vgl. Hachmeister (1999:58)

718 Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, daB Drill (1995:29) den Bereich Finanzierung durch
die Hinzunahme der Investor Relations erweitert.

217 Welge / Al-Laham (1999:138); vgl. auch Rappaport (1995:79f)
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2. Investitionsentscheidungen sind starker strategische Entscheidungen wie bei-
spielsweise Kapazitatserweiterungen oder Investitionen / Desinvestitionen in
Geschaftsbereichen.

3. Finanzierungsentscheidungen betreffen z.B. das Verhaltnis von Eigen- und
Fremdkapital oder die Wahl von Finanzierungsinstrumenten.

Der Funktionsbereich Investor Relations ist in dieser Systematik den Finanzierungs-
entscheidungen der Unternehmensflihrung zuzuordnen. In der Konsequenz sind alle
Investor Relations-Entscheidungen im Hinblick auf das Beeinflussungspotential be-
zuglich des Wertgenerators Kapitalkosten zu bewerten. Zentrales Ziel aller finanzori-
entierten Aktivitaten ist die Senkung der Kapitalkosten, um Uber diese StellgroRRe,
d.h. durch einen niedrigeren Kapitalkostensatz, eine verbesserte Diskontierung des
Free Cash Flows und damit letztlich eine Steigerung des Unternehmenswertes zu
erreichen.?’® Insbesondere aufgrund der Fahigkeit zum Abbau von Informati-
onsasymmetrien und der daraus resultierenden Minimierung von Risikoabschlagen
seitens der Anleger ist in der Literatur unbestritten, dal} Investor Relations die Kapi-

talkosten beeinflussen.?"

Wie am Beispiel Investor Relations exemplarisch gezeigt, basiert das Konstrukti-
onsprinzip des Shareholder Value-Netzwerks generell auf stringenten Mittel-Zweck-
Uberlegungen. Zur Erreichung des (ibergeordneten Wertsteigerungsziels sind kon-
krete MalRnahmenentscheidungen auf der operativen, investiven und finanziellen
Ebene immer zielgerichtet im Hinblick auf die spezifischen Value Driver zu treffen, da
sich deren Beeinflussung aufgrund der systemimmanenten, linearen Kausalstruktur
des Shareholder Value-Netzwerks in einer Veranderung der Bewertungskomponen-
ten Free Cash Flow und Kapitalkostensatz niederschlagt. Dies wiederum hat zur Fol-
ge, dall der Unternehmenswert beeinflult und somit im Idealfall der Shareholder

Value nachhaltig gesteigert wird.?%

Insgesamt stellt das Shareholder Value-Netzwerk ein handlungsorientiertes Mana-
gementinstrumentarium dar, das Uber operationalisierte und wirkungsrelationale Ein-
zelfaktoren sowohl eine finanzielle Folgeabschatzung geschaftlicher Aktivitaten so-
wie damit einhergehend eine optimierte Ressourcenallokation ermdglicht als auch
den Wertbeitrag einzelner Geschaftseinheiten zum finanziellen Unternehmensziel
meRbar macht.??’

Um einzelne MalRinahmen der wertorientierten Unternehmensfihrung und deren
potentielle Alternativen zu bewerten, werden die traditionellen Erfolgsindikatoren, wie
z.B. der absolute Gewinn, der Return On Investment (ROI) und die Eigenkapitalren-
dite (Return On Equity = ROE), durch den aussagekraftigeren Free Cash Flow in

218 ygl. Allendorf (1996:39)
% vgl. Siersleben (1999:129ff) und ausfiihrlich Tiemann (1997:128ff)
20 ygl. Faltz (1999:19)
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Verbindung mit den Kapitalkosten ersetzt.??? Nicht mehr der buchhalterische Gewinn
— in Form eines Uberschusses der Ertrage lber die Aufwendungen einer Periode —
stellt aus Investorensicht den relevanten Mal3stab fur die Wertsteigerung dar, son-
dern die (kunftig) erwirtschafteten Zahlungsstrome.

2.1.1. Dysfunktionalitat klassischer Kennzahlen zur Performance-Messung

Die Eignung jahresabschluBRorientierter Gewinngrofien als Ziel- und Steuerungspa-
rameter des strategischen Managements wird in den letzten Jahren zunehmend kri-
tisch gesehen.?® Aus dem Rechnungswesen abgeleitete Kennziffern, wie z.B. der
effektive Gewinn einer Gesellschaft, werden als lediglich begrenzt geeignet angese-
hen, den Erfolg einer Unternehmung adaquat darzustellen.?** Grund hierfir ist in er-
ster Linie, dal® die traditionellen, d.h. die periodisierten und vergangenheitsorientier-
ten Kennzahlen des Rechnungswesens nicht den 6konomischen Wert (bzw. die 6ko-
nomische Wertsteigerung) ausdriicken.??

Letztgenannte Referenzgrofien (6konomischer Wert bzw. -steigerung) sind jedoch im
Rahmen des Shareholder Value-Konzepts zur Beurteilung der Performance und des
strategischen Erfolgs einer Unternehmung unerlaRlich.?®® Fir den Anteilseigner, der
primar von der Unternehmenswertsteigerung profitiert, ist demnach die Aussagekraft
des Gewinns als Erfolgsindikator stark limitiert.

So zeigen Copeland / Koller / Murrin anhand empirischer Untersuchungen, dal}
Buchgewinne und Aktienkurse nur schwach korreliert sind und somit das Gewinn-
wachstum ein schlechter Indikator fiir die Wertentwicklung ist.??” ,Aufwands- und er-
tragsorientierte GroRen lassen nicht in jedem Fall erkennen, ob es zu einer Steige-
rung des Unternehmenswertes kommt oder nicht. Hierzu ist einzig eine Bewer-
tungsmethode imstande, die finanzwirtschaftliche Cash-Flow-Gréf3en bericksichtigt
[Hervorhebungen im Original; CZ].“**® Rappaport weist ebenfalls theoretisch und
empirisch auf die unzuverlassige Verbindung von Gewinnwachstum und Eigentumer-
rendite hin.?*® Hachmeister formuliert sogar, daR fiir den an Konsumzielen und damit
an konkreten Zahlungsstromen (Dividende und Kurswertsteigerungen) interessierten

221 ygl. Drill (1999: 30); Jansch (1999:131)

222 g1 Drill (1995:30); Janisch (1993:64)

223 ygl. Welge / Al-Laham (1999:129f); Jansch (1999:131); Copeland / Koller / Murrin (1998:99f);
Friedlaender / Stabernack (1998:31ff); Knorren (1998:10f); Miller (1998b:139ff); Taubert
(1998:27); Rappaport (1995:19ff); Bischoff (1994:12ff)

224 vgl. Jansch (1999:131); Faltz (1999:21ff); Taubert (1998:27); Peschke (1997:49ff); Drill

(1995:40ff); Rappaport (1995:19ff). Zu den Unzulanglichkeiten traditioneller (Bilanz-)Kennzahlen

als Mel3gréRRen des Unternehmenswerts siehe Kap. 6.1.

vgl. Bischoff (1994:13), der darauf verweist, dal® die in der Finanzbuchhaltung bzw. in der Ko-

sten- und Leistungsrechnung verwendeten MeRgrofien Ertrag und Aufwand bzw. Leistungen und

Kosten nicht dem primaren Interesse der an Ein- und Auszahlungen orientierten Investoren Rech-

nung tragen.

26 ygl. Rappaport (1995:20)

227 yqgl. Copeland / Koller / Murrin (1998:106ff)

228 yqgl. Drill (1995:25)

229 vgl. Rappaport (1995:28ff)

225
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Investor bilanziell ermittelte Gewinne irrelevant sind.?*° Grundsétzlich setzen Divi-
dendenzahlungen zwar buchhalterisch einen bilanziell ausgewiesenen Gewinn vor-
aus. Die faktische Ausschittung von Dividenden hangt allerdings von der Existenz
eines Liquiditatsiiberschusses zum Zahlungszeitpunkt ab.?*’

Der buchhalterischen Erfolgsmessung wird damit eine unzureichende Validitat im
Hinblick auf die Messung des Zielerreichungsgrades zugesprochen, da ein Gewinn-
wachstum nicht unbedingt mit der Steigerung des Unternehmenswertes korreliert
und die Wertschopfung fur den Eigenkapitalgeber nicht automatisch maximiert
wird.?*

Ein Grund fur die Nichteignung des Gewinns als singularer Erfolgsindikator ist des-
sen Periodizitdt. Die Unternehmenspraxis ist dagegen gepragt von periodenuber-
greifenden Aktivitaten. Knorren fuhrt beispielhaft Investitionen in die Ausbildung von
langjahrig fur das Unternehmen tatigen Mitarbeitern, langfristig angelegte Kundenbe-
ziehungen, etc. an.?®® Besonders erwdhnenswert ist, da auch aufgrund des han-
dels- und steuerrechtlichen Aktivierungsverbots unentgeltlich erworbener immate-
rieller Wirtschaftsglter der Gewinn den Wertsteigerungseffekt periodenibergreifen-
der Aktivititen nur unvollkommen erfait.?** Eine Uberperiodische und zukunftsge-
richtete Betrachtung ist daher besser als das traditionelle vergangenheitsbezogene
Periodenkonzept geeignet, um den Erfolg wertorientierter Steuerungskonzepte dar-
zustellen.?®

Als weiterer Grund ist zu nennen, dal} der Gewinn eine stark durch die Unterneh-
mensfilhrung beeinfluRbare GroRe ist.>*® Denn aufgrund der gesetzlich sanktionier-
ten Méglichkeiten der Bilanzpolitik — das sog. Window Dressing®’ — kann der Ge-
winn unterschiedlich verbucht und bilanziell ausgewiesen werden.?*® Zwar sind er-
folgsbeeinflussende Mallnahmen den Richtlinien des Handelsgesetzbuches entspre-
chend im Anhang des Geschaftsberichts aufzufiihren. Dennoch treten in der Praxis
durchaus Falle der Bilanzschonung bzw. der stillen Ricklagenbildung auf, wobei das
Ausmal der bilanzpolitischen MaRnahmen nur unvollstdndig aus den Angaben im
Anhang des Geschaftsberichts quantifizierbar ist.>*® Die Folge ist eine Gewinnver-
schleierung gegeniiber den Anteilseignern.?*® In der Regel dienen rechtmaRige Ge-

20 ygl. Hachmeister (1999:11)

21 ygl. Rédl / Zinser (2000:131)

232 yqgl. Faltz (1999:21); Welge / Al-Laham (1999:131)

233 ygl. Knorren (1998:12)

24 ygl. Bischoff (1994:20)

2 ygl. Knorren (1998:17)

2 ygl. Bischoff (1994:26ff)

%7 ygl. Bestmann (2000:898)

238 30 kann der Gewinn beispielsweise durch die Bildung oder Auflésung stiller Reserven bzw. Rick-
lagen, durch das Hinauszdgern von Investitionen bzw. durch Minderausschiittungen von Dividen-
den erheblich beeinflul’t werden; vgl. Janisch (1993:94).

239 ygl. Schierenbeck (1998:608)

20 ygl. Bischoff (1994:27)
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winnregulierungen zwar zur Verstetigung der Gewinn- und Dividendenpoliti

k.241

Gleichzeitig fUhren derartige Beeinflussungsmaoglichkeiten bzw. bilanzpolitische

Spielraume jedoch dazu, dal ,[...] der ausgewiesene Gewinn letztlich zuféllig oder

willkdirlich ist [Hervorhebungen im Original; C.Z.]

«242

Rappaport nennt folgende wesentliche Kritikpunkte, die die Unzulanglichkeiten des
Gewinns als Steuerungsgrofde fur die wertorientierte Unternehmensfuhrung verdeut-
lichen:*

1.

Ansatz- und Bewertungswahlrechte

In der Bundesrepublik eroffnen die gesetzlich sanktionierten Regelungen fur die
Erstellung von Bilanzen bzw. Gewinn- und Verlustrechnungen z.T. erhebliche
Ansatz- und Bewertungswahlrechte. So beeinflul3t z.B. die Auswahl der Ab-
schreibungsmethode (degressiv bzw. linear) die HOhe der Abschreibungsbetra-
ge und ist damit ebenso wie der Einsatz alternativer Bewertungsverfahren —
z.B. unterschiedliche Verbrauchsfolgeverfahren bei der Bewertung von Lager-
bestanden — gewinnrelevant. Gleiches gilt flr die bilanzielle Behandlung von
immateriellen Geschafts- oder Firmenwerten, die in Abhangigkeit von ihrer Akti-
vierung oder Passivierung den Gewinn erhdohen oder vermindern.

Durch die Anwendung von Ansatz- und Bewertungswahlrechten wird zum einen
die Kapitalallokation innerhalb der Unternehmung erschwert, da der Erfolg ein-
zelner strategischer Geschaftseinheiten aufgrund mangelnder Vergleichbarkeit
nur unzureichend bewertet werden kann. Zum anderen wird die Kapitalallokati-
on zwischen Unternehmungen, Branchen und anderen Investitionsobjekten fur
den Finanzmarkt schwieriger, da die ausgewiesenen Gewinne nur einge-
schrankt vergleichbar sind. Eine gesamtwirtschaftliche Fehlallokation finanziel-
ler Ressourcen ist die mdgliche Folge.?**

Mangelnde Berticksichtigung geschaftsspezifischer Risiken

Die traditionelle Gewinnermittlung 1al3t keinen Ruckschluld auf die tatsachlichen
Risiken des unternehmerischen Handelns zu. Die Risikostruktur einzelner Ge-
schaftsfelder bzw. bestimmter strategischer Optionen laft sich durch die klassi-
sche SteuerungsgrofRe Gewinn nicht abbilden. Rappaport differenziert das un-
ternehmerische Risiko in das Geschaftsrisiko, das aus dem Wesen der operati-
ven Geschaftstatigkeit resultiert, und das finanzielle Risiko, das aus der Finanz-
struktur und somit aus dem Verhaltnis von Fremd- und Eigenkapital ersichtlich
wird. In der Konsequenz mussen die Ertrage von Investitionen immer auch vor

241
242
243

244

vgl. Schierenbeck (1998:587)

Kunz (1998:393)

vgl. Rappaport (1995:20ff); siehe zusatzlich Welge / Al-Laham (1999:130); Friedlaender / Sta-
bernack (1998:31ff); Knorren (1998:10f); Miiller (1998b:139f); Peschke (1997:50f); Klien
(1995:23)

vgl. Bischoff (1994:32f)
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dem Hintergrund der potentiell damit einhergehenden Risikoerhdhung gesehen
werden. Diese muld durch die Investition mindestens ausgeglichen werden, da
sich andernfalls fur den Kapitaleigner trotz moglicher Gewinnsteigerung eine
Wertvernichtung ergibt.

3.  Unzureichende Berucksichtigung von Investitionserfordernissen

Strategische Investitionen ins Umlauf- bzw. Anlagevermdgen (Working Capital),
die u.a. zur Substanzerhaltung dienen konnen, aber vor allem auf die Sicherung
und den Aufbau von Erfolgspotentialen abzielen, sind zunachst gewinneutral
und wirken sich erst durch ihre Abschreibung auf die Gewinnermittlung aus.

4. Vernachlassigung der Dividendenpolitik

Unter Shareholder Value-Aspekten durfen Gewinne nicht mit dem Hinweis auf
Ertragssteigerungen in kinftigen Perioden thesauriert werden, sondern duirfen
nur in der Unternehmung verbleiben, wenn die zu erwartenden Renditen Uber
den Eigenkapitalkosten liegen. Die einbehaltenen Gewinne mussen substantiell
zur kunftigen Wertsteigerung der Unternehmung beitragen.

5. Fehlende Berucksichtigung des Zeitwertes des Geldes

Bei der Gewinnermittlung, d.h. bei der Verwendung einperiodiger Kennzahlen,
findet der Zeitwert des Geldes keine Bertcksichtigung. Dabei geht es vor allem
um die Zeitpraferenz der Anleger. Der rationale Investor zieht einen heute zu-
flieRenden Geldbetrag einem spater zuflieRenden Geldbetrag (in gleicher Hohe)
vor, weil er in der Zwischenzeit Zinseffekte fur sich nutzen kann und einen ver-
gleichsweise hoheren Endwert des Betrages erwirtschaften kann. Prognosti-
zierte Gewinne mussen daher abgezinst werden. Die Diskontierung zukunftiger
Zahlungsuberschisse ist daher ein integraler Bestandteil des Shareholder Va-
lue-Konzepts.

Uber die o0.g. Punkte hinaus wird die Kritik am Gewinn mit der auf rein finanzielle In-
halte beschrankten Aussagefahigkeit der aus dem Rechnungswesen abgeleiteten
Kennzahlen begriindet.?** Gerade in diesem Bereich leistet der Shareholder Value-
Ansatz im Sinne des Eigenkapitalgebers einen echten Beitrag zur Beseitigung von
Defiziten der handelsrechtlichen Rechnungslegung, die noch immer den Glaubiger-
schutz gegeniiber dem Inhaberschutz in den Vordergrund stellt.?*®

Wahrend bisher im Jahresabschlul} als einer der wichtigsten Informationsquellen flr
Anleger lediglich vergangenheitsbezogene, einperiodige Finanzkennzahlen kommu-
niziert wurden, weist das Shareholder Value-Konzept eine ausgesprochene Zu-
kunftsorientierung aus. Zwar wird der Prognosehorizont fur die kunftigen Cash Flows
in der Regel begrenzt — zumeist wird fir funf Perioden geschatzt, um dann den

25 ygl. Faltz (1999:22); Taubert (1998:27)
26 ygl. Bischoff (1994:28)
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Restwert festzusetzen.?*” Aber allein durch die Beriicksichtigung der Cash Flow-
Entwicklung Uber diesen Planungszeitraum wird offensichtlich, dal3 der Shareholder
Value-Ansatz im Gegensatz zur buchhalterischen Periodenrechnung durch eine
deutliche Zukunftsgerichtetheit gepragt ist und den ,[...] langfristigen, mehrperiodi-
schen Investitions- und Projektcharakter von Strategien und einzelnen strategischen
Geschaftsfeldern durch die zukunfts- und endzielorientierte Betrachtung der Investiti-
onsrechnung“?*® beriicksichtigt.**° Es findet eine Integration strategiebezogener und
aktienkursrelevanter Determinanten in den Prozel3 der Unternehmensbewertung
statt.”®® Mit der Projektion samtlicher bewertungsrelevanter Kennziffern wird im
Rahmen der Wertorientierung gewahrleistet, dal} die langfristigen Auswirkungen von
strategischen Managemententscheidungen Berucksichtigung finden und prazisiert
werden.?’

Vor dem Hintergrund der hier dargestellten Kritik sind auch andere relative Kenn-
zahlen, die zumeist fur einen Vergleich verschiedener Unternehmen benutz werden,
wie der Return On Investment (ROI), der Return On Equity (ROE) bzw. vor allem in
der Finanzanalyse verwendete Parameter wie der Gewinn je Aktie (Earnings Per
Share = EPS) bzw. das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV / Price-Earnings-Ratio = PER)
nur beschrénkt aussagekraftig.>

2.2. Interne Umsetzung wertorientierter Unternehmensfiihrung

Zur Ermittlung des Shareholder Value bzw. zur Unterstitzung eines wertorientierten
Managements in der Unternehmung existieren unterschiedliche Methoden und
Steuerungsinstrumente. Nachfolgend soll der Discounted Cash Flow in seinen
Grundzugen vorgestellt werden. Daneben existieren zahlreiche weitere Modelle, wie
u.a. der Cash Flow Return on Investment (CFROI)?*® und der Economic Value Added
(EVA)®*, die ebenfalls eine Wertsteigerungsperspektive verfolgen. Allerdings haben
diese Methoden in der Praxis nicht den Stellenwert und den Verbreitungsgrad des
DCF-Modells®®°, so daR sie im folgenden nicht weiter behandelt werden.

27 ygl. Erichsen (2000:216); Blittchen / Jacquillat (1999:156); Welge / Al-Laham (1999:137);
Eberhardt (1998:136f); Drill (1995:27) und ausfuhrlich zur Bestimmung des Prognosehorizonts
Klien (1995:151ff), der die Lange des Prognosehorizonts an die geschatzte Lebensdauer und
damit an die Fahigkeit einer Unternehmensstrategie koppelt, Wertsteigerungen zu erzielen.

248 ygl. Bischoff (1994:85)

249 ygl. zum periodeniibergreifenden Totalerfolgsausweis Knorren (1998:12f)

20 ygl. Jansch (1999:131)

%1 ygl. Drill (1995:32)

252 g, Faltz (1999:26ff); Kunz (1998:393); Miiller (1998b:139)

23 ygl. Lewis (1994)

24 ygl. Stewart (1991). Fir einen Uberblick unterschiedlicher Methoden; vgl. Friedlaender / Staber-
nack (1998:34) und die dort angegebene Literatur.

25 ygl. Maier (2001:298); Miiller (1998b:143)
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2.2.1. Discounted Cash Flow-Ansatz

Der Discounted Cash Flow-Ansatz (DCF-Ansatz)?*® weist in der Praxis einen hohen
Bekanntheitsgrad und zunehmende Bedeutung auf. In Deutschland ist diese Metho-
de das meistpraktizierte Verfahren und kommt bei einem Drittel aller Unternehmens-
bewertungen zur Anwendung.?*’ Im Gegensatz zu den klassischen Kennzahlen IaRt
sich der Cash Flow relativ prazise aus den extern verfugbar gemachten Daten, z.B.
aus dem Geschaftsbericht, berechnen, da die Cash Flow-relevanten Daten nicht
durch buchhalterische MalRlhahmen und kalkulatorische Ansatze beeinflullt wer-
den.?*®

Grundsatzlich handelt es sich beim DCF-Modell um ein investitionstheoretisch ge-
stiitztes Verfahren®®, das formal auf der Kapitalwertmethode®®® basiert und bei dem
sich der Unternehmenswert als Barwert zukinftiger Cash Flows ergibt, die mit einem
zu ermittelnden Kapitalkostensatz abgezinst werden.?®’

Dabei wird zwischen der Eigenkapitalmethode (Equity-approach oder Netto-
Methode) und der Gesamtkapitalmethode (Entity-approach oder Brutto-Methode)
unterschieden.?®? Bei der Eigenkapitalmethode werden lediglich die Cash Flows mit
dem Eigenkapitalkostensatz abgezinst, die zur Befriedigung der Renditeforderungen
der Eigenkapitalgeber zur Verfigung stehen. Dagegen werden bei der Gesamtkapi-
talmethode sowohl die fur die Eigenkapitalgeber als auch die fur die Fremdkapital-
geber zur Verfiigung stehenden Cash Flows beriicksichtigt.?®®

In der Literatur zur DCF-Methode dominiert die mit dem gewichteten Gesamtkapital-
kostensatz arbeitende Gesamtkapitalmethode, die daher auch in dieser Arbeit zu-
grunde gelegt wird (Abb.8=>).2%4

%6 vgl. Eidel (1999:36ff); Copeland / Koller / Murrin (1998:157ff); Eberhardt (1998:118ff); Knorren

(1998:371f); Rappaport (1995:53ff); Unzeitig / Kothner (1995:64ff); Biihner (1994:35ff); Guatri

(1994:112ff) sowie ausfiihrlich Hachmeister (1999)

Eine Studie der Beratungsgesellschaft Coopers & Lybrand bestatigt empirisch, daf} das Discoun-

ted Cash Flow-Verfahren in Deutschland die am haufigsten angewendete Methode zur Erzielung

von Shareholder Value ist; vgl. Coopers & Lybrand (1997:20). Zudem Ro&dlI / Zinser (2000:285);

Schierenbeck (1998:393); Peemoller / Bomelburg / Denkmann (1994:742)

28 ygl. Erichsen (2000:216); Unzeitig / Kéthner (1995:65)

%9 n der Literatur liegt kein einheitliches Berechnungsschema fiir den Discounted Cash Flow vor. Die

beiden bekanntesten Ansatze von Rappaport (1995:53ff) und Copeland / Koller / Murrin

(1998:157ff) weisen einen hohen Ubereinstimmungsgrad auf und unterscheiden sich lediglich in

der Methodik zur Cash Flow-Ermittlung. Rappaport wahlt die direkte, Copeland / Koller / Murrin die

indirekte Methode, die aus dem Jahresabschluf abgeleitet werden kann. Da der letztgenannte

Ansatz insbesondere bei Finanzanalysten auf eine breite Akzeptanz std3t, beziehen sich die fol-

genden Ausfiihrungen auf die indirekte DCF-Methode.

vgl. ausfihrlich zur Kapitalwertmethode Unzeitig / Kéthner (1995:55)

%1 ygl. Faltz (1999:33); Drill (1995:25)

%2 g1, Eidel (1999:36f, 39f)

263 ygl. Knorren (1998:40)

264 vgl. Eidel (1999:37); Copeland / Koller / Murrin (1998:119ff); Knorren (1998:41); Klien
(1995:27ff); Rappaport (1995:53ff); Unzeitig / Kéthner (1995:61ff); Herter (1994:40f);

257

260
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Abbildung 8: Ermittlung des Shareholder Value nach der DCF-Methode

Berechnung Free Cash Flow

Ergebnis vor Zinsen | ‘ ‘ . Jzahr n
und Ertragssteuern (EBIT) — Brutto Cash Flow Jahr
Jahr 1
Free Cash Flow

- Ertragssteuern I - Investitionen in das

Anlagevermégen
+ Abschreibungen +/- Verdnderung des ) Diskontierung
Working Capital i

+/- Verénderung (Nettoumlaufvermdgen)
langfristiger Rickstellungen

(Brutto-)
Unternehmens-

Berechnung WACC wert
Rendite ; =
o Fremdkapital-
langfristi —
\7\/2?1325?52 Kostensatz Marktwert des
Fremdkapitals
- Gewichteter
Rendite . — =
risikoloser Kapitalkostensatz
Anlagen Eigenkapital- Eigenkapitalwert
kostensatz (Shareholder Value)
Risikopramie Berechnung

Shareholder Value

Quelle: modifiziert nach Koch / Wegmann (1998:136) und Drill (1995:26)

Die Ermittlung des Shareholder Value geschieht zunachst einmal ohne die Einbezie-
hung der Kapitalstruktur (Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital). Das Ergebnis vor
Steuern und Zinsen dient als Ausgangspunkt. Nach Abzug der Ertragssteuern und
unter Berucksichtigung von Abschreibungen und Veranderungen der langfristigen
Ruckstellungen kann der Brutto Cash Flow indirekt abgeleitet werden. Abzlglich der
Investitionen in das Anlagevermdgen und unter Einbeziehung der Veranderungen
des Umlaufvermogens ergibt sich der Free Cash Flow, der als entnahmefahiger
Zahlungsuberschulf} prinzipiell fur die Bedienung, d.h. die Abgeltung der Zahlungsan-
spriiche der Kapitalgeber, frei zur Verfiigung steht.?®®

Allerdings beschrankt sich der auf diese Weise berechnete Free Cash Flow lediglich
auf eine Periode, so dal} er keine hinreichende Aussagekraft bezlglich des Unter-
nehmenswertes aufweist, da die Zukunftsgerichtetheit und die Zeitpraferenzen der
Anleger nicht ausreichend berucksichtigt wird. Fur den Unternehmenswert ist viel-
mehr ausschlaggebend, welche Kapitalstrome in Form von Free Cash Flows die
Unternehmung in Zukunft erwirtschaften kann. Diese Werte werden fur die kinftigen
Perioden auf Basis von Daten aus der Unternehmensplanung prognostiziert.

%5 ygl. Unzeitig / Kéthner (1995:65)
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Exkurs: Fur die Genauigkeit einer Projektion zuklnftiger Unternehmensertrage ist
ausschlaggebend, welchen Differenzierungsgrad die der Prognose zugrunde liegen-
den, erfolgsbestimmenden Faktoren innerhalb eines verwendeten Planungsmo-
dells®*® aufweisen. Dabei sind zwei Aspekte besonders zu beachten: %’

1. Bestimmung der Erfolgsfaktoren

Durch eine Analyse der Erfolgsfaktoren wird versucht, die Voraussetzungen fur zu-
kinftige Erfolge zu ermitteln und diese nach Relevanzkriterien zu priorisieren. Dazu
mul jede Strategieoption in die einzelnen Erfolgsfaktoren dekomponiert werden.
Darlber hinaus sind die funktionalen Beziehungen der Erfolgsfaktoren zueinander
sowie die kausalen Wirkungsrelationen in bezug auf den Unternehmenswert zu iden-
tifizieren und zu bestimmen. In abstrakter Form bilden Value Driver bzw. Wertgene-
ratoren die Erfolgsfaktoren und Wirkungsrelationen ab. In der Regel basiert die pro-
spektive Bewertung der Erfolgsfaktoren und ihrer multikausalen Beziehungen auf
Plausibilitatsiiberlegungen, Erfahrungen der Bewerter®®®, empirischen Erhebungen
und auf modelltheoretischen Uberlegungen.?®® Aufgrund dieser z.T. subjektivierten
Bestimmung von Erfolgsfaktoren ist auch die Festlegung von Wertgeneratoren nicht
mit absoluter Exaktheit, sondern lediglich in einer bestimmten Bandbreite sinnvoll
moglich. Es existiert eine Unsicherheit bei der Erfolgsschatzung fur kunftige Peri-
oden.

2.  Berucksichtigung der Prognoseunsicherheit

Die 0.g. Aussage laldt sich generalisieren: Die Wirkung strategischer Unternehmens-
entscheidungen auf die Entwicklung zukunftiger Zahlungsstrome kann lediglich ge-
schatzt werden und stellt daher immer nur einen mit Unsicherheit?’® behafteten Na-
herungswert dar. Der Sicherheitsgrad einer Prognose kann in der Regel nur auf Ko-
sten einer Informationsanreicherung gesteigert werden.?”’

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dal} die Free Cash Flows valide nur bis zu ei-
nem bestimmten Prognosehorizont, der normalerweise funf bis maximal zehn Peri-

% verwendbar sind statische Projektions-, Simulations- oder Optimierungsmodelle. Zu diesem Fra-

gekomplex der Unternehmensplanung; vgl. Hachmeister (1999:74ff).

%7 ygl. Hachmeister (1999:72f)

%8 Auch die subjektive Wahrscheinlichkeitseinschatzung von Unsicherheitssituationen im Rahmen
der Investitionsrechnung bildet Glaubwirdigkeitsziffern auf Basis subjektiver Erfahrungen; vgl.
Perridon / Steiner (1999:99). Helling (1994:89) flhrt an, dal} es an adaquaten Alternativen zu
dieser Vorgehensweise fehlt. Bei Ablehnung des subjektiven Wahrscheinlichkeitsbegriffs kann die
Zukunftserwartung nicht in geeigneter Weise bertcksichtigt werden, was dem Bewertungskalkiil
ein wesentliches wertbestimmendes Element entziehen wirde.

%9 ygl. Hachmeister (1999:78)

210 vgl. Helling (1994:88). Unter dem Begriff der Unsicherheit wird der Unsicherheitsgrad verstanden,
der aus der (Un-)Vorhersehbarkeit zukiinftiger Ereignisse resultiert. Dabei werden zwei Kategorien
der Unsicherheit unterschieden. 1. Unsicherheit erster Ordnung: Es ist bekannt, dal? bestimmte
Ereignisse zukiinftig eintreten kdnnen, allerdings kann die Eintrittswahrscheinlichkeit nicht abge-
schatzt werden. 2. Unsicherheit zweiter Ordnung: Es ist unbekannt, welche Ereignisse Uberhaupt
eintreten kénnen. Im Fall der Unternehmensbewertung liegen in der Regel beide Formen der Un-
sicherheit vor.
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oden betragt, abgeschatzt werden kdnnen. Daher ist flr den Zeitraum jenseits dieses
Horizonts eine Regelung zu treffen. Haufig wird das Vorgehen gewahlt, dal} der Free
Cash Flow des letzten Planungsjahres als konstanter Wert fortgeschrieben wird
(Konzept der ewigen Rente®’?) bzw. jahrlich um einen spezifischen Prozentsatz zu-
nimmt. Diese Prognose des Free Cash Flows jenseits des Planungshorizonts bezif-
fert den Rest- oder Fortfilhrungswert der Unternehmung.?”®

2.2.2. Weighted Average Cost of Capital

Um die Bar- bzw. Gegenwartswerte der zukiinftig erwarteten Free Cash Flows zu
berechnen, kommt der gewichtete Mittelwert aus dem Eigenkapital- und dem durch-
schnittlichen Fremdkapitalkostensatz zur Verwendung (Weighted Average Cost of
Capital = WACC).?”* Dabei werden die jeweiligen Anteile von Fremdkapital und Ei-
genkapital am Gesamtkapital mit den jeweiligen prozentualen Kosten fur Fremdka-
pital und den Kosten fiir Eigenkapital multipliziert und addiert.“*”

Da diese Berechnung auf die Zukunft bezogen geschieht, sollte sich die Gewichtung
von Eigen- und Fremdkapitalkostensatz an der langfristig geplanten und nicht an der
gegenwartigen Kapitalstruktur orientieren.?’® Als Berechnungsgrundlage des Dis-
kontierungsfaktors dienen jeweils die Marktwerte und nicht die Buchwerte von
Fremd- und Eigenkapital.?”’

Der Kapitalkostensatz stellt die Mindestverzinsung dar, die eine Unternehmung mit-
tels Investitionen und Strategien bzw. durch den Betrieb von Geschaftseinheiten er-
zielen muf®, um Wertsteigerungen fur den Kapitalgeber zu realisieren bzw. um zu-
mindest kein Aktionarsvermdgen zu vernichten.?”® Die Kapitalkosten einer Unter-
nehmung sind identisch mit den minimalen Renditeforderungen der Kapitalgeber.?”
Als Mischzins spiegelt der Kapitalkostensatz die Verzinsungserwartungen von Eigen-
und Fremdkapitalgebern additiv wider.?®

Zur Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes werden langfristige Renditen
herangezogen, wie sie markt- bzw. bankenublich zum Bewertungszeitpunkt gefordert
werden.?®' Grundsitzlich kann dabei auf langfristige Anleihen der Unternehmung
bzw. auf Anleihen anderer Unternehmungen mit vergleichbarem Rating (z.B. durch
die Ratingagenturen Standard & Poor's oder Moody's) Bezug genommen werden.?*?

211 ygl. Schierenbeck (1998:86)

212 ygl. Schierenbeck (1998:391)

3 ygl. Erichsen (2000:218)

2" ygl. fur eine formelhafte Darstellung Klien (1995:95)

25 Unzeitig / Kothner (1995:84)

276 vgl. Peschke (1997:65). Zur Relevanz bzw. Irrelevanz der Kapitalstruktur fir die Kapitalkosten;
vgl. Klien (1995:145)

2 vgl. Peschke (1997:65); Drill (1995:27); Unzeitig / Kéthner (1995:85); Blihner (1994: 37)

28 gl Friedlaender / Stabernack (1998:35)

219 ygl. Peschke (1997:64)

280 ygl. Rédl / Zinser (2000:287)

21 ygl. Blihner (1994:22)

22 yqgl. Blattchen / Jacquillat (1999:160)
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Raédl / Zinser schlagen alternativ vor, den veroffentlichten Zinssatz von Grol3krediten
zu verwenden.?®® Beim Ansatz der Fremdkapitalkosten im Rahmen der DCF-
Methode ist vor allem aber auf eine Ubereinstimmung der zugrunde liegenden Zeit-
raume zu achten. Bei der Berechnung des Kapitalkostensatzes sollten daher die
Laufzeiten der die Fremdkapitalkosten determinierenden Zinsen mit dem Planungs-
horizont der Cash Flows korrespondieren.?®® Die direkte, interne Bestimmung der
Fremdkapitalkosten ist vergleichsweise unkompliziert, da alle wesentlichen Kosten-
bestandteile (z.B. Zinsen, Disagio, Nebenentgelte) vertraglich fixiert sind.?°

Die Ermittlung der Eigenkapitalkosten stellt sich vergleichsweise kompliziert dar.
Grundsatzlich setzen sich die Eigenkapitalkosten aus zwei Komponenten zusam-
men: Aus dem Zinssatz fur risikofreie Anlagen (z.B. die Rendite langfristiger Bundes-
obligationen®®) und einem Zuschlag fiir das ibernommene Risiko.?®” Gemeinsam
ergeben beide Faktoren die geforderte Eigentimerrendite (Abb.9=). Zur Schatzung
der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber werden in der modernen Kapital-
markttheorie®® explikative Gleichgewichtsmodelle verwendet, anhand derer der

PreisbildungsprozeR fiir unsichere Investitionen analysiert wird.?*°

Zu diesem Zweck wird haufig das Capital Asset Pricing Model (CAPM) verwendet®,
das ursprunglich auf die Arbeiten von Sharpe, Lintner und Mossin zurijckgeht291 und
auf den Pramissen der Portfoliotheorie von Markowitz?*? iber das rationale Verhalten
von Investoren basiert. Das CAPM ist ein auf Erwartungsgroen basierendes Pro-
gnosemodell293, das den Preis eines einzelnen risikobehafteten Wertpapiers inner-

283 ygl. R6dI / Zinser (2000:288)

24 ygl. Rappaport (1995:60); Blattchen / Jacquillat (1999:161) weisen darauf hin, daB alternativ
auch ein durchschnittlicher Fremdkapitalkostensatz auf Basis von Vergangenheitsdaten gebildet
werden kann.

28 ygl. Peschke (1997:65); Klien (1995:143f); Unzeitig / Kothner (1995:83)

2 Der risikolose Zins sollte nicht mit dem aktuellen Wert, sondern mit einem historischen Durch-
schnittswert angesetzt werden, um eine konstante Héhe der Risikopramie zu erhalten. Als histori-
scher Durchschnittswert flir den risikolosen Zins kann die Rendite eines Rentenindex’ fungieren;
vgl. Siersleben (1999:68).

27 ygl. Drill (1995:28); Rappaport (1995:60)

28 Die moderne Kapitalmarkttheorie befalst sich mit der Analyse der Preisbildung auf Kapitalmarkten
unter Berlicksichtigung des Anlegerverhaltens bei unsicheren Erwartungen. Zudem wird versucht,
Aussagen Uber die Kapitalkosten zu treffen und einen dem Risiko der Kapitalanlage entsprechen-
den Kalkulationszinsful abzuleiten; vgl. Perridon / Steiner (1999:259f); Schierenbeck
(1998:377).

89 ygl. Schulz (1999:53)

20 ygl. ausfiihrlich Ulschmid (1994:48ff). Alternative Methoden sind das Dividendenwachstum-
Modell, das Optionspreis-Modell und die Arbitrage Pricing Theory (APT); vgl. dazu Tiemann
(1997:95ff) und Raster (1995:74ff). Schierenbeck (1998:377) und Wohe (1996:911) bezeichnen
das CAPM als das zentrale Modell der Kapitalmarkttheorie. Deshalb und aufgrund seiner Praxis-
relevanz wird in dieser Arbeit nur das CAPM differenziert dargestellt.

291 ygl. Mossin (1966:768ff); Lintner (1965:13ff); Sharpe (1964:425ff)

292 ygl. Markowitz (1952:77ff); zu einer konzisen Beschreibung der Grundziige der Portfoliotheorie;

vgl. Maier (2001:299)

Das CAPM ist zwar anlegerorientiert, da sich aber die Renditeforderungen der Kapitalgeber mit

den Kapitalbeschaffungskosten auf Unternehmensseite decken, kann in der Kalkulation risikoad-

justierter Kaptialkosten auf das CAPM zuriickgegriffen werden; vgl. Perridon / Steiner (1999:911)

293
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halb des Marktportfolios flr eine Periode bestimmt und somit die Renditeforderungen
von Anlegern in bezug auf einen risikobehafteten Anlagegegenstand fir eine Periode
konkretisiert. Insbesondere erfahrt der Preis, der fur die Ubernahme einer Risikoein-
heit im Kapitalmarktgleichgewicht verlangt wird (Risikoprémie), eine Prazisierung.?**

Abbildung 9: Ableitung des Eigenkapitalkostensatzes fiir die Unternehmung

Eigenkapitalkostensatz

Geforderte Rendite der Investoren X Borsenkapitalisierung / Eigenkapital
(Dividende + Kurssteigerung p.a.) (Price/Book-Ratio)

Rendite risikofreier Anlagen
(z.B. Rendite langfristiger + Risikozuschlag nach CAPM
Bundesobligationen)

unsystematisches Risiko
(im Portfolio wegdiversifiziert)

systematisches Risiko

Risikopramie Aktienmarkt
(Marktrendite - risikofreier X
Zins)

spezielles Unternehmensrisiko
= B-Faktor

Quelle: modifiziert nach Rédl / Zinser (2000:289) und Drrill (1995:28)

Im CAPM — wie in anderen Kapitalmarktmodellen Uberwiegend auch — wird ein risi-
koaverser Investor unterstellt, ,[...] der sichere Zahlungen den unsicheren vorzieht
und far risikoreichere Anlagen zusatzlich zu einer Normalrendite einen Risikozu-
schlag fordert“*®. Formal 4Rt sich der Sachverhalt wie folgt darstellen:2%

Eigenkapitalkosten = Rendite fiir risikofreie Anlagen + Pramie fiir die Ubernahme von Risiko

Das CAPM tragt diesem risikoscheuen Verhalten der Anleger Rechnung und ver-
sucht, den Risikozuschlag zu quantifizieren. Primar werden dabei modelltheoretisch
Marktpreise fiir die Ubernahme der Risiken ermittelt, die der Investor im Zuge der
Kapitaliiberlassung bzw. durch den Aktienerwerb auf sich nimmt.?*" Letztlich haften
die Anteilseigner mit ihrer Einlage und werden demnach in einer Forderungssituation
gegeniiber Fremdkapitalgebern nachrangig behandelt.?®Je héher daher das Investi-
tionsrisiko fur den Investor ist, desto hdher muld entsprechend des linearen Rendite-
Risiko-Zusammenhangs, auf dem das CAPM basiert, die Risikobereitschaft entgolten

29 ygl. Allendorf (1996:105f)

2% schulz (1999:53); vgl. auch Perridon / Steiner (1999:252)
2% ygl. Blihner (1994:23)

27 ygl. Siersleben (1999:66)

2% ygl. Unzeitig / Kéthner (1995:76); Biihner (1994:22)
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werden.?®® Dadurch steigen bei erhdhtem Risikoniveau die Renditeforderungen der
Investoren und somit auch die Eigenkapitalkosten der Unternehmung.

Der Risikozuschlag errechnet sich konkret aus dem Produkt des speziellen Unter-
nehmensrisikos und der Marktrisikopramie (Abb.9<). Dabei wird zum einen die
durchschnittliche Risikopramie des Aktienmarktes zugrunde gelegt, die sich als Diffe-
renz der erwarteten Aktienmarktrendite und der Rendite risikofreier Anlagen definiert
(ex ante-Methode®®). Die Zinssituation bei risikolosen Anlagen®' und die allgemeine
Entwicklung der Borsen beeinflussen dementsprechend das Niveau der Eigenkapi-
talkosten nachhaltig.®%2

Die Einstufung einer Unternehmung in eine bestimmte Risikoklasse wird durch den
sogenannten R-Faktor gemessen. Das unternehmensspezifische Risiko wird durch
das Verhaltnis der relativen Renditeschwankung eines einzelnen Anteilsscheins ge-
geniiber dem Gesamtmarkt abgebildet. Der R-Faktor’® stellt mathematisch den
Quotienten aus Kovarianz (Aktienrendite, Marktrendite) und der Varianz (Marktren-
dite) dar.>**

In der Regel geschieht die Messung des R-Faktors bei borsennotierten Unterneh-
mungen, indem die in der Vergangenheit erzielten Renditen extrapoliert werden, da
anzunehmen ist, dal® die Unternehmungen auch kulnftig durch die Investoren in die
gleiche Risikokategorie eingestuft werden wie in der Vergangenheit.>®

299 ygl. Perridon / Steiner (1999:268)

300 vgl. Klien (1995:127). Gangig ist auch die ex post-Methode, bei der empirisch verifizierte Renditen

von Bundesanleihen einer Periode mit der Marktrendite derselben Periode verglichen werden, um

aus deren Differenz das geometrische Mittel zu bilden.

Ganzlich risikofreie Anlageformen existieren nicht, allerdings kénnen Anleiheemissionen von

Staaten mit einer hohen politischen und wirtschaftlichen Stabilitat als risikoarm eingestuft werden.

02 yqgl. Bithner (1994:30)

%93 Bei einem R-Faktor = 1 entwickelt sich die Aktienrendite analog zur Marktrendite. Ist der [3-Faktor
> 1 schwankt die Aktienrendite starker als die Marktrendite (Uberproportional). Dieser Sachverhalt
trifft haufig fur Gberdurchschnittlich risikobehaftete Unternehmen (z.B. Fluggsellschaften) zu. Bei
einem R-Faktor < 1 schwankt die Aktienrendite geringer als die Marktrendite (unterproportional),
was haufig bei risikoarmen Unternehmen (z.B. Energieversorger) zu erwarten ist; vgl. Erichsen
(2000:217); Rodl / Zinser (2000:288); Friedlaender / Stabernack (1998:36); Drill (1995:28); Un-
zeitig / Kothner (1995:77); Biihner (1994:24)

%04 vgl. Siersleben (1999:67); Friedlaender / Stabernack (1998:36)

%5 ygl. Biihner (1994:25). Allerdings weisen Unzeitig / Kéthner (1995:77) auf die Zeitinstabilitat des
3-Faktors und die lediglich begrenzte Giiltigkeit von ex post ermittelten R-Faktoren fiir die Zukunft
hin. Richter (1999:258) verweist ebenfalls auf den suboptimalen Erklarungsgehalt historischer 3-
Faktoren und schlagt die Verwendung fundamentaler R-Faktoren vor, die Anderungen bei risiko-
beeinflussenden Faktoren berlcksichtigen. Die auf diesem Gebiet fihrende Beratungsgesellschaft
BARRA International verwendet hierzu 27 Faktoren, von denen 17 einer Branchenzuordnung und
10 zur Berticksichtigung fundamentaler Risikofaktoren dienen.
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Exkurs: In der Praxis wird teilweise zur Bestimmung der Risikoklasse unter Umge-
hung des R-Faktors eine pragmatische Vorgehensweise gewahlt und ein unterneh-
mensspezifisches Risikoprofil erstellt, das die risikobestimmenden Faktoren der Un-
ternehmung abbildet. Nach Buhner existieren u.a. folgende Risikodeterminanten
bzw. -indikatoren:>%

1. Marktstruktur (Struktur der Konkurrenz und Nachfrage), Marktverhalten (z.B. die
Substitutionselastizitat der Nachfrage), Marktwachstum (Attraktivitat des Mark-
tes) und Marktdynamik (technischer Fortschritt)

2. Kapital- und Personalintensitat des Produktionsprozesses (Fixkostenbelastung)

Qualifikationsprofil der Mitarbeiter (Flexibilitat hinsichtlich des Mitarbeitereinsat-
zes)

4. Kapitalstruktur (,financial leverage®)
5.  Kostenstruktur (Verhaltnis fixe zu variablen Kosten / ,operational leverage®)

Innerhalb dieses Profils werden die einzelnen Faktoren nach ihrer Risikointensitat
bewertet, um nachfolgend ein moglichst eindimensionales Risikomal’ als Ersatzgro-
Re fiir den R-Faktor ableiten zu kdnnen.>%’

Bemerkenswert ist, da® auch bei der pragmatischen Bestimmung der Risikoklasse
qualitative Faktoren (z.B. Mitarbeiterqualifikation) in das System integriert werden.
Diese Tatsache impliziert, daf® die klassischen, quantitativ erfalbaren Parameter al-
lein nur eine unzureichend genaue Annaherung an das tatsachliche Risikomal} er-
lauben. Daher wird auch bei dieser Klassifikation das gesamte Risikospektrum be-
rucksichtigt. Es wird nicht zwischen einem systematischen und einem unsystemati-
schen Risiko unterschieden.

Im Regelfall wird allerdings innerhalb des CAPM das Gesamtrisiko eines mit Unsi-
cherheit behafteten Wertpapiers als isolierte Investition in ein marktbezogenes, sy-
stematisches und ein wertpapierindividuelles, unsystematisches Risiko dekompo-
niert. Das unsystematische Risiko umfal3t unternehmensspezifische und nicht ma-
krodkonomisch determinierte Risiken, wie z.B. Unternehmenspolitik, Produktionseffi-
zienz oder potentielles MiRmanagement®®, die nicht vom Kapitalmarkt beeinfluRt
werden. Kennzeichnend fur das unsystematische Risiko ist daher, dal® es sich durch
eine entsprechende Wertpapiermischung in einem effizienten Portfolio eliminieren
bzw. wegdiversifizieren 13Rt.°*® Daher wird in der Literatur im allgemeinen davon
ausgegangen, dal} der Kapitalmarkt fir das unsystematische Risiko keine Pramie

veranschlagt und keine héheren Renditeforderungen stellt.>'

6 ygl. Bithner (1994:29)

307 ygl. Bithner (1994:29f)

%08 ygl. zur weiteren lllustration Klien (1995:120)

%09 ygl. Perridon / Steiner (1999:268); Tiemann (1997:16)

%1% vgl. Perridon / Steiner (1999:268); Siersleben (1999:68); Tiemann (1997:16)
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Das systematische, marktbezogene Risiko wird durch gesamtwirtschaftliche und
politische Rahmenbedingungen bestimmt®"" und durch den R-Faktor als relativiertes
RisikomaR ausgedriickt.>'? Fiir den (professionellen) Kapitalanleger ist lediglich das
systematische Risiko von Interesse, da es nicht durch eine Diversifizierung des
Portfolios eliminiert werden kann und daher durch einen Risikozuschlag entgolten
werden mufd. Nur wenn ein Wertpapier mit hohem R-Faktor eine entsprechend hdhe-
re Rendite in Aussicht stellt, hat es reelle Akzeptanzchancen am Kapitalmarkt.>'® Kri-
tisch anzumerken ist, dald das CAPM auf vergleichsweise restriktiven und der Reali-
tat kaum entsprechenden Pramissen hinsichtlich des Kapitalmarktgleichgewichts be-
ruht.®'* In der Theorie werden ein vollkommener Kapitalmarkt, risikoaverse und an
einperiodischer Risikonutzenmaximierung orientierte Investoren, homogene Erwar-
tungen, risikolose und unbegrenzte Kapitalanlage- und aufnahmemaoglichkeiten zu
einem Sicherheitszinssatz, ein unbeschrankt und beliebig teilbares Angebot an
Wertpapieren, eine Friktionsfreiheit des Kapitalmarkts (Nichtexistenz von Transakti-
ons- und Informationskosten) sowie ein informationseffizienter Markt unterstellt.

Falls die aufgeflhrten idealisierten Pramissen — insbesondere die Informationseffizi-
enzthese — tatsachlich den realen Verhaltnissen am Kapitalmarkt entsprechen soll-
ten, wirde in der Konsequenz die Existenzberechtigung der Investor Relations in
Frage gestellt. Nach Fama ist der Aktienmarkt informationseffizient, wenn ,[...] secu-
rity prices at any time fully reflect' all available information“®'>. Alle potentiell ent-
scheidungsrelevanten Informationen sind demnach unmittelbar und vollstandig in
den Kursen enthalten. Daraus folgt, dal} eine institutionalisierte Informationsbereit-
stellung und -distribution, wie sie durch die Investor Relations-Funktion einer Unter-
nehmung vorgenommen wird, redundant ist und keine Informationswirkung erzielen
wurde. In Kap. 3.2.2.1. wird die Thematik des vollkommenen Kapitalmarkts sowie die
daraus resultierenden Auswirkungen auf die Investor Relations problematisiert und
auf Realitatsnahe geprift.

Ungeachtet der logischen Konsistenz des CAPM existieren eine Reihe von methodi-
schen Schwachen und empirischen Schwierigkeiten®'®, die es als unwahrscheinlich

311 Zu nennen sind in diesem Zusammenhang beispielsweise Inflation, Wechselkurseinflisse oder

Energiepreise; vgl. auch Klien (1995:120).

vgl. Siersleben (1999:68). Das Marktrisiko (Marktrendite — risikofreier Zins) nimmt an dieser Stelle

eine nachgeordnete Bedeutung ein, da es prinzipiell bei jedem Aktienkauf anfallt und in der Héhe

fur alle Wertpapiere (zu einem bestimmten Zeitpunkt) gleich ist und somit als quasi-konstanter

Wert betrachtet werden kann. Im Rahmen des CAPM stellt der R-Faktor den einzigen bewertungs-

relevanten Teil des Risikos einer Aktie dar; vgl. Tiemann (1997:103).

313 vgl. Siersleben (1999:68); Tiemann (1997:16)

14 vgl. Perridon / Steiner (1999:263); Schulz (1999:54); Knorren (1998:56f); Tiemann (1997:103);
Allendorf (1996:104); Klein (1996:39)

315 vgl. Fama (1970:383)

316 vgl. ausfuhrlich zur Kritik des CAPM Unzeitig / Kéthner (1995:77); Schneider (1992:510ff). Per-
ridon / Steiner (1999:273) verweisen darauf, da® das CAPM weder empirisch bestatigt noch ab-
schlieRend widerlegt ist. Aufgrund der Kritik am monofaktoriellen CAPM und seiner Aussagekraft
ist von Ross (1976:341ff) ein Mehrfaktorenmodell zur Erklarung erwartbarer Aktienrenditen ent-

312
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erscheinen lassen, dal} mittels des CAPM eine realitdtsnahe Prognose des Anleger-
verhaltens in konkreten Anwendungsfallen zu bewerkstelligen ist.>"

2.3. Kritik am Shareholder Value-Konzept

Als finanzwirtschaftliches Konzept der Unternehmensfuhrung leistet der Shareholder
Value-Ansatz eine Prazisierung und Operationalisierung des strategischen Er-
folgsbegriffs, indem eine Moglichkeit zur eindeutigen Evaluierung der substantiellen
Wertschaffung bzw. -vernichtung und der damit einhergehenden Veranderung des
Aktionarsnutzens anhand der mit den Kapitalkosten abgezinsten, klnftigen Free
Cash Flows geschaffen wird. Im Gegensatz zur Verwendung gewinnorientierter, tra-
ditioneller Kennzahlen hat der Cash Flow den Vorteil, nicht durch Ansatz- und Be-
wertungswahlrechte beeinflul3t zu werden, wodurch er eine relativ objektive Lei-
stungsmessung gewabhrleistet.

Grundsatzlich kann der Shareholder Value-Ansatz neben der Strategieplanung und
-evaluation auch zur Bewertung von Aktien und Unternehmungen eingesetzt werden.
Damit sind Vorteile fir zwei Anspruchsgruppen verbunden. Die Aktionare kénnen
anhand klarer Kennziffern das Ausmal} der effektiven Wertentwicklung ableiten und
sind daher besser in der Lage, die Substanziertheit von Kursentwicklungen am Akiti-
enmarkt fundamental zu beurteilen. ,Fur das Management ist die Wertsteigerungs-
analyse [Shareholder Value-Konzept] in erster Linie ein hilfreiches Instrumentarium,
die Wertsteigerungspotentiale und ihre Einflul3faktoren zu analysieren, wertsteigern-
de Strategien zu planen und durchzusetzen sowie das Resultat anhand des Free-
Cashflows bzw. des erreichten Unternehmungswertes zu Uberprifen [Hervorhebung
im Original; C.Z.].*"®

Gegenuber herkdmmlichen Planungs- und Bewertungsverfahren weist die Sharehol-
der Value-Methode spezifische Vorteile auf, weil zukunftsgerichtete Uberlegungen
und langfristige Wertbeitrage durch die Berlcksichtigung diskontierter, zukunftiger
Cash Flows und des ad infinitum fortgeschriebenen Restwerts von Bewertungsob-
jekten in die Erfolgsbeurteilung einflieien. Aufgrund der Berilicksichtigung des Zeit-
faktors durch die diskontierende Barwertberechnung werden ex ante Betrachtungen
der Erfolgswahrscheinlichkeit geplanter MalRnahmen ermoglicht. Gleichzeitig wird der
Risikostruktur von Investitionen Rechnung getragen, indem entsprechende Risikozu-
schlage in die Diskontierung einbezogen werden. Darlber hinaus erlaubt es der Sha-
reholder Value-Ansatz als quantitativ ausgerichtete Methode der Unternehmensfih-
rung, Sensitivitatsanalysen durchzufluhren, die alternative Strategien im Hinblick auf

wickelt worden: Das Arbitrage Pricing Modell berticksichtigt mehrere mikro- und makro6konomi-
sche Risikofaktoren bei der Bewertung von Aktienrenditen mittels einer multiplen Regression.

317 vgl. Wéhe (1996:383)

%8 Janisch (1993:93)
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ihren potentiellen Wertsteigerungsbeitrag evaluieren.®'® Insbesondere in der Praxis
der Unternehmensberatung ist die Erstellung von worst- / real- / best-case-Szenarien
ein haufig genutztes Instrument zur Strategiebewertung auf Basis einer realistischen
und plausiblen Planung der Werttreiber.>%

Drill fakt die Vorteile des Shareholder Value-Ansatzes wie folgt zusammen:*?’

,Das Shareholder-Value-Netzwerk bietet der Unternehmensflihrung eine
hilfreiche Gedankenstutze, um sowohl den Beitrag einzelner Geschaftsbe-
reiche zum gesamten Unternehmenswert zu bestimmen, als auch Auswir-
kungen von Geschaftsstrategien, Investitionsprojekten, Akquisitions- und
Desinvestitionsvorhaben sowie Veranderungen der Kapitalstruktur finan-
ziell abzuschatzen. Der Unternehmenswert kann somit auch als Quantifi-
zierung des finanziellen Erfolgs der gegenwartig verfolgten und kuinftig
geplanten Wertsteigerungs-Malinahmen einer Gesellschaft aufgefal’t
werden.”

Dennoch gibt es Kritik am Shareholder Value-Konzept, die sich auf unterschiedliche
Problemfelder bezieht. Im nachfolgenden werden aber lediglich die fur diese Arbeit
ausschlaggebenden Kritikpunkte konkretisiert. Insbesondere die z.T. ideologisch
gefuhrte Diskussion um die sozial-6konomische bzw. moralische Dimension des
Shareholder Value-Ansatzes — im Vergleich zum Stakeholder Value-Ansatz — soll
und kann hier nicht gefiihrt werden.?%?

Auf einer abstrakten Ebene lafldt sich die Problematik bei der Shareholder Value-
Ermittlung auf die Bereiche Datenvollstandigkeit und -transparenz sowie Daten-
qualitat verdichten.®?®

Als Grundlage fur eine fundierte Analyse des Unternehmenswertes und eine objekti-
vierte Einschatzung des geschaffenen Aktionarsnutzens bendtigen die Investoren
moglichst vollstandige Daten. Nur wenn transparente Informationen zur Verfigung
gestellt werden, kdnnen aus externer Sicht die Kausalrelationen zahlungsstromwirk-
samer Strategien und MalRnahmen beurteilt werden. Im Gegensatz zur Unterneh-
mensfuhrung verfugt der Investor allerdings in der Regel nicht Uber einen unmittelba-
ren Zugang zu allen entscheidungsrelevanten Informationen. Er mul} vielmehr mit
praselektierten Daten und Fakten vorliebnehmen, die z.T. nur einen begrenzten In-

9 In der Literatur werden Ublicherweise zwei unterschiedliche Formen der Sensitivitatsanalyse diffe-
renziert. Die Abweichungsanalyse zeigt, in welchem Male spezifische InputgroRen vom originaren
Wertansatz abweichen dirfen, ohne daR die Outputgrofie einen vorgegebenen Wertkorridor ver-
IaRt. Bei der Alternativrechnung wird die Anderung der Ergebnisgrofe analysiert, wenn eine oder
mehrere Inputvariablen vom urspriinglichen Wertansatz abweichen; vgl. Peschke (1997:217ff);
Janisch (1993:94f).

320 ygl. Bithner (1994:37)

21 Drill (1995:30)

%22 ygl. Hachmeister (1999:29ff); Achatz (1998:21ff); Kunz (1998:407); Miiller (1998:145) und ins-
besondere Janisch (1993:103ff)

323 vgl. Bischoff (1994:175ff); Janisch (1993:96f); Bretzke (1975:68)
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formationswert haben. So kénnen potentielle Investoren beispielsweise aus den
Zahlen des Jahresabschlusses ihren spezifischen Informationsbedarf nur beschrankt
decken, da aufgrund des in Deutschland Ublichen Glaubigerschutzgrundsatzes eine
ubermafige Anwendung des Vorsichtsprinzips die Regel ist und somit im deutschen
HGB-AbschluR keine realistischen Periodenergebnisse dokumentiert werden.*** Die
Nutzung bilanzpolitischer Spielrdume ist gesetzlich sanktioniert. Generell wird das
Informationsverhalten der Unternehmung gegenuber dem Kapitalmarkt durch die ge-
setzlichen Publizitatspflichten geregelt.®?® Diirr attestiert allerdings den meisten deut-
schen bdrsennotierten Unternehmungen eine unzureichende Erfullung der rechtli-
chen Vorgaben.??® Aus dieser defizitaren Umsetzung der kommunikativen Erforder-
nisse gegenuber dem Kapitalmarkt resultiert in der Folge eine suboptimale Unter-
nehmensbewertung.

Erst in jungster Zeit haben die Unternehmungen reagiert und streben durch die Ver-
wendung internationaler Rechnungslegungsstandards IAS (International Accounting
Standards) oder US-GAAP (US Generally Accepted Accounting Principles) eine ho-
here Transparenz und damit eine groRere Investorenfreundlichkeit in der externen
Berichterstattung an.*?” Darliber hinaus sind Tendenzen in der Konzernberichter-
stattung erkennbar, die eine Integration der internen Berichterstattung und des exter-
nen Abschlusses forcieren.*?® Dabei wird insbesondere auch dem Shareholder Va-
lue-Gedanken im Hinblick auf eine moglichst objektive und umfassende Darlegung
der Vermogensverhaltnisse durch die Einfuhrung innovativer, wertorientierter Kenn-
zahlen Rechnung getragen.®® Das Ziel der Finanzberichterstattung muR es jedoch
auch weiterhin sein, eine optimale, d.h. vollstandige und transparente, Datenlage fur
den (potentiellen) Investor herzustellen.

Die Gewahrleistung der Datenqualitat eroffnet ein weiteres Problemfeld, da die Zu-
kunftsorientierung des Shareholder Value-Ansatzes zur Folge hat, dal} z.B. Zah-
lungsstrome nachfolgender Perioden geschatzt werden muissen. Diese konnen nicht
direkt ermittelt werden, sondern missen auf Basis mehr oder weniger grober Pra-
missen und Unterstellungen prognostiziert werden.>* Jede Form der prospektiven
Schatzung bzw. Planung ist zwangslaufig mit Ungenauigkeiten behaftet, da Diver-

%24 ygl. Brandt (1998:123)

% Die gesetzlichen Regelungen (PflichtmaBnahmen der Investor Relations) sind hauptséchlich im
Aktiengesetz (AktG), dem Handelsgesetzbuch (HGB), dem Bdérsengesetz (BorsG), Verkaufspro-
spekigesetz (VerkProspG), den Finanzmarktférderungsgesetzen sowie der Borsenzulassungs-
Verordnung (BorsZulV) fixiert; vgl. Schmidt (2000:45); Faltz (1999:5); ausfiihrlich Schander /
Lucas (1998:80ff).

326 ygl. Diirr (1994:21)

%27 vgl. Diehl / Loistl / Rehkugler (1998:25ff). Beispielsweise ist in den internationalen Rechnungsle-

gungsvorschriften IAS und US-GAAP zwingend eine KapitalfluRrechnung vorgeschrieben, nach

deutschem Recht bilanzierende Unternehmen verodffentlichen diese Zahlen nur auf freiwilliger Ba-
sis; vgl. Lindhorst (1998:149f).

vgl. Accenture (2001:5f); PricewaterhouseCoopers (2000:11)

%29 ygl. Accenture (2001:7)

328
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genzen zwischen den zugrunde gelegten Annahmen und der realen Entwicklung der
Daten auftreten kdnnen.*®' Insbesondere vor dem Hintergrund einer dynamischen,
von Diskontinuitdten und Turbulenzen gepragten Umwelt**? kann der EinfluR exoge-
ner als auch endogener Variablen®*® auf die Unternehmensentwicklung nur annéhe-
rungsweise geschatzt werden.** Wahrend strategiebedingte Auszahlungen noch
relativ gut abschatzbar sind, verringert sich die Prognosegenauigkeit bezlglich der
durch die Strategieimplementierung zu erwartenden Umsatzzahlen erheblich.®*® Zu-
dem nimmt der Abweichungsgrad regelmafRig mit der Lange des Prognosezeitraums

ZU.336

Generell ist die Aussagekraft von Prognosen bezlglich der Unternehmenswertent-
wicklung in hohem Mal} abhangig von der Datenqualitat, die ex ante nicht definitiv
beurteilt werden kann. Daher ist im Shareholder Value-Modell lediglich eine Annahe-
rung bzw. eine Eingrenzung realistischer Werte erreichbar.®*’

Ein fundamentaler Kritikpunkt am Shareholder Value-Konzept bezieht sich auf die
Quantitatsvoraussetzung der Modellvariablen®®, d.h. auf die Tatsache, daR alle
integralen Kennzahlen in quantitativer Form vorliegen und in monetare Kennzahlen
transferierbar sein missen. In der Folge sind alle qualitativen Faktoren nicht system-
kompatibel und konnen nicht in die Bewertungsmethodik integriert werden. Anhand
dieser quantitativen Exklusivitat wird deutlich, dal® das Shareholder Value-Modell nur
einen sehr eingeschrankten Ausschnitt der Realitat beschreibt, da die Bedeutung
qualitativer Erfolgsfaktoren, wie sie z.B. Peters / Waterman postulieren, weitgehend
unbeachtet bleibt.>*® Ein AusschluR qualitativer Faktoren bei der Strategieplanung,
-durchfihrung und -evaluierung greift in der Praxis zu kurz und zeigt das mechanisti-
sche Verstandnis der Unternehmung, das im Shareholder Value-Konzept transpor-
tiert wird. Unzeitig / Kéthner bemerken erganzend, dal} der ,[...] formelhaft berech-
nete freie Cash-flow [...] beim Empfanger der Information keine grof3e Glaubwurdig-
keit [besitzt]*>*°.

%0 ygl. Erichsen (2000:220)

31 ygl. Faltz (1999:35)

32 ygl. Bleicher (1995:209), der die zunehmende Schwankungsbreite vor allem Gkonomischer Gro-

Ren als ,volatility“ sowie den kritischen Zustand der Umwelt als ,instability“ bezeichnet.

Beispielhaft zu nennen sind Trends in der Makroumwelt, Veranderungen in den Wettbewerbsbe-

dingungen, Veranderungen in den Ressourcenpotentialen der Unternehmung, etc.; vgl. Welge /

Al-Laham (1999:287).

3% ygl. Janisch (1993:98)

%% ygl. Welge / Al-Laham (1999:145)

%% ygl. Janisch (1993:97)

%7 Auf einer konkreten Ebene lassen sich methodische Probleme bei der Erhebung einzelner Ele-
mente des Shareholder Value-Ansatzes (Cash Flow, Diskontsatz, Endwert, Prognosehorizont)
identifizieren, die in der Literatur kontrovers diskutiert werden; vgl. Welge / Al-Laham (1999:145);
Janisch (1993:98ff).

%38 ygl. Janisch (1999:100ff)

%9 ygl. Peters / Waterman (1983:30ff)

%% Unzeitig / Kéthner (1995:117)
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Der Ruckgriff auf eine rein quantitativ-monetare Kennzahl wie den Free Cash Flow
als einzigen Parameter zur Beurteilung der Entwicklung des Unternehmenswertes
erscheint daher unzulanglich. Die wertorientierte Unternehmensfuhrung darf bei der
Strategiekonzeption nicht nur quantitative StellgroRen bertcksichtigen, sondern muf}
auch qualitative Value Driver einbeziehen.**' Denn oft bieten gerade nicht-
monetare, qualitative Massstabe, wie Kundenzufriedenheit, Image der Unterneh-
mung in der Oeffentlichkeit, bei Lieferanten und Fremdkapitalgebern, Mitarbeiterzu-
friedenheit bzw. -fluktuationsraten, Know-how und Innovationsfahigkeit der Unter-
nehmung etc. einen wesentlich besseren Einblick tGber die momentane Kondition und
kinftigen Entwicklungschancen der Unternehmung als dies der Free-Cashflow zu
bieten vermag.“**? Gerade nicht-finanzielle, qualitative Faktoren determinieren in er-
heblichem Mal} die zuklinftige Leistungs- bzw. Ertragsfahigkeit einer Unternehmung
und lassen Rickschlisse auf existierende Erfolgspotentiale zu, die eine wichtige
Voraussetzung zur Steigerung des Unternehmenswerts darstellen.®** Knorren vertritt
zwar eine eher quantitative Sichtweise, fordert jedoch, dal im Rahmen einer wertori-
entierten Planung neben den harten kapitalwertorientierten Analysen, die an finan-
ziellen Aktionarsinteressen ausgerichtet sind, auch weiche qualitative Argumente in
den ProzeR einflieRen miissen.>**

Daruber hinaus weist das Shareholder Value-Konzept trotz seiner Zukunftsorientie-
rung deutliche Defizite in der langfristigen Bewertung von Strategien auf, da unter-
nehmerische Handlungsalternativen lediglich auf die generierten Zahlungswirkungen
reduziert werden.** Insbesondere bei langeren Prognosezeitraumen erhoht die Be-
rucksichtigung von strategischen Erfolgspotentialen als langfristige Vorsteuergrof3en
des Unternehmenserfolgs®*® die Planungsgenauigkeit.

Um situativ adaquate und mdglichst prazise Wahrscheinlichkeitsschatzungen zu-
kanftiger Unternehmens- und Umweltzustande abgeben zu kénnen, ist fur die Ent-
scheider eine moglichst umfassende Kenntnis aller strategischen — nicht nur der fi-
nanziellen — Erfolgsfaktoren und die Identifikation der relevanten Wirkungszusam-
menhange im spezifischen Kontext geradezu zwingend erforderlich.>*” Strategische
Erfolgsfaktoren haben ,[...] einen mafRgeblichen Einflull auf die Hohe und zeitliche

Verlaufsstruktur der finanziellen Werttreiber und damit auf den Shareholder Value
[..]%%.

1 vgl. Drill (1995:33)

%2 Janisch (1993:102)

3 vgl. Drill (1995:33)

4 vgl. Knorren (1998:17)

5 vgl. Welge / Al-Laham (1999:145)
8 vgl. Kap 1.1.3.1.

7 vgl. Peschke (1997:86)

% peschke (1997:86)
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Als wesentliche und in ihrer Bedeutung zunehmende Potentiale sind in diesem Zu-
sammenhang das informationelle und strukturelle Potential sowie das Humanpoten-
tial**® zu nennen. Peschke sieht dariiber hinaus die Schaffung von Kundenwert als
eine zentrale Voraussetzung an, um eine Wertsteigerung fur die Unternehmung er-
zielen zu kdnnen.*®

Bisher werden allerdings die hinter den finanziellen Werttreibern stehenden, qualita-
tiven bzw. nicht-monetaren Erfolgsfaktoren sowie ihre Wirkungsrelationen (Pro-
duktqualitat, F&E-Intensitat, etc.) nicht explizit erfalt und in das Modell integriert.>’
Ihrem erheblichen Einflul3 auf den Unternehmenswert vor allem in wissensintensiven
Unternehmungen wird folglich nicht ausreichend Rechnung getragen.®*?

Zusammenfassend ist kritisch zu bemerken, dall im Rahmen des von Rappaport
entwickelten Shareholder Value-Ansatzes vorhandene Erfolgspotentiale und Er-
folgsfaktoren als strategische Steuerungsgroen ganzlich negiert werden. In der
Konsequenz koénnen unternehmerische Strategien nicht in ihrer gesamten bewer-
tungsrelevanten, d.h. quantitativen und qualitativen Wirkungsdimension in die mo-
dellgestutzte Berechnung des Free Cash Flow einbezogen werden, wodurch sich die
Prognosegenauigkeit bzw. die Aussagekraft des Modells deutlich verringert. Die
fehlende Erfassung der Erfolgsfaktoren erhoht daher die Gefahr von Fehlbewertun-
gen insgesamt.>*® Dadurch steigt in der Folge die Unsicherheit der Kapitalanleger,
weil bestimmte fir Investitionsentscheidungen notwendige Informationen nicht hin-
reichend fundiert bzw. nicht umfassend verfligbar sind.

2.3.1. Erweiterungen des klassischen Shareholder Value-Ansatzes

Eine Weiterentwicklung des Shareholder Value-Modells auf der Ebene der Value
Driver ist die Valcor-Matrix von Gomez / Weber®**. Die Matrix erleichtert die Identifi-
kation von Wertsteigerungspotentialen, indem die Wechselbeziehungen zwischen
Erfolgspotentialen und den Wertgeneratoren von Rappaport®>® konkretisiert und An-
satzpunkte fur wertsteigernde Strategien bzw. MalRnahmen skizziert. Sie bietet also
eine Orientierungsdimension bzw. Strukturierungshilfe fur die Uberpriifung etwaiger
Wertsteigerungspotentiale (beispielhaft Abb.10=).

9 Sjehe auch Kap. 1.1.3.2., dort insbesondere Abb.2

%0 ygl. Peschke (1997:91)

%1 ygl. Peschke (1997:84)

%2 ygl. Welge / Al-Laham (1999:145)

%53 ygl. Peschke (1997:101)

354 vgl. Gomez / Weber (1989:53f). Valcor steht als Abklirzung fir ,value is core®; vgl. auch Knorren
(1998:105f); Unzeitig / Kothner (1995:117f); Gomez (1993:77f). Ein ahnliches Konstrukt, das
nicht an Erfolgspotentialen, sondern an der Wertschépfungskette von Porter (1989:59ff) orientiert
ist, entwickelt Klien (1995:74ff).

355 vgl. Rappaport (1995:79)
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Abbildung 10: Valcor-Matrix
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Quelle: modifiziert nach Gomez / Weber (1989:54)

Konkret leistet das Instrumentarium der Valcor-Matrix eine Systematisierung derjeni-

gen EinfluRfaktoren, die unternehmensspezifisch auf die Wertgeneratoren wirken.>*

Nach Unzeitig / Kéthner werden dabei induktiv®®” strategische Managemententschei-

dungen und unternehmerische Aktivitdten anhand spezifischer Parameter bzw. Sy-
stematisierungskriterien (z.B. Erfolgspotentiale®®) im Hinblick auf ihren potentiellen
EinfluR auf Wertgeneratoren {iberpriift.>*® Im AnschluR wird die systematische Ver-
knupfung von Erfolgspotentialen, Wertgeneratoren und unternehmerischen Aktivita-
ten in der Valcor-Matrix abgebildet.

Die Identifikation von wertschopfenden Mittel-Zweck-Beziehungen zwischen Erfolgs-
potentialen und Wertgeneratoren berucksichtigt sowohl die quantitative als auch die
qualitative Dimension, d.h. im Rahmen der Strategieentwicklung auf Basis der
Valcor-Matrix kommen auch die ,weichen Faktoren zum Tragen.360 Eine rein zah-
lenmaRige Beurteilung ware nach Gomez nicht ausreichend. "

Die Valcor-Matrix zeigt relationale Zusammenhange von Vorsteuergrof3en im Rah-
men der systematischen Unternehmenswertsteigerung auf. Allerdings ist auch sie —

%6 Gomez (1993:77f)

%7 Der umgekehrte, deduktive Weg ware die theoretische Ableitung und Bewertung mdglicher Stra-
tegien und MaRnahmen aus den Erfolgspotentialen.

Im Original werden Nutzenpotentiale als Systematisierungskriterien genutzt; vgl. dazu Gomez
(1993:196). In der vorliegenden Arbeit wird allerdings synomym der Begriff Erfolgspotential ver-
wendet. Knorren (1998:106) verweist darauf, dal3 die Struktur der Valcor-Matrix in analoger Form
auch fur andere Dimensionen verwendet werden kann.

%9 ygl. Unzeitig / Kéthner (1995:117)

%0 ygl. Gomez (1993:203); vgl. auch Knorren (1998:105)

%1 vgl. Gomez (1993:253)

358
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wie das Shareholder Value-Netzwerk von Rappaport — instrumentell nur in begrenz-
tem Mal} geeignet, um operative Direktiven fur die konkrete MalRnahmenentwicklung
und -umsetzung durch das (Mittel-)Management vorzugeben.

Dieses Defizit nivelliert Herter (Abb.11=), indem er in seinem unternehmenswertori-
entierten Erfolgsbeurteilungssystem als Vorstufe der Wertgeneratoren (strategische)
Meilensteinen einfiihrt.%

Abbildung 11: Analyseebenen eines wertorientierten Erfolgsbeurteilungssystems

Unternehmenserfolg

Wertsteigerung und ‘

Unternehmenswert 1. Ebene

Free Cash Flow

der Planungsperiode 2. Ebene

Wertgeneratoren 3. Ebene

Meilensteine 4. Ebene

Quelle: modifiziert nach Herter (1994:170)

Strategische Meilensteine sind als operative SteuerungsgroRen zu verstehen und
dienen als ,Kontrollgréfien flir die Zielerreichung von MaRnahmen zur Realisierung
der geplanten Wertsteigerung“*®>. Konkret stellen Meilensteine (zumeist) ,besonders
bedeutungsvolle nicht monetare Kennzahlen“*®* dar, die termingebundene und in
ihrer Zielerreichung meflRbare MalRnahmen und SchllUsselaktivitdten enthalten bzw.
darstellen.*®®> Diese MaRnahmenorientierung ist auch zentrales Unterscheidungskri-
terium gegenuber den Erfolgsfaktoren. Insbesondere bei der Planung der Unterneh-
menswertentwicklung auf Basis der DCF-Methode indiziert die Zielerreichung der
Meilensteine von strategischen, d.h. mehrperiodisch angelegten Malinhahmen die
Realisierungswahrscheinlichkeit der erwarteten Wertsteigerung.®

%2 ygl. Herter (1994:179)

%3 Knorren (1998:149)

%4 Herter (1994:180)

%5 Einen Uberblick Gber exemplarische Meilensteine in den Bereichen Marketing, Produktion und
Beschaffung, Forschung / Entwicklung und Konstruktion, Personal, Finanzen, Restrukturierungen,
Organisation und Datenverarbeitung gibt Herter (1994:181).

%6 vgl. Knorren (1998:149) und das dort angegebene Beispiel
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Durch die Integration nicht-monetarer Faktoren in das Modell wird deutlich, daf3 eine
qualitative Expansion des vormals rein quantitativ ausgerichteten Shareholder Value-
Ansatzes unabdingbar ist. Die Quantitatspramisse fur alle systemrelevanten Modell-
variablen wird also in der modifizierten Valcor-Matrix (Wertgeneratoren-Meilenstein-
Matrix, siehe Abb.12=) zugunsten einer Integration von qualitativen Parametern auf-
gegeben. Zwar ist der lineare Nexus von Meilensteinen und Wertgeneratoren haufig
auch quantifizierbar, aber dies ist keine Voraussetzung fur die Systemkompatibilitat
im Rahmen des modifizierten Valcor-Matrix-Ansatzes. Eine qualitative Plausibilisie-
rung des Zusammenhangs ist ausreichend.>®’

Abbildung 12: Wertgeneratoren-Meilenstein-Matrix

Meilensteine Geschaftsbereich X (1993) [Auswahl]
Meilensteine Durchfiihrung einer Werbekampagne in
1993 und 1994 fir die Marke y
KontrollgréBe:
Bekanntheitsgrad der Marke bei Zielgruppe
Wertgeneratoren Zielerreichung: Plan 50% (Ende 1993) Ist: 60%
Rest-

Jahr 1993 1994 1995 1996 1997 periode
Umsatz- Plan ++ ++ + + o o
wachstum Ist ++ ++ + + o o
Umsatz- Plan - - ++ o o o
rentabilitat Ist - ++ o o o
Investitionen Plan o o o o o o
in das Anlage-
vermogen Ist o o o o o o
Investitionen Plan + + o o ) o
in das Umlauf-
vermogen Ist + + o o o o
Gewerbe - und | Plan o o o o o o
Vermdégens-
steuer Ist o o o o o o

Plan o o o o o o
Kapitalkosten

Ist o o o o o o

Quelle: modifiziert nach Herter (1994:187) und Knorren (1998:151)368

Der Wirkungszusammenhang bzw. die Richtung und Starke der Korrelation zwischen
Meilenstein und Wertgenerator wird durch Symbole dargestellt. Ein stark positiver,
dominierender Einfluly des Meilensteins auf die Entwicklung eines Werttreibers wird
mit ,++“ gekennzeichnet. Besteht ein Zusammenhang, Neutralitat oder eine Negati-
vwirkung werden die Zeichen ,+°, 0% ,-%, ,--“ verwendet. Die Matrix macht also pri-
mar qualitative Beziehungen deutlich. Allerdings lassen sich spezielle Meilensteine
durchaus quantifizieren, insbesondere Investitionen lassen sich in ihrer Cash Flow-

Wirkung relativ prazise definieren.®*®

%7 ygl. Unzeitig / Kothner (1995: 119); Herter (1994:186)

%8 1n die Abbildung ist der Wertgenerator Kapitalkosten aufgenommen worden, der theoretisch auch
durch Meilensteine bzw. damit verbundene MaRRnahmen beeinflult werden kann. Die Tatsache,
daR bei dem gewahlten Meilenstein treten keine Plan- / Ist-Abweichungen auftreten, ist allerdings
nicht verallgemeinerbar.

%9 vgl. Herter (1994:186)
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Kritisch ist anzumerken, dal die Ableitung von Meilensteinen nicht — wie z.B. bei der
Ableitung von KenngroRen im Rechnungswesen — einheitlich geregelt ist und stark
subjektiven Einschatzungen unterliegt. Daher sind Meilensteine auch keine eindeuti-
gen Indikatoren fur Veranderungen des Unternehmenswerts, sondern konnen ledig-
lich eine hinreichende Bedingung fur die Erfolgsbeurteilung darstellen. Der Einfluf}
von Meilensteinen auf den Unternehmenswert kann zwar qualitativ prognostiziert
werden, aber weder kann die Zielerreichung in Art und Umfang genau angegeben
werden noch kann ein linearer, d.h. zwingender Zusammenhang zwischen Meilen-
steinerreichung und Wertsteigerung hergestellt werden.*”°

70 vgl. Herter (1994: 180ff). So konnte beispielsweise die ausschlieRliche Verfolgung vorgegebener
Meilensteine zur Vernachlassigung anderer wertbeeinflussender Faktoren fiihren.
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3. Externe Shareholder Value-Orientierung

Das Erkenntnisinteresse des nachfolgenden Abschnitts konzentriert sich primar auf
die Verortung und funktionale Integration der Investor Relations in das neo-
monistische Zielsystem bzw. in das Shareholder Value-Netzwerk.

3.1. Terminologische Grundlegung von Investor Relations

Erst Mitte der 80er Jahre haben Investor Relations als systematische Kommunikati-
onspolitik gegenuber aktuellen und potentiellen Kapitalgebern in deutschen Unter-
nehmungen eine erwdhnenswerte Beachtung gefunden.®”" Aufgrund der einsetzen-
den Globalisierung, Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmarkte als ele-
mentarer Veranderung des makrodkonomischen Umfelds verscharfte sich der Wett-
bewerb um Eigenkapital nachhaltig. Die zunehmende Integration nationaler und in-
ternationaler Kapitalmarkte flhrte zu einer gréf3eren Multioptionalitat bei der Auswahl
von Anlagealternativen,®”? was eine erheblich erhdhte kritische Selektivitat der Inve-
storen in bezug auf die Uberlassung von Finanzmitteln zur Folge hatte.

Auch deutsche Unternehmungen haben vor diesem Hintergrund die Notwendigkeit
erkannt, eine aktivere und gezieltere Informationspolitik betreiben zu mussen, um
potentiellen Kapitalgebern eine adaquate Beurteilung des Investitionsobjekts im Hin-
blick auf dessen Rendite bzw. Risikotrachtigkeit zu ermdéglichen. Das heterogene
Informationsniveau, das in der Regel zwischen potentiellen Kapitalgebern und
-nehmern besteht, beeintrachtigt das komplikationsfreie Zustandekommen einer Fi-
nanzierungsbeziehung zwischen den o.g. Wirtschaftssubjekten. Wie im anglo-
amerikanischen Wirtschaftsraum bereits seit langerem ublich, sind auch in Deutsch-
land die Unternehmungen dazu uUbergegangen, die kapitalmarktorientierte Informa-
tions- und Kommunikationspolitik als eigenstandige Unternehmensfunktion in Form
von Investor Relations-Abteilungen zu institutionalisieren, um quantitative und quali-
tative Abweichungen des Informationsniveaus zu nivellieren.®”

Im folgenden wird eine allgemeine Klarung und eine theoretische Fundierung des
aus dem Amerikanischen stammenden Begriffs Investor Relations vorgenommen.

%1 vgl. Siersleben (1999:15); Taubert (1998:11). Bis dahin dominierte in Deutschland die Bankenfi-
nanzierung. Link (1993:106) weist darauf hin, daf3 erst nach dem Ende der Rezession in den 70er
Jahren in Zusammenhang mit der Aufhebung der Doppelbesteuerung im Rahmen der Koérper-
schaftssteuerreform 1977 die Unternehmungen verstarkt versuchten, kostenginstig Eigenkapital
Uber den Kapitalmarkt (Going Public bzw. Kapitalerhdhungen) zu beschaffen. Ausfihrlich zur Ent-
wicklung der Investor Relations in Deutschland; vgl. Giinther / Otterbein (1996:391).

72 ygl. Tiemann (1997:6)

73 vgl. Siersleben (1999:15); Taubert (1998:1); Link (1993:105)
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3.1.1. Definition von Investor Relations

Eine eindeutige Definition des Begriffs Investor Relations existiert nicht, was allein an
der Vielzahl unterschiedlicher Bezeichnungen, die im Schrifttum Verwendung finden,
abzulesen ist. So fuhrt Taubert exemplarisch die Begriffe Finanzwerbung, Financial
Relations, Financial Public Relations, Finanzmarketing, Aktienmarketing an.** Dar-
{iber hinaus sind die Finanzkommunikation oder Kapitalmarktkommunikation®”® und
der neuerdings eingefuhrte Begriff des (Shareholder) Value Reporting bzw. der
Wertkommunikation®’® zu nennen. Zum Teil handelt es sich lediglich um begriffliche
Umbenennungen, zum Teil ist allerdings auch eine inhaltliche Differenzierung festzu-
stellen. Grund flr diese Vielfalt divergenter Bezeichnungen sind die jeweils unter-
schiedlichen theoretischen Bezugsrahmen, auf die die einzelnen Definitionen rekur-
rieren. Siersleben unterscheidet Marketing, Public Relations bzw. Kommunikations-
theorie und die Finanzierungstheorie als Erklarungsansatze fur die okonomisch-
funktionale Verortung der Investor Relations.®”’

Als Minimalkonsens und akzeptierte Erkenntnisbasis der unterschiedlichen Definiti-
onsversuche ist folgende Umschreibung festmachbar: ,IR ist Kommunikationspolitik
fir das Objekt Wertpapier [Hervorhebungen weggelassen; C.Z.]*”®. Um dennoch die
spezifischen Akzente der unterschiedlichen Erklarungsansatze fur die Investor Rela-
tions transparenter zu machen, wird im folgenden naher auf die unterschiedlichen
theoretischen Hintergrinde eingegangen.

3.2. Finanzierungstheoretischer Ansatz

In erster Linie beschaftigt sich die Finanzierungstheorie mit der Ausgestaltung der
Beziehung zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer. Es existiert eine neoklassi-
sche und eine neoinstitutionalistische Ausrichtung der Finanzierungstheorie, die
nachfolgend im Hinblick auf die Implikationen flr die Investor Relations analysiert
werden sollen.

Grundproblem von Finanzierungsbeziehungen ist, daf® sie von einem hohen Mafl} an
Unsicherheit gepragt sind. Denn der Gegenstand einer Finanzierungsbeziehung ist
nicht allein die Kapitaluberlassung fur ein bestimmtes Investitionsobjekt, sondern
auch die damit verbundenen Informations- und Risikokomponenten.>”® Tendenziell
sind die Kapitalgeber mitrauisch, wahrend die kapitalnachfragende Unternehmung
dieses MiRtrauen zu Uberwinden sucht.>®® Jede Finanzierungsbeziehung wird im
Laufe ihres Lebenszyklus durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflu3t, die von Unsi-

7% vgl. Taubert (1998:2)

%75 ygl. exemplarisch Diehl / Loistl / Rehkugler (1998)

376 vgl. Volkart / Labhart (2000:146ff); Labhart (1999); Miiller / Leven (1998); Volkart (1998:81ff);
Volkart (1997)

77 ygl. Siersleben (1999: 24)

%78 ygl. Bittner (1996:6)

79 vgl. Weidekind (1994:45); Kaas (1990:539)

%80 ygl. Siersleben (1999:30)
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cherheit gepragt sind. Dabei kann zwischen exogener und endogener Unsicherheit
spezifiziert werden.

Exogene Unsicherheit beschreibt den potentiellen Eintritt von kritischen Umweltzu-
standen, die das Marktgeschehen in seiner Gesamtheit betreffen — wie z.B. Wirt-
schaftskrisen — und die als nicht von der Unternehmung beeinfluRbare Variablen zu
betrachten sind. Ereignisse, die exogene Unsicherheit implizieren, tangieren die
Entwicklung einer Finanzierungsbeziehungen von aufen.®’

Faktoren, die fir den Investor endogene Unsicherheit entstehen lassen, resultieren
vornehmlich aus dem Verhalten des Kapitalnehmers, d.h. aus den Entscheidungen
der Unternehmensfuhrung, die der Kapitalgeber in der Regel nicht beobachten und
daher auch nicht kontrollieren kann.**? Diese Verhaltensunsicherheit kategorisiert
Spremann in drei Grundtypologien:*®

1.  Qualitatsunsicherheit

Dieser Grundtyp asymmetrischer Information bezieht sich auf die Eigenschaften und
Fahigkeiten des Kapitalnehmers bzw. die Qualitat der von ihm zu erbringenden Ge-
genleistung, die vom Kapitalgeber weder durch Zwang noch Motivation beeinfluf3t
werden kdnnen.

2. Holdup

Der Kapitalgeber tatigt irreversible Investitionen (sunk costs) und erhalt das Recht
auf zuklnftige mit Unsicherheit behaftete Zahlungsstrome. Da eine unmittelbare Ge-
genleistungen nicht erbracht wird, ist der Kapitalgeber von der Willensbildung des
Kapitalnehmers, d.h. von dessen Fairnel3, Entgegenkommen bzw. Kulanz abhan-
gig.*®* Denn der Kapitalnehmer kann nicht zu einer nach Ansicht des Kapitalgebers
fairen Gegenleistung gezwungen werden. Auch bestimmte Verhaltensweisen in ei-
nem Kontingenzvertrag festzuschreiben, ist aufgrund der Vielfalt potentieller Umwelt-
entwicklungen unverhaltnismaRig aufwendig. Erst ex post 1Rt sich also das Verhal-
ten des Kapitalnehmers, d.h. der Unternehmung, verlalllich beurteilen, wenn tatsach-
lich Zahlungen flieRen.®°

3. Moral Hazard
Der dritte Typ von Problemen, die durch Informationsasymmetrie induziert sind, ent-

steht ebenfalls durch das Verhalten und die freie Willensbildung des Kapitalnehmers.
Nur kann der Kapitalgeber bei Moral Hazard die Gegenleistung nicht einmal ex post

%1 vgl. Weidekind (1994:45), die auf die Mdglichkeit hinweist, da® auch innerhalb einer Finanzie-

rungsbeziehung ex ante nicht vorhersehbare und nicht kontrollierbare Ereignisse eintreten kon-
nen, die als technologisches Risiko bezeichnet und ebenfalls als exogene Unsicherheit eingestuft
werden

%82 ygl. Weidekind (1994:46)

%83 ygl. Spremann (1990a:623); Spremann (1990b:563ff)

%4 vgl. Tiemann (1997:208)

%5 vgl. Siersleben (1999:32)
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genau beurteilen, da zu dem aus dem Holdup bekannten Verhaltensrisiko ein weite-
res, exogenes Risiko hinzutritt. Der Kapitalgeber kann nicht zwischen dem endoge-
nen Verhaltensrisiko und dem exogenen Risiko differenzieren und daher nicht von
der Qualitat der Gegenleistung auf das tatsachliche Verhalten des Kapitalnehmers
schlielen. Es entsteht ein diskretionarer Handlungsspielraum, der zur Realisierung
von Individualinteressen auf seiten der Unternehmensfihrung genutzt werden kann.

3.21. Neoklassischer Ansatz

Die neoklassische Finanzierungstheorie greift zur Erklarung finanzwirtschaftlicher
Phanomene auf volkswirtschaftliche bzw. mikrodkonomische Grundeinsichten und
Methoden zuriick.*

Im neoklassischen Ansatz wird die Vielzahl der Einflul3¢faktoren, die auf eine Finan-
zierungsbeziehung einwirken, auf die beiden zentralen GroRen — (leistungswirt-
schaftliches) Risiko und Rendite — reduziert. Andere wertbestimmende Aspekte wer-
den ausgeblendet. Die neoklassische Sichtweise geht daher in der Folge von sehr
restriktiven Pramissen aus, die einen vollkommenen Kapitalmarkt mit risikoscheuen
Investoren und eine vollstandige, kostenlose Information aller Marktteilnehmer unter-
stellen.®®” In einer solchen Konstellation ist das endogene Risiko in Beziehungen
zwischen Kapitalgeber und -nehmer, das sich aus einem heterogenen Informations-
niveau der Marktteilnehmer ergibt, ausgeschlossen. Lediglich die exogene Unsicher-
heit wird erfat.>®

Legt man das neoklassische Modell und dessen restriktive Pramissengebung zu-
grunde, wird die Mehrzahl der Institutionen und Instrumente, z.B. Banken, Invest-
mentfonds, etc., die in der Realitdt relevante Funktionen wie Fristen- und Risi-
kotransformation inklusive Risikominderung Ubernehmen, innerhalb des theoreti-
schen Bezugsrahmens eliminiert bzw. innerhalb der Pramissen unerklarbar.%®

In diese Kategorie waren auch die Investor Relations einzustufen. Denn auch sie
generieren unter der Bedingung vollkommener Information®*° keinen Nutzwert fiir die
Unternehmung, da definitionsgemald sogar unternehmensinterne Informationen be-
reits im Wertpapierkurs reflektiert werden.*®' Wenn aber alle Marktteilnehmer iber
den gleichen umfassenden Informationsstand verfligen, kann Investor Relations kei-
ne zusatzliche Wertschopfung durch die Distribution von Informationen erzielen.
Vielmehr waren Aufwendungen flur Investor Relations-Aktivitaten in hohem Male

% vgl. zu den Grundlagen der neoklassischen Finanzierungstheorie Mossin (1966); Fisher (1965);

Lintner (1965); Sharpe (1964); Modigliani / Miller (1958); Hirshleifer (1958)

%7 vgl. Perridon / Steiner (1999:21)

%88 ygl. Siersleben (1999:31)

%89 ygl. Perridon / Steiner (1999:512); Tiemann (1997:91,107)

%0 Der Terminus vollkommene Information bedeutet, daf eine vollstandige Uber- und Voraussicht
eines Wirtschaftssubjekts Uber alle vergangenen, gegenwartigen und zuklnftigen Tatbestande
und Ereignisse, die sein Handeln beeinflussen, vorliegt; vgl. Taubert (1998:9).

1 vgl. Siersleben (1999:31); Taubert (1998:9)
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undkonomisch. Die neoklassische Finanzierungstheorie liefert also keinen funda-
mentalen Begrindungsansatz fur die Notwendigkeit der Existenz von Investor Rela-
tions. Zumindest leistet ihre kurze Darstellung aber eine Sensibilisierung in bezug auf
die Thematik der Informationseffizienz, die im folgenden noch detailliert dargestellt
wird.

Insgesamt kritisiert Tiemann am vorgestellten Ansatz, dal3 die Erkenntnisse der neo-
klassischen Theorie aus einer unzureichenden und idealisierenden Beschreibung der
Realitat ruhren, stark simplifizieren und daher nur schwer auf reale Problemsituatio-
nen (bertragbar sind.*%

3.2.2. Neoinstitutionalistischer Ansatz

Die neoinstitutionalistische Finanzierungstheorie liefert Erklarungsansatze fur unter-
schiedliche Finanzierungsformen und deren institutionelle Ausgestaltung.®* Nicht nur
die Modalitaten der Transformation gegebener Risiken stehen dementsprechend im
Vordergrund, sondern auch die Verhaltensanreize, die die Austauschbeziehungen
zwischen zwei oder mehreren Parteien determinieren. Die neoinstitutionalistische
Theorie gibt die Pramisse des vollkommenen Marktes®** auf und erweitert die Neo-
klassik insbesondere durch die Abschwachung der limitierenden Informationsan-
nahmen. Auf diese Weise kdbnnen Marktmechanismen, ihre funktionalen Rahmenbe-
dingungen und Defizite weitestgehend der Realitat entsprechend abgebildet und
analysiert werden.>%°

Erreicht wird diese groRere Realitatsnahe des neoinstitutionalistischen Ansatzes,
indem die Ungleichverteilung von Informationen zwischen den Wirtschaftssubjekten
in einer Finanzierungsbeziehung als Datum innerhalb des Modells akzeptiert wird.
Die Pramisse der symmetrischen Informationsverteilung wird explizit aufgegeben.
Der Zustand einer heterogenen Informationsstruktur wird als Informationsasymme-
trie bezeichnet. Anders als im neoklassischen Ansatz bericksichtigt die neoinstitu-
tionalistische Theorie auch die aus der asymmetrischen Informationsverteilung resul-
tierende endogene Unsicherheit innerhalb einer Finanzierungsbeziehung (Moral Ha-
zard).>®

Die an einer Finanzierungsbeziehung beteiligten Wirtschaftssubjekte oder in einem
weiteren Verstandnis alle Kapitalmarktteilnehmer haben ,[...] verschiedene Informa-
tionen, Erwartungen sowie Handlungsmaoglichkeiten, und sie wissen davon, dal} an-
dere Personen besser oder schlechter informiert sind“*®’. Ein derartiges Informati-
onsgefalle pragt in hohem Malde auch das Kapitaliberlassungsverhaltnis zwischen

%92 ygl. Tiemann (1997:91)

%93 ygl. Tiemann (1997:107)

%% Die Pramissen des vollkommenen Marktes sind: homogene Erwartungen, symmetrische Informa-
tionsverteilung, keine Transaktionskosten und Steuern sowie Informationseffizienz der Markte.

%% ygl. Tiemann (1997:107)

%% vgl. Taubert (1998:9)
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Unternehmung und Investor. Normalerweise verfligt der Kapitalnehmer tGber bessere
Informationen bezuglich der tatsachlichen Unternehmenssituation als der Kapitalge-
ber. Dadurch entsteht die Mdglichkeit fur die Kapitalnehmer, sich aufgrund des In-
formationsvorsprungs durch opportunistisches Verhalten und durch die Ausnutzung
ihres diskretionaren Handlungsspielraums Vorteile zu verschaffen.>*®

Um sich vor dem Risiko ungleichverteilter Information zu schutzen, ergreifen die Ka-
pitalgeber MaRnahmen, wie beispielsweise unterschiedliche Finanzierungsformen,
Klndigungs-, Mitwirkungsrechte und insbesondere gesetzlich festgeschriebene In-
formationsrechte.**® Andernfalls wiirden sie das Kapitaliberlassungsverhaltnis unter
Umstanden erst gar nicht eingehen; die Finanzierungsbeziehung kame nicht zustan-
de.

Im neoinstitutionalistischen Ansatz fungieren die MaRnahmenbiindel bzw. Institutio-
nen als Instrumente, um die Nachteile der flir Kapitaliberlassungsverhaltnisse typi-
schen Informationsasymmetrie zu verringern und opportunistisches Verhalten wei-
testgehend zu verhindern. Neben die Verpflichtung, Ertrage in Form zukunftiger
Zahlungsstrome zu generieren, tritt die normative Empfehlung, die Kapitalgeber um-
fanglich und nachteilsminimierend zu informieren.*®

Durch die explizite Einbeziehung der endogenen Unsicherheit, die auf der Informati-
onsasymmetrie zwischen den Marktteilnehmern basiert und potentiell opportunisti-
sches Verhalten provozieren kann, kommt den Investor Relations im neoinstitutiona-
listischen Ansatz auch modelltheoretisch eine Bedeutung zu. ,Durch das Aufgeben
der Pramisse der allgemeinen Verfligbarkeit von Informationen sind im Gegensatz
zur neoklassischen Theorie investor relations nunmehr sinnvoll, da durch sie Infor-
mationsasymmetrien zwischen den Marktteiinehmern abgebaut werden kénnen.“"’
Investor Relations sind demnach als Kommunikationsinstrument zur Reduzierung
tauschhemmender Wissensunterschiede zu verstehen und ermdglichen dem (poten-
tiellen) Kapitalgeber eine verbesserte Risiko- und Situationseinschatzung im Hinblick
auf die exogenen und endogenen Unsicherheiten eines Kapitaliberlassungsverhalt-

nisses.

%7 Tiemann (1997:208)

%98 ygl. Siersleben (1999:32); Tiemann (1997:110)

%9 vgl. Siersleben (1999:33). Diese MaRnahmenbiindel werden innerhalb der neoinstitutionalisti-
schen Theorie auch als ,Institutionen” bezeichnet.

40 ygl. Tiemann (1997:111)
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3.2.21. Informationseffizienz / Markteffizienz-Hypothese

Eine effektive Erreichung der Investor Relations-Ziele ist nur dann gegeben, wenn
sich die von der Unternehmung veroéffentlichten Informationen auch tatsachlich in
den Aktienkursen niederschlagen und zur Steigerung des Unternehmenswertes bei-
tragen.“o2 Daher sind Erkenntnisse Uber die Relation zwischen der Aktienkurs- bzw.
Preisbildung an der Bérse und den o6ffentlich verfiigbaren Informationen*®® von fun-
damentaler Relevanz fir die Kapitalmarktkommunikation.

Die Preisbildung ist ein Prozel3, in dem die Erwartungen von Kapitalanbietern und
-nachfragern bezuglich des aktuellen Werts zuklnftig zu erwartender unsicherer
Zahlungsstrome abgeglichen werden. In den Aktienkursen kondensieren sich somit
die Erwartungen des Marktes hinsichtlich der Aktienkursentwicklung und damit impli-
zit der Unternehmensperformance. Primar werden diese Erwartungen durch die zur
Verfligung stehenden Informationen Uber die aktuelle und potentielle Leistungsfahig-
keit der Unternehmung gepragt.*** Zum Teil sind diese Informationen durch die Inve-
stor Relations in den als Informationsverarbeitungssystem fungierenden Kapitalmarkt
eingesteuert worden.

Die Wirksamkeit von Investor Relations-MalRnahmen ist letztlich von der Fahigkeit
des Kapitalmarktes abhangig, Informationen effizient zu verarbeiten und sich an An-
derungen des Informationsstatus‘ anzupassen.*®® Der Aktienmarkt ist dann informati-
onseffizient, wenn die Marktpreise (Wertpapierkurse) zu jedem Zeitpunkt vollstandig
und ohne zeitliche Verzégerung alle verfugbaren Informationen reflektieren.*®® Dem-
zufolge passen sich Aktienkurse im Idealfall unverziglich einem neuen Informations-
stand an — z.B. wenn eine entropische Nachricht die Reevaluation eines Beteili-
gungstitels hinsichtlich der Risiko- bzw. Renditestruktur erforderlich macht —, da alle
Investoren die neuen Informationen gleichzeitig erhalten und sofort (um-)disponie-

ren.*’

Den Effizienzgrad eines Marktes versucht man, mittels empirischer Untersuchungen
festzustellen. Zuriickgehend auf Fama lassen sich je nach Informationsverarbei-

01 Siersleben (1999:33)

92 ygl. Faltz (1999:35)

93 ygl. zur Definition von 6ffentlichen Informationen Haugen (1993:63), der darunter die historische
Aktienkursentwicklung, die Informationen, die in den Geschéftsberichten der fokalen Unterneh-
mung und von Konkurrenzunternehmungen enthalten sind, volkswirtschaftliche Daten und andere
bewertungsrelevante Informationen subsumiert; dazu auch Schneider (1992:543f). Grundlegend
beschéaftigt sich Miihlbradt (1978:32ff) mit dem Informationsbegriff. Danach evozieren relevante
Informationen, die als zweckorientiertes Wissen definiert werden, eine Anderung in den Erwar-
tungsstrukturen der Investoren bzw. bestatigen bereits gebildete Erwartungen.

94 ygl. Siersleben (1999:34); Allendorf (1996:94)

95 ygl. Jakob (1998:129)

% ygl. Perridon / Steiner (1999:261); Schulz (1999:55); Siersleben (1999:33f); Jakob (1998:129)

und urspringlich Fama (1970:383). Zur Kritik an der Praxisrelevanz der Markteffizienz-Hypothese;

vgl. Haugen (1999)

vgl. Siersleben (1999:34); Jakob (1998:129); zur unendlichen Anpassungsgeschwindigkeit als

Voraussetzung fiur einen vollkommenen Markt; vgl. Schneider (1992:538)

407
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tungskapazitat des Aktienmarktes, d.h. je nach Umfang der im Wertpapierkurs wi-
dergespiegelten Informationen, drei Formen der Markt- bzw. Informationseffizienz*®
inhaltlich prazisieren:**°

1.  Schwache Form der Informationseffizienz (,weak form*)

Die gegenwartigen Kurse reflektieren samtliche Informationen, die aus den histori-
schen Aktienkursen, Kursanderungen oder Aktienrenditen abgeleitet werden kon-
nen.*'° Bei einem schwach effizienten Markt filhrt die technische Aktienanalyse nicht
zur langfristigen Erzielung von Uberrenditen.*’’ Dabei liegt die Annahme zugrunde,
dall die Wahrscheinlichkeitsverteilung eines Aktienkurses in der Periode t unabhan-
gig von dem Kurs der Periode t-1 ist.*'? Der Aktienkurs verlauft zufllig, es existiert
kein Unterschied zwischen einer informationsdeterminierten und einer nicht informa-
tionsdeterminierten Renditeverteilung.*'® Die Kursanderung von heute auf morgen ist
demzufolge vollkommen unabhangig von den Kursen von gestern und vorgestern.*'

Empirische Untersuchungen ergaben fir den deutschen Kapitalmarkt keine definitive
Bestatigung, sondern lediglich eine Vermutung der schwachen Informationseffizi-

408 vgl. Fama (1970:387f), der folgende Voraussetzungen mit der Definition von Markteffizienz ver-

bindet: keine Transaktionskosten, alle Marktteiinehmer haben kostenlos und simultan Zugang zu

allen Informationen, homogene Erwartungen bezlglich der Interpretation der verfligbaren Nach-

richten; vgl. hierzu auch Labhart (1999:47); Roéder (1999:5); Neumann / Klein (1982:168f);

Mihlbradt (1978:26)

499 ygl. Fama (1970:383); auch Haugen (1993:634ff). Neumann / Klein (1982:170ff) erweitern das
Modell von Fama um die Grenzkosten der Informationsbeschaffung, die die unterschiedliche Ver-
fugbarkeit von Informationen evident macht. Auch hier werden drei Formen der Information zu-
grunde gelegt:

1. Zentral verdffentlichte Informationen, die zu Grenzkosten von Null Gber 6ffentliche Medien be-
kanntgegeben worden sind.

2. Dezentral verdffentlichte Informationen, die nicht allen Marktteilnehmern zu einem bestimmten
Zeitpunkt t zu Grenzkosten von Null verfigbar bzw. 6ffentlich sind. Gegen ein Honorar stehen
sie allerdings einem Teil der Interessenten zur Verfigung.

3. Vorlbergehend monopolisierte Informationen, deren Grenzkosten fiir die Beschaffung zum
Zeitpunkt t fur alle ,uninformierten® Marktteilnehmer gegen unendlich gehen. Diese Informati-
onsmonopolisierung ist in jedem Fall zeitlich begrenzt.

Die schwache Informationseffizienz-Hypothese integriert alle zentral veréffentlichen Informationen

bis zum Zeitpunkt t und nicht nur die historischen Kurse. Bei der starken Form der Informationsef-

fizienz werden auch dezentral verdffentlichte Informationen berlicksichtigt, was eine Transition von
der kostenlosen passiven zur kostenverursachenden aktiven Informationssuche darstellt; vgl. hier-
zu auch Gétz (1990:19ff).

19 vgl. Siichting (1989:332); Sahling (1981:9). Schneider (1992:543) weist darauf hin, daR sich der
Inhalt von Informationen bei der schwachen Form der Informationseffizienz aus Bdérsentatsachen
(Kurse, Dividenden, Bezugsrechte) der Vergangenheit ableitet.

11 vgl. Kasper (1997:15); Schneider (1992:542); Siichting (1989:332); Miihlbradt (1978:182f)

12 vgl. Allendorf (1996:98); Schneider (1992:542); dhnlich Labhart (1999:47). Die o0.g. Aussage
deckt sich mit der Random-Walk-Hypothese; vgl. hierzu und zum Martingale- bzw. Submartingale-
Modell Sapusek (1998:23ff).

13 ygl. Link (1991:40)

414 ygl. Schneider (1992:543)
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enz.*'® Schulz sieht sie jedoch fiir die hochorganisierten Kapitalmarkte in den angel-
sachsischen Landern und auch in Deutschland als gegeben an.*'

2. Halb-strenge Form der Informationseffizienz (,semistrong form"®)

Wird die Informationseffizienz eines Marktes als halbstreng klassifiziert, sind samtli-
che offentlich verfiigbaren Informationen im aktuellen Marktpreis beriicksichtigt.*”
Die Kurse passen sich dartber hinaus erwartungstreu und unmittelbar neuen o6ffent-
lich verfiigbaren Informationen an.*'® Dies schlieRt die schwache Form der Markteffi-
zienz mit ein. Hier ergibt sich auch ein AnknlUpfungspunkt zur Kapitalmarktkommuni-
kation, da alle unternehmensseitig distribuierten Informationen per definitionem im
Kurs enthalten sind.*'® Durch auf 6ffentlichen Informationen basierenden Anlage-
strategien — wie z.B. der fundamentalen Wertpapieranalyse — sind bei gleichen Risi-
kobedingungen keine Uberrenditen erzielbar.**® Getestet wird die halbstrenge Infor-
mationseffizienz-Hypothese, indem die Reaktionszeit der Kurse auf spezifische Er-
eignisse mit Informationsrelevanz Uberpruift wird.*?" Dies geschieht im Rahmen so-
genannter event studies.*?

Moller stellt fest, dal® die Preiswirkungen veroffentlichter Informationen nicht unver-
zliglich, sondern mit einer bemerkenswerten Verzdgerung auftreten.**® Als ursachlich
fur die suboptimale Geschwindigkeit der Informationsverarbeitung wurden u.a. die
unzureichende Publizitatsbereitschaft, nicht hinreichend aussagefahige Jahresab-
schliisse oder die Marktenge festgemacht.*** Trotzdem wird fiir den deutschen Markt
tendenziell die halb-strenge Form der Informationseffizienz als gegeben angese-
hen.*?®

3. Strenge Form der Informationseffizienz (strong form)

In dieser Form der Markteffizienz werden alle Informationen, auch die nicht 6ffentlich
zuganglichen (Insider-)Informationen im aktuellen Aktienkurs vollstandig reflektiert.
Auch Marktteilnenmer, die Uber Kenntnisse nicht veroffentlichter, kursrelevanter Da-
ten und Fakten verflgen, kdnnen ihren Informationsvorsprung nicht zur Realisierung
uberdurchschnittlicher Renditen nutzen, da annahmegemaf bereits samtliche Infor-

415 vgl. im Uberblick Moller (1985:510f); Frantzmann (1989:135ff); Frantzmann (1987:618ff); Miihl-
bradt (1978:256f)

1% vgl. Schulz (1999:56)

17 ygl. Fama (1970:385f)

18 vgl. Sahling (1981:19)

19 vgl. Labhart (1999:49)

20 ygl. Perridon / Steiner (1999:261); Roder (1999:6)

21 ygl. Labhart (1999:49); Allendorf (1996:99)

22 ygl. Ubersichtsartig zu empirischen Studien Méller (1985:510ff). Der empirische Nachweis des
halb-strengen Effizienzniveaus ist aufgrund methodischer Untersuchungs- und Modellprobleme
schwierig; vgl. Weston / Copeland (1989:545); Moller (1985:51ff); Sahling (1981:32ff); Miihl-
bradt (1978:290ff).

2 ygl. Méller (1985:514)

24 ygl. Sahling (1981:59)

% ygl. Schulz (1999:56); Pieper / Schiereck / Weber (1993:487ff); Schmidt / May (1993:85ff);
Moller (1985:514)
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mationen in den Kursen verarbeitet sind.**® Die Uberpriifung der strengen Informati-
onseffizienz ist nicht unmittelbar moglich, da nicht feststellbar ist, wann die nicht 6f-
fentliche Information dem Insider zur Kenntnis gelangte.427 Um dennoch Erkenntnis-
se zu erhalten, werden vielfach Fondsmanager untersucht, denen unterstellt wird,
dald sie sich aufgrund ihrer Anlagemacht Insiderinformationen verschaffen kénnen.
Lerbinger kann allerdings fur den deutschen Aktienmarkt keine signifikanten Ergeb-
nisse belegen.*?®

3.2.211. Implikationen fur die Investor Relations

Die dargestellten Effizienzhypothesen sowie die Versuche, diese empirisch zu vali-
dieren, lassen innerhalb des theoretischen Bezugsrahmens bestimmte Folgerungen
fur die Kapitalmarktkommunikation zu.

Im Falle informationseffizienter, friktionsloser Aktienmarkte, d.h. bei Vorliegen der
strengen Form der Informationseffizienz, ware eine systematische Informationspolitik
undkonomisch, da jede aktiv betriebene Investor Relations-MaRnahme Transakti-
onskosten auslésen wirde, ohne jedoch — aufgrund der informatorischen Redundanz
— eine Kursanderungen zu bewirken.*? Die Hypothese der strengen Informationseffi-
zienz kann in der Praxis allerdings mit hinreichender Sicherheit verworfen werden.**

Allgemein wird im Schrifttum die Sichtweise vertreten, dal® der Markt bezuglich 6f-
fentlicher Informationen als effizient zu betrachten ist, also die halb-strenge Form der
Informationseffizienz existent ist.**' Das Vorhandensein einer halb-strengen Informa-
tionseffizienz, die auch die schwache Form inkludiert**
fur eine zweckgerichtete Existenz von Investor Relations, da nur unter diesen Rah-
menbedingungen neue Informationen, die u.a. aus dem proprietaren unterneh-
mensinternen Informationssystem stammen und die durch die Investor Relations in
den externen Informationsverarbeitungsprozef eingesteuert werden, zu Anderungen
im Kapitalmarkt fiihren kénnen.**?

, ist die Grundvoraussetzung

*% Hier kommt das Ph&nomen des Informationsparadoxons zum Tragen. Preise sind sowohl Infor-

mationsaggregatoren als auch Informationsmittler. Grossmann / Stiglitz (1980:393ff) weisen vor
diesem Hintergrund nach, dal} strenge Informationseffizienz nicht moglich ist, da in einem Markt,
in dem Informationen nicht mehr in Uberrenditen transformiert werden kénnen, kein Anreiz be-
steht, eine kostenverursachende Informationsbeschaffung und -verarbeitung durchzufihren. In der
Folge reflektieren die Preise nicht mehr alle Informationen, da ékonomisch rational jede Informati-
onsbeschaffung und -auswertung unterblieben ist; vgl. hierzu auch Méller (1985:500).

27 ygl. Allendorf (1999:101)

28 ygl. Lerbinger (1984:110ff)

29 ygl. Achleitner / Bassen (2001b:30); Siersleben (1999:34f). Ross (1989:543) kommt zu einem
ahnlichen Schluf® fir das Marketing, das sich auf vollkommenen Kapitalmarkten per se nicht be-
grinden laRt.

430 ygl. Labhart (1999:60); Tiemann (1997:155); ahnlich Perridon / Steiner (1999:262)

31 ygl. Labhart (1999:60)

32 ygl. Shleifer (2000:6). Vergangene Kurs- und Renditeinformationen sind eine Teilmenge der &f-
fentlich verfugbaren Informationen.

43 ygl. Labhart (1999:50); Siersleben (1999:34)
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Im folgenden werden einige Ansatzpunkte und empirische Untersuchungen zur Un-
terstutzung der These angeflihrt, da® Investor Relations in einem halb-streng infor-
mationseffizienten Markt zielfhrend sind.

Labhart weist auf die potentielle Reduktion von Insidergeschaften durch Investor
Relations bzw. Value Reporting hin.*** Durch die vermehrte Transformation privater
in offentliche Information haben Investor Relations einen Einflu} auf den Anteil an
Insidergeschaften im Markt. Je qualitativ wie quantitativ hochwertiger die Veroffentli-
chung entscheidungsrelevanter Informationen durch die Unternehmung und damit
der Grad offentlicher Informiertheit ist, desto geringer wird die Wahrscheinlichkeit,
dald Insider Informationen, die nur einem begrenzten Personenkreis bekannt sind,
zur Erzielung Uberdurchschnittlicher Renditen nutzen kénnen.

Die Ergebnisse von Mdller, die eine zeitliche Verzdégerung der informationsdetermi-
nierten Preiswirkung attestieren, eréffnen ebenfalls ein Betatigungsfeld fir die Inve-
stor Relations.**® In diesem spezifischen Zusammenhang kame ihnen die effizienz-
steigernde Aufgabe zu, den Anpassungsprozel des Preises durch eine schnellere
Verbreitung und eine groRere Akzeptanz der Information zu optimieren.**

Andere Studien kommen zu dem Ergebnis, dal® mittels Fundamentalanalysen auch
in halb-streng informationseffizienten Markten Uberrenditen erzielbar sind.**” Durch
die Analyse der Angaben des externen Berichtswesens (Geschaftsberichte, etc.) las-
sen sich demnach unterbewertete Aktien bzw. Unternehmenswerte, die sich noch
nicht in den Aktienkursen niedergeschlagen haben, identifizieren. Prinzipiell suchen
Analysten oder andere kompetente Marktteilnehmer permanent nach noch nicht voll-
standig im Preis reflektierten Informationen. An dieser Stelle ist es die Aufgabe der
Investor Relations, die externe Informationsverarbeitung im Rahmen von Funda-
mentalanalysen weitestmdglich durch eine adaquate und bedarfsgerechte Informati-
onsbereitsstellung zu unterstitzen. Es erscheint plausibel, dal® der Ausbaugrad der
Kapitalmarktkommunikation der Unternehmung mit dem Wahrscheinlichkeitsgrad
korreliert, dal einzelne Marktteilnehmer singuldre (und zeitlich begrenzte) Uberren-
diten aufgrund (iberlegener Fundamentalanalysen erwirtschaften.**®

Auch Jaffe zeigt, dald auf graduell informationseffizienten Markten o6ffentliche Infor-
mationen durchaus wertvoll sein kdnnen, da sie zur Reduktion von Schatzfehlern in
bezug auf bewertungsrelevante Unternehmensdaten fiihren kénnen.**® Eine gestei-
gerte Informationsgenauigkeit aufgrund neuer Unternehmensinformationen kann die

3 ygl. Labhart (1999:61)

35 ygl. Méller (1985:515ff); hierzu ebenfalls Gerke / Oerke / Sentner (1997:819)

% ygl. Allendorf (1996:102)

437 vgl. Holthausen / Larcker (1992:375ff); Ou / Penman (1989:392); Stickney (1976:2)

438 ygl. prazisierend Labhart (1999:64), der anfiihrt, daR einzelne Analysten aufgrund des Wettbe-
werbs in dieser Berufsgruppe keine konstanten Uberrenditen realisieren kdnnen, sondern vielmehr
das offentliche Informationssystem insgesamt bereichern.

39 vgl. Jaffe (1975:832ff)
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Einschatzung entscheidungsbeeinflussender Variablen verandern bis hin zur Revisi-
on bestimmter Entscheidungen. Zu einer ahnlichen Aussage kommt auch Fitzpatrick
und bestatigt damit den Sachverhalt. It appears that public information can be used
for market return superiority.“*4°

ResUmierend ist festzustellen, dal} in der Praxis die Investor Relations als Produzent
offentlicher Informationen innerhalb der Markteffizienz-Hypothese eine Relevanz fur
die effiziente Kapitalallokation haben. Dennoch resultiert diese Bedeutung der Inve-
stor Relations teilweise aus empirisch festgestellten Marktunvollkommenheiten, die
modelltheoretisch nicht auftreten. Innerhalb des theoretischen Bezugsrahmens kann
eine Begrindung flr die 6konomisch sinnvolle Existenz der Kapitalmarktkommunika-
tion daher nicht mit uneingeschrankter Schliissigkeit entwickelt werden.**’

Allerdings wird das theoretische Paradigma der Markteffizienz-Hypothese zuneh-
mend kritisiert, da es die realen Strukturen und Prozesse am Kapitalmarkt nicht aus-
reichend beschreibt. Haugen als ein Vertreter der ,New Finance“-Bewegung geht vor
diesem Hintergrund sogar soweit, die Markteffizienz-Hypothese als Phantasieprodukt
zu bezeichnen und gesamthaft in Frage zu stellen.**?

3.2.2.1.2. Kritik an der Informationseffizienz

Unter der Gultigkeitspramisse der halb-strengen Informationseffizienz ist die Nutzen-
stiftung der Investor Relations prinzipiell fraglich, da alle offentlichen Informationen
per se in den Kursen enthalten sind. Dennoch transformiert die Kapitalmarktkommu-
nikation als Funktionsbereich der Unternehmung ehemals private Informationen, d.h.
proprietdare Unternehmensinterna, in einen anderen Offentlichkeitsstatus und andert
somit den Informationsstand des Marktes bezuglich potentiell relevanter Daten zur
Einschatzung der Barwerte zukulnftiger, unsicherer Zahlungsstrome. Modelltheore-
tisch sind damit keine Uberrenditen fiir die Kapitalmarktteilnehmer zu erzielen*?*, da
alle Informationen im Moment ihrer Entstehung von allen Akteuren unverzuglich ein-
gepreist werden. Demnach Ubernehmen Investor Relations theoretisch aus der
Marktperspektive keine gewinnbringende Funktion, da verfigbare Informationen
nicht profitabel ausgenutzt werden kénnen, um mehr als die sachgerecht definierte
und risikoadjustierte Rendite zu erwirtschaften.**

In der Unternehmenspraxis ist durch die Verbreiterung der Informationsbasis aller-
dings eine verbesserte Anpassung des Kurses an seinen intrinsischen Wert zu er-
warten.*** Grundlage fiir diese Aussage sind die Ergebnisse der angefiihrten empiri-

*0 Fitzpatrick (1995:14)

*1 ygl. mit dhnlicher Argumentation fiir das Aktienmarketing Schulz (1999:58)

*2 ygl. Haugen (1995:11f) und grundsatzlich Haugen (1999)

3 ygl. Allendorf (1996:102)

4 ygl. Schmidt / Terberger (1996:215)

45 vgl. Graham / Dodd (1934), die die Abweichung von Aktienkurs und seinem intrinsischem Wert
als Marktineffizienz bezeichnen. Anhand der finanziellen Rechnungslegung zeigen sie, wie Aktien
mit ,abweichendem® Marktpreis identifiziert werden kénnen. Im Rahmen des Effizienzkonzepts
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schen Untersuchungen, die zeigen, dal} neue verdffentlichte Informationen Kurswir-
kungen ausldsen.**® Offensichtlich liegt daher im Kapitalmarkt eine asymmetrische
Informationsverteilung vor, da nicht alle Kapitalmarktpartizipienten Uber das glei-
che Informationsniveau verfiigen.**” Als Informationsasymmetrie wird der unter-
schiedliche Informationsstand definiert, der in der Regel zwischen der gut informier-
ten Unternehmung und den schlechter informierten Marktteilnehmern in bezug auf
Finanzdaten, Gewinnerwartungen, etc. besteht.**® Zwischen den an einem Kapi-
taliberlassungsprozel’ beteiligten Wirtschaftssubjekten ist also eine ungleiche Infor-
mationsverteilung der Normalfall.**® Eine vollkommene Markttransparenz existiert
nicht.**° In der Realitdt lassen sich demzufolge die Pramissen des vollkommenen
Kapitalmarktes*®" nicht uneingeschrankt bestatigen.

Insbesondere aufgrund der unzureichenden Informationsqualitat und -quantitat erge-
ben sich Marktwiderstande zwischen Kapitalangebot und Kapitalnachfrage.**? Als
Ursache flur die in praxi bestehenden Marktwiderstande sieht Paul unvollstandige,
nicht der Aktualitat entsprechende oder nicht zielgruppenkonforme Informationen
sowie Geriichte und MiRverstindnisse an.**® Daraus ist abzuleiten, daR Informatio-
nen vielfach erklarungsbedurftig sind und eine Einordnung der Fakten in Gesamtzu-
sammenhange notwendig ist.*** Denn nicht jederzeit werden Unternehmensinforma-
tionen einheitlich und eindeutig interpretiert, haufig werden veroffentlichte Informatio-
nen aus Sicht der Unternehmung vom Markt zu einseitig oder gar fehlerhaft bewer-
tet.**> [...] Entscheider [haben] erhebliche Schwierigkeiten [...], Informationen umge-
hend richtig zu bewerten. Die Information wird kurzfristig nicht vollstandig verarbeitet,
sondern flieRt (iber einen langeren Zeitraum in die Aktienbewertung ein.“**®

Hier ist klar ein Aufgabenfeld fur die Investor Relations zu erkennen, in dem deren
kommunikatives Beeinflussungspotential — anders als im Hinblick auf die Informati-
onseffizienz — voll zum Tragen kommt.

von Graham / Dodd lassen sich (iberdurchschnittliche Renditen durch Fundamentalanalyse und
Stock-Picking-Strategien realisieren. Auch Link (1991:38) und Siichting (1989:332) bezeichnen
den Aktienmarkt dann als informationseffizient, wenn die Kurse jederzeit den intrinsischen Wert
der Unternehmung widerspiegeln.

vgl. Gerke / Oerke / Sentner (1997:819), die zeigen, dal} die Verdffentlichung neuer Informatio-
nen (Dividendenbekanntgabe) fallweise zur Erzielung von signifikanten Uberrenditen fiihren kann.
Der Markt ist also aufgrund seiner Reaktionszeit nicht informationseffizient.

7 vgl. Tiemann (1997:156); Link (1991:42)

8 ygl. Taubert (1998:14)

449 vgl. Taubert (1998:13); Tiemann (1997:156); Link (1991:42f); Spremann (1990:92)

0 ygl. Siichting (1989:340f), der allein die Existenz von Rating-Agenturen und Investor Relations
bereits als Indiz dafiir ansieht, dafl3 die Transparenz der Markte in der Realitat unvollkommen ist.
vgl. Siichting (1989:334f), der explizit die vollstandige Markttransparenz und den gleichen Infor-
mationsstand als Pramisse des vollkommenen Kapitalmarktes definiert.

52 ygl. Paul (1993:139)

53 ygl. Paul (1993:139)

5 ygl. Taubert (1998:13)

%5 ygl. Allendorf (1996:103); Steiner (1993:189)

%% Weber et al. (2000:315)

446

451
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Die funktionale Berechtigung der Investor Relations liegt daher primar in der Uber-
windung der skizzierten Marktwiderstande mit finanzkommunikativen Instrumenten.
Damit unterstiutzt die Kapitalmarktkommunikation die Vervollkommnung des Marktes
im allgemeinen und verbessert die Markttransparenz hinsichtlich der fokalen Unter-
nehmung im besonderen.**” Tiemann sieht eine positive Korrelation zwischen der
Investor Relations-Qualitat einer Unternehmung und dem (Finanzierungs-)Verhalten
der Investoren.**®

Eine asymmetrische Informationsverteilung sowie zurlckhaltende bzw. qualitativ
schlechte Investor Relations fuhren tendenziell zu falschen Einschatzungen durch
den Kapitalmarkt, so dal® der im Bdrsenkurs ausgedriickte Unternehmenswert vom
tatsachlichen bzw. fundamental durch die Unternehmung ermittelten Wert erheblich
abweichen kann.

Higgins weist empirisch nach, dal} in Landern mit einer hohen Publizitatsbereitschaft
die (Gewinn-)Vorhersagen von Analysten einen hoheren Genauigkeitsgrad erreichen
als in Landern mit einer weniger strikten Publizitatspflicht. Eine extensive bzw. nicht
restriktive Informationspolitik hat folglich einen positiven Einflu auf die Aussagegtite
der Analystenurteile {iber die Unternehmung.**® Auch die Untersuchung von Lang /
Lundholm zeigt, dal} eine informativere Investor Relations-Politik nicht nur zu einer
intensiveren Analystenabdeckung fuhrt, sondern die Analysten zu einer starker uber-
einstimmenden und vor allem genaueren Beurteilung der Unternehmung bzw. der
Gewinnaussichten kommen.*®°

Wenn die Unternehmung also eine den Bedirfnissen des Marktes entsprechende
Informationspolitik betreibt, lassen sich Informationsasymmetrien abbauen und durch
Informationsinsuffizienzen induzierte Bewertungsungenauigkeiten verringern.

In der Realitat ist allerdings nicht nur die Annahme einer Informationsgleichverteilung
an der Borse schwierig zu verifizieren, sondern auch die homogenen Erwartungen,
die rationale Investoren hinsichtlich der Risiko- und Renditestruktur auf Basis der
vorliegenden Informationen entwickeln.

Denn auch hier ist ein Auseinanderklaffen der theoretischen Pramissen und der em-
pirischen Realitat festzustellen.*®’ So kritisiert Shleifer, daR zahlreiche Investoren
nicht ganzlich rational handeln, sondern auf irrelevante Informationen reagieren, die
gehaltenen Portfolios branchenmalig und international unzureichend diversifizieren,
verlustbringende Aktien trotzdem im Portfolio halten, etc.*

7 ygl. Taubert (1998:13); Tiemann (1997:156)

8 ygl. Tiemann (1997:156)

9 ygl. Higgins (1998:61)

0 ygl. Lang / Lundholm (1996:490)

1 vgl. Weber et al. (2000:312)

%82 ygl. Shleifer (2000:10); Weber et al. (2000:311)
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Psychologisch determinierte Verhaltensweisen (wie z.B. das Herdenverhalten) kon-
nen ohne wesentliche fundamentale Ereignisse zum Teil erhebliche Schwankungen
der Aktienkurse verursachen.*®® Fallen diese psychologischen Effekte systematisch
an und heben sich nicht durch kollektive Entwicklungen wieder auf,*®* wird die Ratio-
nalitatspramisse der Theorie vollkommener Kapitalmarkte bzw. der Markteffizienz-
Hypothese durchbrochen.*®® Dem theoretischen Konzept des homo oeconomicus als
rationalem Entscheider wird ein menschlicher Entscheider entgegengesetzt, dessen
Entscheidungsverhalten in der Realitat beobachtet werden kann und dem systemati-
sche Fehler bei der Informationsverarbeitung unterlaufen.*®

Die individuelle, psychologische Pradisposition hat Einflu auf den Informationsver-
arbeitungs- und Entscheidungsprozel} des einzelnen Kapitalmarktpartizipienten.*’
Sowohl aufgrund der bereits explizierten Informationsasymmetrie als auch aufgrund
unterschiedlicher Beurteilungsvorgange bei der Entscheidungsfindung (individuelle
Risikoneigung, etc.*®®) ist somit eine bei allen Marktteilnehmer einheitliche Informati-
onsauswertung fast auszuschliel3en. Damit ware auch die Pramisse der homogenen
Erwartung in der Realitat nicht mehr zu halten.

Grundsatzlich ist daher von Markten auszugehen, die durch unvollkommene Infor-
mation und heterogene Erwartungen gepragt sind.*®® |Real existierende Markte sind
daher Markte eingeschrankter Informationseffizienz [...]-““”° In der Konsequenz ent-
stehen Diskrepanzen zwischen der fundamental gerechtfertigten und der tatsachli-
chen Borsenbewertung einer Unternehmung. Diese Diskrepanzen mussen durch die
Investor Relations minimiert werden.

83 ygl. Nitzsch / Friedrich / Pulham (2001:144)

54 ygl. Weber et al. (2000:313)

%5 Mit diesen Fragestellungen beschaftigt sich die relativ neue Forschungsrichtung der Behavioral
Finance, die Erkenntnisse aus der Psychologie aufgreift, um das Anlegerverhalten und andere
Phanomene in den Kapitalmarkten zu erklaren. In der Behavioral Finance werden Individualver-
halten und Marktgeschehen unter psychologischen und finanzierungstheoretischen Aspekten
analysiert; vgl. Nitzsch / Friedrich / Pulham (2001); Pelzmann (2000); Shefrin (2000); Shleifer
(2000); Weber et al. (2000); Goldberg / Nitzsch (1999); Kent / Titman (1999); Unser (1999);
Kent / Hirshleifer / Subrahmanyam (1998); Olsen (1998); Maas / Weibler (1990)

6 ygl. Kent / Titman (1999:28)

7 Situativ kénnen sogar Gefiihle und Stimmungen die Aufnahme von Informationen beeinflussen;
vgl. Bittner (1996:210) und die dort angegebene Literatur.

%8 vgl. Weber et al. (2000:311)

9 vgl. Taubert (1998:13); Neumann / Klein (1982:170)

% Neumann / Klein (1982:170)
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3.2.2.2. Principal-Agent-Theorie (im neoinstitutionalistischen Ansatz)

Innerhalb der neoinstitutionalistischen Finanzierungstheorie werden unterschiedliche
Ansitze verfolgt. Man unterscheidet die Transaktionskostentheorie*”", die Property-
Rights-Theorie*’? und die Agency-Theorie*’®. Nachfolgend wird als theoretischer Be-
zugsrahmen die Agency-Theory zugrunde gelegt, da sie ein geeignetes Instrument
darstellt, um die Implikationen der asymmetrischen Informationsverteilung fur die Be-
ziehung zwischen kapitalnachfragender Unternehmung und externem Eigenkapital-
geber abzubilden.

In der Grundlagenliteratur zur Agency-Theorie ist keine einheitliche definitorische
Abgrenzung des Begriffs vorhanden, da in den vorliegenden Arbeiten eine Vielzahl
von spezifischen Problemstellungen beriicksichtigt wird.*’* Eine relativ weitgefalte
Begriffsbestimmung ist bei Pratt / Zeckhauser zu finden. ,Whenever one individual
depends on the action of another, an agency relationship arises [Hervorhebungen im
Original; C.Z.].“*’® Ross definiert inhaltlich enger und verlangt die Beauftragung des
Agenten durch den Prinzipal. ,[A]n agency relationship has arisen between two (or
more) parties when one, designated as the agent, acts for, on behalf of, or as repre-
sentative for the other, designated the principal, in a particular domain of decision
problems.“‘”® Noch weiter gehen Jensen / Meckling, die explizit eine vertragliche
Festlegung der Auftragsbeziehung fordern.*’” Decker verallgemeinert die Begriffsbe-
stimmung stark, um die basale Grundaussage herauszuarbeiten. ,Ein Individuum
(der Prinzipal) beauftragt ein anderes Individuum (den Agenten), Auftrage fur ihn zu
erledigen.“’®

*"! Der Transaktionskostenansatz untersucht die Entstehung von Institutionen vor dem Hintergrund

der durch die Austauschbeziehungen am Markt und innerhalb der Unternehmung anfallenden

Such-, Anbahnungs-, Verhandlungs-, Entscheidungs- und Vereinbarungskosten (ex-ante Transak-

tionskosten) sowie der Kontroll-, Anpassungs- und Beendigungskosten (ex-post-

Transaktionskosten) von Vertragen. Die Koordinationsform bei der die geringsten Transaktionsko-

sten generiert werden, wird als effizient bezeichnet; vgl. Picot (1991:143); Williamson (1987:68ff);

Picot (1982:267ff); Coase (1937).

Property-Rights sind Handlungs- und Verfiigungsrechte. Der Property-Rights-Ansatz bezieht sich

auf die Entstehung, Ubertragung bzw. Verteilung von Verfligungsrechten und analysiert die Aus-

wirkungen rechtlicher und institutioneller Rahmenbedingungen auf die Interaktion von Wirtschafts-
subjekten; vgl. Schmidt (1988:240ff); Alchian / Demsetz (1973:16ff); Alchian / Demsetz

(1972:7771f); Alchian (1965:816ff); Coase (1960:1ff).

73 vgl. Arrow (1985:37); Barnea / Haugen / Senbet (1985); Pratt / Zeckhauser (1985:2ff); Jensen /
Meckling (1976:305ff). Nach Schefczyk (2000:113) kann die Agency-Theory als auf die Delegati-
on von Verfligungsrechten spezialisierter Zweig der Property-Rights-Theorie aufgefallt werden.

47 ygl. Siersleben (1999:35); Decker (1994:13), z.B. Managerentlohnung, Dividenden- und Gewinn-
verwendung, Kreditvertrage, Leasing, Pachtvertrage, staatliche Steuer- und Verteilungspolitik,
Umweltschutzpolitik sowie das Verhaltnis zwischen Manager, Aktionar und Prifer.

S Pratt | Zeckhauser (1985:2)

% Ross (1973:134)

7 ygl. Jensen | Meckling (1976:306)

“® Decker (1994:14)

472
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Gegenstand der Agency-Theorie ist die Analyse der Delegation von Verfugungs-
rechten im Rahmen von (vertraglichen) Auftragsbeziehungen zwischen einem dele-
gierenden Auftraggeber (Principal) und dem ausfiihrenden Auftragnehmer (Agent).*"

Die Aufgabendelegation stellt ein basales Element der Principal-Agent-Beziehung
dar. Dar{iber hinaus sind weitere Bedingungen zu erfiillen:*°

1.  Der Agent kann autonom entscheiden, d.h. mit der Aufgabendelegation ist auch
eine Ubertragung von Entscheidungsmacht verbunden, so dafk der Agent zwi-
schen Handlungsalternativen wahlen kann.

2. Die Wohlfahrt beider Vertragsparteien ist vom Verhalten und den Entscheidun-
gen des Agenten abhangig.

3. Jeder Kooperationspartner handelt in Eigeninteresse und versucht den Erwar-
tungswert des individuellen Nutzens zu maximieren (opportunistisches Verhal-
ten).

4. Der Principal kann das Verhalten und die Entscheidungen des Agenten nicht
oder zumindest nicht kostenlos beobachten.

5.  Der Principal bestimmt die Aufteilungsregeln des Ergebnisses.

Die Auftragsbeziehung von Principal und Agent ist von einer asymmetrischen Infor-
mationsverteilung gekennzeichnet. Unter Annahme eines opportunistischen Verhal-
tens existiert also flir den Agenten ein Anreiz seinen qualitativen oder quantitativen
Informationsvorteil (bzw. das Informationsdefizit des Principals) zur individuellen Nut-
zenmaximierung zu instrumentalisieren. Dieses aus der heterogenen Informations-
struktur resultierende Verhalten des Agenten lauft den wirtschaftlichen Interessen
des Principal zuwider.*®" Es entsteht ein Interessenkonflikt innerhalb der Principal-
Agent-Beziehung. Der Principal wird daher versuchen, das Verhalten bzw. die Ent-
scheidungsprozesse des Agenten intentionsgemal’ zu dirigieren und die Arbeitslei-
stung durch Anreize sowie die Androhungen von Kontrollen bzw. Sanktionen zu op-
timieren.*® Vor diesem Hintergrund sollte die Principal-Agent-Beziehung institutionell
so geregelt sein, dal} — unter Berlcksichtigung spezifischer Interessendivergenzen
und bestehender Informationsasymmetrien — mogliches opportunistisches Verhalten
durch adaquate Regelungen minimiert bzw. im Optimalfall ausgeschlossen wird.*®?
Allerdings konnen in der Realitat aufgrund der Kosten fur die Informationsbeschaf-
fung und der Komplexitat der Situation nur unvollstandige Regelungen getroffen bzw.
Vertrage abgeschlossen werden, da Vertrage fur alle potentiell moglichen Zustande
nicht kostenlos abschlieR-, durchsetz- und kontrollierbar sind.*®*

479 ygl. Perridon / Steiner (1999:513); Mikus (1998:452); Decker (1994:13f)
80 ygl. Siersleben (1999:36); Decker (1994:14f)

81 ygl. Siekmann (1999:35)

82 ygl. Mikus (1998:452)

83 vgl. Mikus (1998:452f)

8 vgl. Siekmann (1999:35)
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3.2.2.21. Problemsituationen bei Principal-Agent-Beziehungen

Kooperationen zwischen Principal und Agent tragen auf zwei Ebenen Konfliktpotenti-
al in sich, da zum einen eine asymmetrische Informationsverteilung existiert und zum
anderen die Entscheidungsgewalt und die Ubernahme des aus den getroffenen Ent-
scheidungen resultierenden Risikos auseinanderfallen.*®® Beide Problembereiche
sollen im folgenden kurz skizziert werden.

Arrow klassifiziert die Informationsheterogenitat, die bei Vertragspartnern auftritt, als

_Hidden Information“ und ,Hidden Action® 4%

Im Fall der ,Hidden Information“*®” (vorvertragliche Informationsasymmetrie*®®) be-

sitzt der Agent privilegierte Informationen Uber ergebnis- bzw. kooperationsrelevante
Merkmale*®®, die der Principal nicht (kostenfrei) erlangen kann. Sind beispielsweise
ausschlieRlich dem Agenten bestimmte, entscheidungsunterstitzende Informationen
(iber Strategien und Projekte bekannt,**® kann der Principal bestimmte Situationen
oder auch bestimmte grundsatzliche Eigenschaften des Agenten, z.B. dessen Mana-
gementfihigkeiten*®!, nicht richtig einschatzen.**? Vielmehr kann der Agent dem
Principal vor Vertragsabschlufd sogar bewul3t handlungsrelevante Informationen vor-
enthalten, um die wirkliche Situation zu verschleiern. Wegen dieser vorvertraglichen
bzw. prakooperativen Informationsungleichverteilung ist eine adaquate Beurteilung
der Situation durch den Principal nicht méglich*®, d.h. der Agent verfiigt iiber einen
diskretionaren Handlungsspielraum, den er zum Abschluld eines aus seiner Sicht

glinstigeren Vertrags nutzt.***

Als ,Hidden Action* (nachvertragliche Informationsasymmetrie*®®) bezeichnet man

die Tatsache, dal® der Agent wahrend der Kooperation — also nach dem Abschluf
eines Vertrages — Handlungsalternativen realisiert, die der Principal ex post nicht
(kostenfrei) beobachten und folglich nicht beurteilen kann.**® Daher besteht eine ge-

85 ygl. Perridon / Steiner (1999:514); Jansch (1998:102f)

8 ygl. Arrow (1985:38ff)

*7 Eine weitere Untergliederung in ,Hidden Characteristics“ und ,Hidden Intention® schlagt Spre-
mann (1990:565ff) vor; vgl. auch Mikus (1998:453ff).

8 ygl. Siersleben (1999:113) und etwas differenzierter Decker (1994:19), der darauf hinweist, dal
es bei einer vorvertraglichen Informationsasymmetrie (ex ante-Informationsproblematik) zur Auflo-
sung der Kooperation und sogar zum Marktzusammenbruch kommen kann.

89 ygl. Siekmann (1999:36f)

9" vgl. Schefczyk (2000:122)

91 vgl. Decker (1994:19)

92 ygl. Perridon / Steiner (1999:514); Mikus (1998:454); Kaas (1992:888) und Arrow (1985:39)

93 Vor diesem Hintergrund zeigt Akerlof (1970:488ff) am Beispiel eines Gebrauchtwagenmarktes die
Okonomische Bedeutung der Informationsasymmetrie fiir das Marktgleichgewicht.

9 ygl. Klein (1996:72)

9 vgl. Siersleben (1999:115); Decker (1994:20f), der diese Form der Informationsasymmetrie auch
als ex post-Informationsproblem bezeichnet.

% ygl. Perridon / Steiner (1999:516); Siersleben (1999:115); Kaas (1992:888)
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steigerte Gefahr, dal} der Agent aus opportunistischen Beweggriinden eigennutzen-

maximierende Entscheidungen triff bzw. MaRnahmen ergreift.**’

Dieses Verhalten wird dem Agent zusatzlich dadurch erleichtert, da® das Ergebnis
der von ihm erbrachten Leistung nicht allein durch seine Aktionen bestimmt wird,
sondern ebenfalls durch ein exogenes, von ihm nicht beeinfluBbares Risiko. Da der
Principal jedoch nicht differenzieren kann, in welchem Mal} das Ergebnis der Hand-
lung vom Verhalten des Agent bzw. von Umwelteinflissen abhangt, ist er nicht in der
Lage, unmittelbare Ruckschlisse auf das Anstrengungsniveau (,effort*) des Agent zu
ziehen.**® Umwelt- und Verhaltensrisiken lassen sich nicht trennen, so daR der Agent
ein schlechtes Ergebnis immer mit ungunstigen Umweltzustanden rechtfertigen kann
und wird. Auch durch diese Konstellation entsteht wiederum ein diskretionarer
Handlungsspielraum, den der Agent — unter Annahme rationalen Handelns — zur
Mehrung des Eigennutzens ausschopfen wird. Zumindest wird er primar versuchen,
sein Arbeitsleid so gering wie mdglich zu halten.**® Dem Nutzen des Principals wird
durch den Agent in dieser Situation nur sekunddre Bedeutung zugemessen.** Die-
ses Risiko einer nachvertraglichen Benachteiligung des Principal durch effizienzmin-
derndes, nicht direkt beobacht- und kontrollierbares Verhalten des Agent wird als
Moral Hazard bezeichnet.*""

Ein weiteres Problemfeld resultiert aus der weitreichenden Entscheidungsgewalt des
Agent, die nicht mit dem Grad der Risikolbernahme durch ihn korrespondiert, da der
Agent die wirtschaftlichen Folgen seines Handelns nicht oder nur in abgemilderter
Form tragen muR.>%? Der Principal ist dagegen von samtlichen Auswirkungen der
Handlungen des Agent umfanglich betroffen und mul} vor allem die (Folge-)Kosten
aller auftragnehmerseitig gefallten Entscheidungen tragen. Diese ineffiziente Risiko-
aufteilung und der dadurch entstehende Freiraum fuhren dazu, dal3 der Agent
leichtfertig mit Unternehmensressourcen umgeht und diese u. U. zur Erreichung per-
sonlicher Nutzeninteressen einsetzt. Dieses personliche und regelmalig konsumori-
entierte (Profit-)Streben ist sowohl auf monetare als auch auf nicht-monetare Ziele
ausgerichtet.’®

7 vgl. Klein (1996:72)

% ygl. Jansch (1998:102f)

99 ygl. Siersleben (1999:116)

%0 yql. Decker (1994:21)

" Siehe auch Kap. 3.2., hier wird eine andere, nicht zeitpunktbezogene Klassifizierung der Informa-
tionsasymmetrie vorgenommen; vgl. Spremann (1990:561).

02 ygl. Jansch (1998:103); Decker (1994:23)

503 vgl. Siersleben (1999:117); Jansch (1998:103). Zur Verdeutlichung des in der Unternehmenspra-
xis gangigen Konsums (,consumption on the job“) lassen sich Luxusdienstwagen, eine gehobene
Geschaftsausstattung oder aufwendige Dienstreisen anfihren. Auch die Erlangung nichtgeldlicher
Vorteile, wie das Streben nach Status, Macht und Ansehen beispielsweise durch ein extensives
Kunstengagement, dient in der Regel eher der persénlichen Nutzenmaximierung des Agent (Ma-
nagement) als dem Vorteil des Principal (Aktionar).
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Der durch Informationsasymmetrie und ungleichmaRige Risikoverteilung entstehende
diskretionare Handlungsspielraum fur die Agents ermdglicht prinzipiell in einer Prin-
cipal-Agent-Beziehung opportunistische Verhaltensmuster. Diese konnen durch
Uberwachungs- und Kontrollmechanismen erheblich verringert werden, so daR ein
zentraler Fokus der Agency-Theorie auf der Ermittlung einer optimalen Vertrags-
struktur zwischen Principal und Agent liegt. Ziel einer effizienten Vertragsgestaltung
mul} es sein, eine Anreiz- und Sanktionsstruktur fur den Agent zu schaffen, die ihn
zur Maximierung der Nutzenfunktion des Principal motiviert.>*

Allerdings sind die Interessenkonflikte innerhalb der Auftragsbeziehung zwischen
Principal und Agent nicht kostenlos zu beseitigen. Die Kosten flir die institutionelle
Ausgestaltung einer effizienten Auftragsbeziehung werden als Agency-Kosten be-
zeichnet.”® Als effizient ist die Beziehung bzw. die Vertragsgestaltung zu betrachten,
wenn der Principal trotz der vor- und nachvertraglichen Informationsasymmetrie
durch die tatsachlichen Handlungsergebnisse des Agent einen maoglichst geringen
Verlust gegenuber den theoretisch moéglichen Ergebnissen im Optimalzustand einer
vollstandigen und kostenfreien Informationsbeschaffung realisiert.°®® Agency-Kosten
(agency cost bzw. agency loss) sind dementsprechend die Kosten, die aufgewendet
werden mussen, um die Nutzendifferenz zwischen dem besten, in der Regel aber nur
unter ldealbedingungen realisierbaren Ergebnis (,first-best“-Optimum) und der zweit-
besten Losung (,second-best-Optimum) zu minimieren.*®”  Sie [Agency-Kosten;
C.Z.] ,quantifizieren’ den Reibungsverlust, der durch die Existenz von Transaktions-
problemen entsteht.“®® Zur Verringerung des Reibungsverlusts ist in der Regel die
Institutionalisierung eines Uberwachungssystems erforderlich, welches sowohl eine
Ergebnis- als auch eine Verhaltenskontrolle erméglicht.®® Die Anbahnung, Ausge-
staltung und Durchsetzung einer derartigen (Vertrags-)Struktur verursacht einen
Ressourcenverzehr, der den Agency-Kosten zugerechnet wird.

Im einzelnen lassen sich die Agency-Kosten, die sich in der Regel nicht quantifizie-
ren lassen,”'° als Summe von drei Komponenten auffassen:

Agency costs = monitoring cost + bonding costs + residual loss®""

%04 ygl. Jansch (1998:103)

%95 ygl. Mikus (1998:455)

%% Ein Vertragsdesign gilt ebenfalls als effizient, wenn der Agent dazu veranlal’t wird, seinen diskre-
tionaren Handlungsspielraum nicht auszunutzen; vgl. Elschen (1988:248)

vgl. Pratt / Zeckhauser (1985:3). Zur first-best” / ,second-best‘-Problematik vgl. ausflihrlich
Schmidt / Terberger (1996:400)

8 schmidt / Terberger (1996:401)

%9 ygl. Perridon / Steiner (1999:517)

1 ygl. Giinther / Otterbein (1996:394)

"1 Schmidt / Terberger (1996:401); Jensen / Meckling (1976:308)

507



Externe Shareholder Value-Orientierung 91

In der Literatur werden die Termini wie folgt definiert:>"2

1. Monitoring costs sind die Kontrollkosten des Principal fiir die Uberwachung des
Agent sowie die Kosten, die zur Deckung der Informationsbedurfnisse des Prin-
cipal anfallen (z.B. Kosten fur das interne Kontrollsystem, das Berichtswesen
und die externe JahresabschluRpriifung)®'®. Dariiber hinaus fallen Kosten fiir
die Gewahrung von Anreizen in die Kategorie der Monitoring costs.*™

2. Bonding costs sind Begrenzungskosten, die dem Agent entstehen, wenn er
dem Principal durch eigene MalRnahmen signalisiert oder sogar durch vertragli-
che Vereinbarungen garantiert, den Interessen des Principal zuwiderlaufende
Handlungen zu unterlassen.

3. Residual loss ist der Residualverlust, d.h. der verbleibende, monetare Wohl-
fahrtsverlust, der trotz der bestmdglichen Ausgestaltung der 0.g. Mechanismen
eintritt, weil sich das ,first-best‘-Optimum regelmallig nicht erreichen laft und
aus Sicht des Principal nur eine "second-best“-Losung realisiert wird.

Suchting postuliert, dal3 derartige Agency-Kosten zumindest auf effizienten Markten
Kursabschlage zur Folge haben, da potentielle Aktionare nicht zur Ubernahme dieser
Kosten bereit sein werden.®'® Bei ineffizienten Méarkten diirfte sich dieser Effekt noch
verstarken, da das Informationsgefalle grofer ist.

3.2.2.2.2. Principal-Agent-Beziehung zwischen Management und Eigentiimer

Als eine typische Principal-Agent-Beziehung lafl3t sich auch die Trennung von Ei-
gentum und Verfugungsmacht in einer Publikumsgesellschaft charakterisieren. Der
Principal (Eigenkapitalgeber / Aktionar) delegiert Leitungs- und Entscheidungsrechte
sowie die Verflugungsrechte Uber das eingebrachte Kapital an den Agent (Eigenka-
pitalnehmer / Management), der Uber Spezialisierungsvorteile aufgrund seiner Quali-
fikation, der fachlichen Kompetenz und des besseren Informationsniveaus verfiigt.>'®
Dem Principal stehen lediglich bestimmte gesetzlich festgelegte Kontroll- und Ent-
scheidungsrechte zu. Er tragt das unternehmerische Risiko vollumfanglich.>'” Die
faktische Leitung der Unternehmung Ubt allerdings der Agent aus. Er trifft die unter-
nehmerischen Entscheidungen uber die Ressourcenallokation und determiniert durch
seine Handlungen den Erfolg der Unternehmung. In der Konsequenz wird auch der
(Residual-)Gewinn des Principal in hohem Mal} durch die Dispositionen und Perfor-
mance des Agent manifestiert.

%12 vgl. Schefczyk (2000:117f); Perridon / Steiner (1999:517); Jansch (1998:104); Schmidt / Ter-
berger (1996:401) und urspringlich Jensen / Meckling (1976:305)

13 ygl. Giinther / Otterbein (1996:394)

14 vgl. Jansch (1998:104)

15 ygl. Siichting (1989:284)

%16 ygl. Siersleben (1999:37); Jansch (1998:105)

17 vgl. Jansch (1998:105f)
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Da der Aktionar (Principal) in der Regel nur unvollstandig Uber die Kapitalverwen-
dungsmadglichkeiten und die Ertragserwartungen einzelner Investitionen informiert ist,
verfugt das Management (Agent) uber einen diskretionaren Handlungsspielraum, der
zur Maximierung der individuellen Nutzenfunktion und zum Nachteil des Principal
ausgeschopft werden kann. Flr den Kapitalgeber ist also nicht mehr wie in der neo-
klassischen Finanzierungstheorie ausschliel3lich die Transformation exogener, mit
dem eigentlichen Investitionsprogramm verbundener Risiken von Interesse®'®, son-
dern er mul zusatzlich das Verhaltensrisiko in Betracht ziehen, das in einer Princi-
pal-Agent-Beziehung aufgrund der Entscheidungs- und Handlungsspielrdume des

Agent nach erfolgter Kapitaliiberlassung besteht.*'

Weil der Anteilseigner das Verhalten des Managements nicht direkt und kostenneu-
tral beobachten und bewerten kann, treten haufig divergierende Auffassungen be-
zuglich der Erfolgseinschatzung der Unternehmensaktivitaten zwischen Principal und
Agent auf.>?°

Die primare Maoglichkeit die Interessenkonflikte abzubauen und eine Konvergenz von
Aktionars- bzw. Managementzielen zu erreichen, besteht in der Konzeption und Im-
plementierung von Anreizsystemen, welche das Verhalten des Managements im
Sinne einer eigentumeroptimalen Unternehmenspolitik steuern.®*' Die Unterneh-
mensfuhrung mul® mit geeigneten Methoden dazu angehalten werden, die eigenen
und die investorenseitigen Interessen parallel zu verfolgen.®?

Grundsatzlich sind sich die Kapitalgeber jedoch bewul}t, dald sie aufgrund der Infor-
mationsasymmetrie bei der Kapitaliberlassung gegentber der kapitalnachfragenden
Unternehmung ein spezifisches Risiko eingehen und einen Nachteil in Kauf nehmen,
weil sie die Barwerte kunftig zu erwirtschaftender Ertrage weniger gut einschatzen
konnen. ,Rational handelnde Eigenkapitalgeber antizipieren dies, indem die erwar-
tete Rendite, die sie bei der Kapitaliberlassung fordern, eine Risikopramie ent-
halt.“>?® Ein Ziel der Investor Relations einer Unternehmung ist es, die Hohe dieser
Mitrauenspramie, die in die Renditeerwartungen der externen Eigenkapitalinvesto-
ren eingepreist wird, durch asymmetriereduzierende Malihahmen so niedrig wie
maoglich zu halten.

*® |n diesem Fall resultiert die Agency-Problematik lediglich aus den divergierenden Erwartungen der

Kapitalnehmer und -geber beziiglich der Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger Investitionser-
trage.

19 vgl. Klein (1996:74f)

520 ygl. Jansch (1998:107)

%21 ygl. Jansch (1998:107)

22 1 der vorliegenden Arbeit wird allerdings nicht weiter auf die Grundlagen und die Ausgestaltung
von derartigen Anreizsystemen (z.B. Pramien- und Entlohnungssysteme) zur Reduktion von In-
formationsasymmetrien eingegangen.

%23 ygl. Siersleben (1999:37f)
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3.2.2.2.3. Signalling als Instrument zum Abbau von Informationsasymmetrie

Die Losungsansatze zur Reduktion der bestehenden Informationsasymmetrie wer-
den danach Kklassifiziert, ob die Initiative vom schlechter informierten Principal
(~Screening / Self Selection®) oder vom besser informierten Agent (,Signalling®) aus-
geht.>**

Bei Screening-Prozessen erfolgt eine Qualitatsprifung des angebotenen Produktes
durch den Principal selbst oder einen externen Auditor.’*® Auf Fremdkapitalmarkten
umfaldt dieses Vorgehen beispielsweise Kreditwurdigkeitsprifungen und Ratingsy-
steme.’® Dagegen werden auf Eigenkapitalmarkten primar Pressemitteilungen der
Unternehmung, von Wirtschaftsprifern testierte JahresabschluRinformationen und
von Investmentbanken erstellte Emissionsprospekte zur Qualitatsiberprifung aus-
gewertet.’?” Bei der Self Selection®®® offeriert der Kapitalgeber dem Kapitalnehmer
mehrere Vertragsalternativen. Anhand der Entscheidung des Agenten fur eine Alter-
native ist es dem Principal moglich, die Qualitat der bis dato unbekannten Informati-
on einzuschatzen und zu klassifizieren.**

Grundsatzlich bedeutet die eigeninitiative Informationsbeschaffung Uber die Qualitat
eines Investitionsobjektes zumindest fur den privaten Anleger einen hohen Aufwand,
der mit erheblichen Transaktionskosten verbunden ist und hinsichtlich des Kosten-
Nutzen-Effektes griindlich gepriift werden muR.>* Institutionelle Investoren verfiigen
in dieser Beziehung aufgrund der hohen Anlagevolumina und der fachlichen Kom-
petenz Uber komparative Vorteile, so dal} eine hohere Wahrscheinlichkeit besteht,
daR sie eine kostenintensive Informationssuche und -aufbereitung unternehmen.**"

Der zentrale Aspekt der von Spence entwickelten Signalling-Theorie®*? ist, daR auf
dem Aktienmarkt die Unternehmungen hoherer Qualitat einen Anreiz haben, durch
bestimmte Verhaltensweisen (z.B. Aktivitaten zur Informationsibertragung) die ur-
sprunglich existente Informationsasymmetrie zu verringern, um auf diese Weise den
normalerweise schlechter informierten Kapitalmarktteiinehmern die Qualitat des Pro-
duktes (d.h. der Unternehmung) durch diese zusatzliche Informationsdistribution hin-

%24 ygl. Schulz (1999:59); Siekmann (1999:37); Siersleben (1999:117f); Klein (1996:93)

%25 ygl. Perridon / Steiner (1999:515)

%% vgl. Klein (1996:93); Schneider (1992:616) und den klassischen Beitrag von Akerlof
(1970:488ff), der sich mit Informationsasymmetrien auf dem Gebrauchtwagenmarkt und dem Pha-
nomen der Adverse Selection befalit.

%2 ygl. Perridon / Steiner (1999:515)

%28 ygl. allgemein Spremann (1990b:579)

%29 ygl. Klein (1996:93)

%0 ygl. Siersleben (1999:118)

1 ygl. Siersleben (1999:119)

%% ygl. Spence (1973:357ff), der das Signalling am Beispiel des Arbeitsmarktes darstellt. Fiir den
Finanzmarkt aufschluRreich Ross (1977:23ff); Leland / Pyle (1977:371ff)
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sichtlich relevanter, aber bis dahin nicht 6ffentlich bekannter Unternehmenseigen-
schaften zu signalisieren.>*

Diese Aussendung von Qualitatssignalen ist jedoch nur zielfUhrend, wenn die Repli-
kation dieses Signals flr die Anbieter unterdurchschnittlicher Qualitadt mit prohibitiv
hohem Aufwand verbunden ist und es sich daher fur erfolglose Unternehmungen
nicht lohnt, die fur die Produktion eines irrefihrenden Signals erforderlichen hohen
Kosten aufzubringen.>** Zwischen den Signalisierungskosten und der zu signalisie-
renden Qualitdt mul® eine negative Korrelation bestehen, d.h. je geringer die Unter-
nehmensqualitat, desto hoher die Erzeugungskosten eines spezifischen Signals.**®
Allerdings ist auch fir Unternehmungen mit Gberdurchschnittlicher Qualitat — vor al-
lem wenn sie die Maximierung des Shareholder Value als Zielfunktion verfolgen — zu
beachten, dal} die Kosten fur das Signalling nicht hdher liegen durfen als die Einspa-
rungen, die die Unternehmung durch die Reduktion der Risikopramie erzielt, wenn
der Markt durch das bessere Informationsniveau den tatsachlichen intrinsischen Un-
ternehmenswert praziser kalkulieren kann.>*®

Signalling-Ansatze analysieren, unter welchen Voraussetzungen die besser infor-
mierte Unternehmung glaubwirdig Signale aussendet, ,[...] aus deren Beobachtung
die Marktteilnehmer auf die Korrektheit der gegebenen Informationen schliel3en kon-
nen [...]°*”. Grundsatzlich unterstellen die Signalling-Modelle jedoch, daR die Glaub-
wurdigkeit von direkt Gbermittelten Informationen aufgrund des fehlenden Anreizes
zur korrekten Information nicht gewéhrleistet ist.>*® Glaubwiirdig sind Informationen
immer dann, wenn ein Anreiz besteht, korrekt zu informieren, weil andernfalls dem
Informierenden Nachteile entstehen. Diese Anreizkompatibilitéit539 ist beispielsweise
gegeben, wenn qualitativ Uberdurchschnittliche Unternehmungen das Signal kosten-
gunstiger als qualitativ unterdurchschnittliche Unternehmungen produzieren kdénnen,
so daR die Nachahmung des Signals fiir letztere nicht erstrebenswert ist.>*°

%3 ygl. Schulz (1999:59); Siersleben (1999:119); Klein (1996:93f); Link (1991:43)

%% ygl. Labhart (1999:204); Klein (1996:94); Spremann (1990a:649ff)

%% ygl. Schulz (1999:59); Link (1991:44); urspriinglich Spence (1976:592)

%% ygl. Link (1991:44)

%7 siersleben (1999:121)

%% \gl. Hartmann-Wendels (1986:85)

539 Anreizkompatibilitat liegt vor, wenn der besser Informierte ein (fir ihn optimales) Signal zur Infor-
mationsubertragung wahlt, anhand dessen der schlechter Informierte die Korrektheit der Informa-
tion implizit ablesen kann. Auf diese Weise reduziert der besser Informierte nicht nur die Informati-
onsasymmetrie, sondern erhéht zum eigenen Vorteil parallel auch seine Glaubwirdigkeitsanmu-
tung.

9 vgl. Hartmann-Wendels (1992:424); Spremann (1990a:649). Haufig werden Dividendenzahlun-
gen als eingangliches Beispiel fir Signalling-Indikatoren angefiihrt, da sie aus Sicht des Manage-
ments die zuklnftigen Ertragsmdglichkeiten der Unternehmung klar signalisieren konnen und
gleichzeitig Unternehmungen mit niedriger Qualitat das Signal ,Dividendenerhéhung“ aufgrund der
hohen Kosten nicht imitieren koénnen; vgl. Siersleben (1999:122f); Hartmann-Wendels
(1986:84ff). Einen Uberblick tber unterschiedliche Signalisierungsméglichkeiten geben u.a. fol-
gende Arbeiten Daniel / Titman (1995) bzgl. Kapitalerhéhungen; Myers / Majluf (1984) bzgl. Akti-
enemissionen; Ross (1977) und Leland / Pyle (1977) bzgl. der Kapitalstruktur.
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3.2.2.2.4. Investor Relations als Signalling-Indikator

Die Transferierbarkeit des Signalling-Ansatzes auf die Investor Relations einer Un-
ternehmung wird vor allem durch die zugrunde liegenden restriktiven Pramissen ein-
geschrankt. So wird die Unwirksamkeit einer direkten Informationsibertragung unter-
stellt, da unmittelbar von der Unternehmung stammende Informationen Uber ent-
scheidungsrelevante Eigenschaften oder Sachverhalte nicht nachprufbar sind und
gleichzeitig hohe Anreize zur Fehlinformation gegenuber den Kapitalgebern existie-
ren.>*" Siersleben formuliert vor diesem Hintergrund:

,2Aus diesem Grund werden Informationen Uber Gewinnschatzungen oder
zuklnftige expansive Strategien nicht als wirksam zur Beseitigung von In-
formationsasymmetrien zwischen Eigenkapitalgeber und -nehmer erach-
tet, mit der Konsequenz, dal’ auch investor relations als Informationspolitik
[einer Unternehmung, C.Z.] im strengen Sinne nicht als Signal wirken und
Glaubwiirdigkeit erzeugen kénnen.*>*2

Um als Signal fur den Kapitalmarkt gelten zu kbnnen, muften die Investor Relations
ein Modell zur Uberwindung der Informationsasymmetrie anbieten, aus dem die ak-
tuellen und potentiellen Kapitalgeber entnehmen kénnen, dal} die prasentierte Infor-
mation korrekt und glaubwurdig ist.

Siersleben schlagt vor, die Investor Relations-Tatigkeiten in eine eigene Tochterge-
sellschaft auszugliedern, um aufgrund der erheblichen Grindungs- und Folgekosten
die Ernsthaftigkeit und Glaubwdurdigkeit der Informationspolitik unterstreichen zu kon-
nen.>* Dieses Vorgehen diirfte am Kapitalmarkt nicht akzeptiert werden, da die Wei-
sungshoheit immer noch bei der Muttergesellschaft liegt und damit weiterhin ein Ver-
schleierungspotential latent vorhanden ist. Aulderdem wird in der Unternehmenspra-
xis haufig die operative Investor Relations-Arbeit — insbesondere bei Borsengangen
und anderen Sondersituationen der Kapitalmarktkommunikation — von externen, aber
ebenfalls weisungsgebundenen Agenturen mit z.T. extrem hohen Kostenaufwand
durchgefuhrt, ohne dal® ein Zuwachs an Glaubwurdigkeit zu verzeichnen ware. Er-
folgversprechender erscheint es, bestimmte Informationen, die Uber das gesetzlich
kodifizierte Mal} der Pflichtpublizitdt hinausgehen, von externen, unabhangigen Au-
ditoren testieren bzw. zertifizieren zu lassen. Als Beispiel ware das sog. Umweltaudit
nach DIN EN ISO 14001°** anzufiihren, das zumindest in einem bestimmten Rah-
men VerlaBlichkeit und Glaubwurdigkeit signalisiert.

1 vgl. Siersleben (1999:125). Diese fehlende Kontrollmdglichkeit bei gleichzeitigem Anreiz zur

Fehlinformation ist allerdings auf die einperiodige Betrachtungsweise zuriickzufiihren, auf der die
Signalling-Modelle basieren. Bei einer mehrperiodigen Betrachtung wiirden reputative Effekte und
Vertrauensbildungsprozesse dieses Defizit kompensieren, zumindest aber abmildern.

*2 sjersleben (1999:125f)

>3 ygl. Siersleben (1999:126)

¥4 vgl. ausfiihrlich zu Grundlagen und Perspektiven des Oko-Audits Hauff (1999). Sicherlich miissen
die hier angefuhrten Informationen zunachst einmal auf ihre Relevanz fir den zuklnftigen Unter-
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Durch eine Liberalisierung der modelltheoretischen Annahmen und eine Annaherung
an empirisch beobachtbare Verhaltensmuster wird die formalisierte Signalling-
Theorie in den Quasi-Signalling-Ansatz Uberfiihrt,>** bei dem der Aufbau von Ver-
trauensbeziehungen und Reputation — das sog. weiche Kooperationsdesign — im
Vordergrund stehen.®*® Dariiber hinaus wird bei diesem Ansatz die mehrperiodige
gegenuber der einperiodigen Sichtweise praferiert, so dal® Kapitaliberlassungsbe-
ziehungen als langfristige Kooperationen zwischen Kapitalgeber und -nehmer zu in-
terpretieren sind. Investor Relations werden innerhalb dieses Ansatzes eine Quasi-
Signalling-Funktion zugesprochen, weil sie den langfristigen Aufbau von Reputation
und Vertrauen unterstutzen.

Auch aus dem Aufbau einer Vertrauensbeziehung geht flr die Unternehmung eine
Anreizwirkung aus. Denn langfristig wird aus Sicht der Aktionare die Investor Rela-
tions-Politik einer Unternehmung als vertrauenswurdig betrachtet, wenn sich im Zeit-
verlauf herausstellt, dal® die Veroffentlichung der Informationen umfassend und
wahrheitsgemal erfolgte. Erst durch diese positive, retrospektive Erfahrung stabili-
siert sich das Vertrauensverhaltnis zwischen Investoren und Unternehmung. Darauf
basierend entsteht fur die Unternehmung der Anreiz, diese offene und wahrheitge-
maRe Informationspolitik auch kiinftig fortzufiihren.>*’

nehmenserfolg geprift werden. Das Umweltaudit ist nur als Beispiel fir die Methodik einer exter-
nen Verifizierung von Informationen verwendet worden.

5 vgl. Zemke (1995:260); Kaas (1992:884ff)

8 ygl. Zemke (1995:232); Spremann (1988:623f)

7 vgl. Siersleben (1999:128f)
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3.3. Marketingtheoretischer Ansatz

Mitte der 80er Jahre wurde das Konzept des Absatzmarketing auf andere betriebli-
che Teilfunktionen Ubertragen. In bezug auf den Kapitalmarkt und den Absatz von
Finanztiteln hat sich in der Folge das Finanzmarketing etabliert, das sowohl das Akti-
enmarketing als auch das Fremdkapitalmarketing umfaRt.>**® Siichting definiert den
Begriff wie folgt: ,Finanzmarketing ist der an den Bedurfnissen der Kapitalgeber ori-
entierte, zielgerichtete Einsatz finanzpolitischer MaRnahmen zur Uberwindung der
zwischen Kapitalnachfrage und Kapitalangebot bestehenden Marktwiderstande.“>*
Link erweitert diese Definition und postuliert die explizite Einbeziehung der Zielset-
zungen des Aktienmarketing in das Gesamtzielsystem der Unternehmung.®®® Siers-
leben orientiert sich an géngigen Marketingdefinitionen in der Literatur®™' und ber-
tragt diese auf das Finanzierungsmarketing insbesondere bei Banken, das sie ,|[...]
als Planung, Koordination und Kontrolle des auf die risiko- und renditeorientierten
Anlegerbedurfnisse ausgerichteten Absatzes von Finanzierungstiteln zur Beschaf-
fung von Kapital“>*? versteht.

Innerhalb des Aktienmarketing (oder allgemeiner des Finanzmarketing) sind vier fi-
nanzpolitische Instrumentalbereiche zu unterscheiden: die Produkt- und Sorti-
mentspolitik, die Preis- und Konditionenpolitik, die Distributionspolitik und die Kom-
munikationspolitik. Link bezeichnet das Aktienmarketing in einer umfanglichen Be-
griffsfassung auch als Investor Relations im weiteren Sinne (i.w.S.).>*® Unter diesem
Begriff werden alle 0.g. Mallnahmen bzw. Instrumente subsumiert, die im Rahmen
des klassischen, ursprunglich aus dem Konsumguterbereich stammenden Marke-
tingmix‘ zur Erreichung strategischer (Absatz-)Ziele eingesetzt werden. Der Aufbau,
die Aufrechterhaltung und die Verstarkung der Beziehungen zu den Kunden, d.h. zu
aktuellen und potentiellen Investoren, wird durch den orchestrierten Einsatz aller
Marketinginstrumente geleistet.

Im Rahmen des Instrumtenmix’ des Aktienmarketing bezeichnet Link die finanz-
marktorientierte Kommunikationspolitik als Investor Relations im engeren Sinne
(i.e.S.).°®* Da die Ausgestaltung der Produkt-, Preis- und Distributionspolitik in der
Regel erstmalig beim Going Public und fallweise bei durchzufuhrenden Kapitalerho-
hungen festgelegt wird und danach kaum Anderungen erfahrt, sind die Gestaltungs-

*® Da die kapitalmarktorientierte Kommunikation von Unternehmungen nur schwer zwischen Adres-

saten auf den Aktienmarkten und den Fremdkapitalmarkten differenzieren kann, da sie z.T. iden-
tisch sind, sind Finanzmarketing und Aktienmarketing in diesen Fallen deckungsgleich zu verwen-
den; vgl. Link (1991:7).

9 siichting (1986:654)

%0 ygl. Link (1991:7)

1 ygl. Meffert (1998:9); Kotler / Bliemel (1995:7ff)

%2 yqgl. Siersleben (1999:27)

%3 ygl. hierzu Schulz (1999:28); Giinther / Otterbein (1996:389f); Paul (1993:133ff); Mindermann
(1992:250) und urspringlich Link (1991:10)

%% vgl. Link (1991:10)
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maoglichkeiten in diesen Instrumentalbereichen des Aktienmarketing vergleichsweise
begrenzt.>*® Ein groRerer Gestaltungsspielraum erdffnet sich im Rahmen der Kom-
munikationspolitik. Das Spektrum der in diesem Zusammenhang einsetzbaren In-
strumente erstreckt sich — laut dominierender Literaturmeinung — auf Werbung, Ver-
kaufsforderung und den persénlichen Verkauf.>*® Vor allem die Werbung und damit
einhergehend die Markenbildung flr Aktien, das sog. Sharebranding, hat in jingster
Vergangenheit eine grof3e Bedeutung fur die kapitalmarktorientierte Kommunikation
erlangt.”®’

Unverstandlich ist allerdings, dald Link in seiner Begriffsdefinition der Investor Rela-
tions i.e.S. das Instrument der finanzmarktorientierten Pressearbeit nicht berlcksich-
tigt.>*® Zwar verweist er auf die mdgliche Kollision mit den Public Relations.>*® Im
Sinne einer strategisch geplanten und integrierten Investor Relations-Arbeit ist die
Pressearbeit jedoch ein unverzichtbarer Bestandteil der Beziehungspflege zu den
Shareholdern. Auch Becker sieht die Financial Public Relations neben der Kapitalbe-
schaffungswerbung und -foérderung als zentrales Instrument der Kommunikationspo-
litik, d.h. der Investor Relations i.e.S..°®° Folglich ist daher aus Sicht der Investor Re-
lations zumindest ein funktionierendes Schnittstellenmanagement zu den Public Re-
lations sicherzustellen, falls die (Finanz-)Pressearbeit dort angesiedelt sein sollte. Da
Investor Relations-Aktivitaten jedoch normalerweise eine viel direktere Wirkung auf
den Produktabsatz, d.h. in diesem Fall auf die Aktienkursentwicklung und das Han-
delsvolumen haben, als die haufig indirekt wirkenden PR-Malinahmen, erscheint ei-
ne unmittelbare Integration der finanzmarktorientierten Pressearbeit in die Investor
Relations i.e.S. sinnvoll, um eine kdharente Kommunikationspolitik aus einer Hand
gegeniiber der Financial Community gewahrleisten zu kdnnen.*®"

Obschon in der vorliegenden Arbeit der marketingtheoretische Ansatz nicht weiter
behandelt wird, sollen dennoch die Instrumente konzis vorgestellt werden.

%5 ygl. Tiemann (1997:7)

5%6 vgl. Schulz (1999:28); Taubert (1998:5) und urspriinglich Link (1991:11). Becker (1994:306f)
prazisiert die allgemeinen Begriffe fur das Finanzmarketing und spricht von Kapitalbeschaffungs-
werbung und Kapitalbeschaffungsférderung.

%7 vgl. Mei-Pochtler (2001:11ff); Klewes / Giittler (2001:195ff); Schmidt (2000:162ff); kritisch dage-

gen bzgl. der Eignung der Aktie als Markenartikel Jung (2001:225ff)

vgl. Link (1991:11). In der von ihm entwickelten Systematik fehlt die finanzmarktorientierte Public

Relations, obwohl er im Verlauf seiner Arbeit z.B. Presseinformationen und Pressekonferenzen als

wichtige Instrumente der Finanzkommunikation anflihrt; vgl. Link (1994:342).

%9 ygl. Link (1991:9)

%0 ygl. Becker (1994:306)

%1 vgl. Ahlers (2000:31), die eine enge Abstimmung zwischen der allgemeinen Pressearbeit und den
Investor Relations hinsichtlich der Inhalte, der Form und des Timings aller Unternehmensaussa-
gen fordert und dies sloganartig wie folgt darstellt: ,One Company — one Voice!*.

558
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3.3.1.  Produktpolitische Dimension

Die produktpolitischen Gestaltungsmdglichkeiten beziglich einer Fremdfinanzierung
umfassen unterschiedliche Finanzierungsinstrumente wie beispielsweise einge-
reichte  Wechsel, Bankkredite, Schuldscheindarlehen, Doppelwahrungsanleihen
0.4.%%2 Die Kreditformen lassen sich weiter variieren im Hinblick auf die Laufzeit,
Darlehenssumme, Tilgungsmodalitaten, Unterlegung mit Sicherheiten, etc.’®®> Auch
auf dem Aktienmarkt besteht die Moglichkeit, das Produkt zu differenzieren. So kann
zwischen Stamm- und Vorzugsaktien unterschieden werden. Vorzugsaktien gewah-
ren dem Inhaber ein gewisses Vorrecht, das sich in der Héhe des Dividendenan-
spruchs oder in der Bevorzugung bei der Verteilung des Liquidationserléses manife-
stieren kann.*®* Allerdings kann bei Aktien, die mit einem nachzuzahlenden Vorzug
bei der Gewinnverteilung ausgestattet sind, das Stimmrecht ausgeschlossen werden
(stimmrechtslose Vorzugsaktien). Des weiteren kann die Unternehmung zwischen
Inhaberaktie und (vinkulierter) Namensaktie wahlen und andere Méglichkeiten®®® zur
bedurfnisgerechten Ausgestaltung des Produktes als Kapitalanlagemaoglichkeit fur
potentielle Investoren nutzen.*®®

3.3.2. Distributionspolitische Dimension

Distributionspolitische Gestaltungsmdglichkeiten beziehen sich im wesentlichen auf
die Zusammensetzung des Bankenkonsortiums bei der Emission eines Finanzie-
rungstitels. Je nach anvisierter Zielgruppe bzw. gewunschter Kapitalgeberstruktur ist
es sinnvoll, bestimmte Banken in das Konsortium aufzunehmen. So hat die Sparkas-
senorganisation in der Vergangenheit gezeigt, dal® sie typischerweise dazu in der
Lage ist, insbesondere individuelle Anleger mittlerer Einkommenslagen anzuspre-
chen.®®’

Daruber hinaus stellt sich die Frage des geeigneten Borsensegments sowie des Bor-
senplatzes.®® Die Wahl des Bérsensegments ist abhdngig von den jeweils anzu-
wendenden Zulassungskriterien. Der ,Amtliche Handel“ und der ,Neue Markt* stellen
vergleichsweise strenge Anforderungen, die nur in abgestufter Form auf den ,Gere-
gelten Markt* und den ,Freiverkehr zutreffen.®®® Im Hinblick auf den Bérsenplatz
muf’ auf der nationalen Ebene die Entscheidung zwischen den entsprechenden Re-

%2 yql. Becker (1994:304).

%3 ygl. Tiemann (1997:5)

%% ygl. Bestmann (2000:873)

%5 Wie z.B. die Auswahl zwischen Aktie oder GenuRschein, Aktie oder Wandelschuldverschreibung,
Optionsanleihe oder Wandelanleihe, etc..

%6 ygl. Becker (1994:304)

%7 ygl. Becker (1994:305)

%8 ygl. Léhr (2000:113ff)

569 vgl. zu den Zulassungsanforderungen und Verdffentlichungspflichten der einzelnen Bdérsenseg-
mente exemplarisch Rédl / Zinser (2000:50ff); Blattchen / Jacquillat (1999:48f); Lindner
(1999:120)
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gionalbdrsen getroffen werden.>’® Zumindest fiir Publikumsgesellschaften ist aller-
dings eine Listung an der Frankfurter Wertpapierbérse unumganglich, die Notierung
an den zunehmend an Bedeutung verlierenden, regionalen Borsen geschieht ledig-
lich zusétzlich.>”' Zudem kann abh&ngig vom Internationalisierungsgrad der verfolg-
ten Unternehmensstrategie auch eine Notierungsaufnahme des Finanzierungstitels
an auslandischen Bérsen sinnvoll und erstrebenswert sein.*’?

3.3.3. Preispolitische Dimension

Im Rahmen preispolitischer Entscheidungen bestehen bei der Aufnahme von Fremd-
kapital Differenzierungsmoglichkeiten im Hinblick auf den Zinssatz (Agio bzw. Dis-
agio). In bezug auf das Aktienmarketing unterliegt die Preisbildung den Finanzmark-
ten. Die Unternehmungen haben keine echte Verfugungsgewalt Uber die Preisge-
staltung, da diese von den Finanzmarkten vorgegeben wird.

Lediglich bei der Aktienerstemission an der Borse verfugt die Unternehmung Uber
einen gewissen Preisgestaltungsspielraum durch die Festlegung des Emissionskur-
ses. Allerdings sind auch hier Beschrankungen der freien Preisbestimmung festzu-
stellen. So wird die Vorgabe eines festen Emissionspreises, der aus den Ergebnis-
sen der Unternehmensbewertung resultiert’’>, zunehmend durch eine marktorien-
tierte Preisfestlegung per Bookbuilding-Verfahren abgeldst, bei dem der Emissions-
preis innerhalb einer festgelegten Spanne nach Gebotshéhe und Qualitat der Inve-
storen ermittelt wird.*”* Der letztliche Emissionspreis wird durch die direkte Einbin-
dung potentieller Investoren in den Preisfindungsprozel3 ermittelt und ist daher von
der Attraktivitat bzw. Marktakzeptanz des Angebots abhangig und nicht allein von der
Erwartungshaltung des Emittenten.

Als zweite Differenzierungsmdglichkeit der Preispolitik ist die Gewinnverteilungspoli-
tik zu benennen. Sie umfaldt die zielgerichtete Gestaltung von Héhe, Zeitpunkt und
Form der Dividendenzahlungen.’” Prinzipiell ist die Ausschiittungspolitik abhangig
von den Praferenzen der aktuellen Aktionare. Beispielsweise bevorzugen Kleinaktio-
nare haufig eine kontinuierliche und moglichst hohe Dividendenzahlung aufgrund
ihrer geringeren steuerlichen Belastung, wahrend Aktionare mit einem hohen Ein-
kommenssteuersatz durchaus einer Gewinnthesaurierung zustimmen.*”® Die Ent-
scheidung Uber eine Hoch- bzw. Niedrigdividendenstrategie muld folglich zielgrup-
penorientiert erfolgen.

7% ygl. Tiemann (1997:6)

1 ygl. Lindner (1999:119)

2 ygl. zum Doppellisting NASDOQ und Neuer Markt Schwerdtle (2001:319ff); Stackelberg
(2000:243ff); Stanger / Ackermann (1999:114f). Brammer (2000:227ff) beschreibt am Beispiel
DaimlerChrysler die Einfiihrung einer globalen Namensaktie.

573 vgl. Lohr (2000:142ff); Lindner (1999:71ff); ausfihrlich Flori (1999)

7% vgl. ausfiihrlich zum Bookbuilding-Verfahren Jakob (1998:104ff); daneben Lindner (1999:76f)

75 ygl. Becker (1994: 305); Link (1991:314)

°76 vgl. Siersleben (1999:29); Becker (1994:305)
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3.2.4. Kommunikationspolitische Dimension

Ziel der Kommunikationspolitik ist es, durch gezielte Penetration von Verkaufsbot-
schaften in den relevanten Zielgruppen einen Nachfragesog bezuglich des Finanzie-
rungstitels zu erzeugen.’”’ Kommunikationspolitische MaRnahmen umfassen die
Auswahl, Gestaltung und Ubermittlung spezifischer Inhalte, die eine Unternehmung
(iber sich und ihr Leistungsprogramm an den Finanzmarkt weitergeben will.>’® Damit
soll auch in einem kompetitiven Umfeld eine madglichst positive Darstellung des Inve-
stitionsobjektes geleistet werden, um trotz alternativer Angebote anderer Kapital-
nachfrager aktuelle Anleger zum Halten des Finanzierungstitels zu bewegen bzw.
potentielle Anleger zum Kauf zu animieren.

Grundsatzlich fungiert die Kommunikationspolitik im Rahmen der Systematisierung
des absatzpolitischen Instrumentariums des Aktienmarketings als flankierendes In-
strument der Produkt-, Preis- und Distributionspolitik.>’® ,Ohne die vorbereitende,
begleitende und nachbereitende Unterstitzung durch eine geeignete Kommunikation
mit der Financial Community im Sinne einer Beziehungspflege besteht indessen die
Gefahr, dal} aufgrund eines bestehenden Informationsdefizits die MalRnahmen keine
ausreichende oder gar eine nicht erwiinschte Wirkung zeigen kénnen.“*®® Neben
Auspragung und Einsatz der finanzpolitischen Kerninstrumente stellt die leistungs-
wirtschaftliche Tatigkeit der Unternehmung die zentrale inhaltliche Dimension der
Kommunikationspolitik dar.

Der Marketingaspekt der Investor Relations wird nachfolgend nicht theoretisch ver-
tieft, da insbesondere im Bereich der Kommunikationspolitik Sachverhalte aus einem
betriebswirtschaftlich motivierten Blickwinkel betrachtet werden, die ohne Erkennt-
nisverlust auch aus kommunikationstheoretischer Perspektive behandelt werden
konnen. Letztgenannter Bereich soll allerdings einen Schwerpunkt der Arbeit dar-
stellen.

Insbesondere die kommunikative Schnittstelle zu den Medien / Wirtschaftsjournali-
sten ist im klassischen Marketingansatz nicht eindeutig definiert bzw. zugeordnet, so
dal} eine aussagefahige Behandlung dieses Themenfelds eher vor einem kommuni-
kationstheoretischen Hintergrund zu leisten ist.

Um unnotige Komplexitat zu vermeiden und die Stringenz der weiteren Argumentati-
on zu erleichtern, hat der Marketingansatz im Verlauf der Arbeit lediglich eine nach-
geordnete Bedeutung.

7 ygl. Tiemann (1997:6); Becker (1994:306); Siichting (1986:658)
78 ygl. Siersleben (1999:29)

79 ygl. Siersleben (1999:29); Link (1991:314)

%80 Link (1991:314f)
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3.4. Kommunikationstheoretischer Ansatz

Aus einer kommunikationsorientierten Perspektive beschaftigt sich in der deutschen
Fachliteratur®®' erstmals Hartmann 1968 in seiner Dissertation ,Die groRe Publi-
kumsgesellschaft und ihre Investor Relations® eingehend mit der Thematik der Inve-
stor Relations:*®

.Investor Relations sind als Teilbereich der Public Relations einer Aktien-
gesellschaft die freiwilligen Bemuhungen der obersten Geschéftsleitung,
durch ein geplantes, langfristiges und kontinuierliches Programm von nach
innen gerichteter Politik und nach auf3en zielender Handlungen das Ver-
trauen der Investor-Offentlichkeit zu gewinnen und zu vermehren und den
Beliebtheits- und Bekanntheitsgrad des Unternehmens zu erhéhen.*

Hartmann subsumiert die Investor Relations als finanz- bzw. kapitalmarktbezogenen
Teilbereich unter die Public Relations®®® und versteht darunter die zielgruppenspezifi-
sche Beziehungspflege zur Investorendffentlichkeit.°®* Diese (ibergeordnete Katego-
rie ,Investorendffentlichkeit” 1Rt sich weiter differenzieren und in einzelne Teiloffent-
lichkeiten untergliedern, die untereinander durch eine hohe Interessenkongruenz und
partiell durch eine gemeinsame Willensbildung charakterisiert werden.*®® Im Hinblick
auf unmittelbare Adressaten sind Stock- bzw. Shareholder Relations (Aktionarspfle-
ge), Bondholder Relations (Obligationarspflege) und Creditor Relations (Beziehungs-
pflege zu Kreditglaubigern) als kontaktpflegerische Instrumente zu unterscheiden.*®®

%1 Fir die englischsprachige Literatur sind exemplarisch auch fiir die definitorische Annaherung an

den Begriff Investor Relations zu nennen: Marcus / Wallace (1997); Mahoney (1991); Lake /
Graham (1990); Bowman (1989); Nichols (1989); Budd (1988); Ryder / Regester (1988); Ellis
(1985); Appleman (1984); Chugh / Meador (1984); Graves (1984a); Graves (1984b); Goldman
(1982); Roalman (1974); Blood (1963)

%82 ygl. Hartmann (1968:70)

°8 Die Public Relations (Offentlichkeitsarbeit) umfassen die planméaRig zu gestaltenden Beziehungen
zwischen der Unternehmung und der nach Anspruchsgruppen gegliederten Offentlichkeit (zum
Beispiel Kunden, Geldgeber, Birgerinitiativen, Staat); vgl. Meffert (1998:664). Grunig / Hunt
(1984:6) formulieren abstrakter: ,Public Relations is the management of communication between
an organization and its publics.“ Ausfihrlich zur Definition von Public Relations; vgl. Zemelka
(1997:17)

584 vgl. auch Mindermann (2000:25); Siersleben (1999:25); Taubert (1998:6); Tiemann (1997:5);
Krystek / Miiller (1993:1786); Hartmann (1968:70). Gegen eine Subsumierung unter die Public
Relations wendet sich Bittner (1996:8f), der die spezifische Qualitdt und das Kursveranderungs-
potential von Wirtschaftsinformationen, die im Rahmen von Investor Relations-Aktivitaten distribu-
iert werden, von weniger spezifischen Public Relations-Informationen unterscheidet, die lediglich
das allgemeine Bild der Unternehmung in der Offentlichkeit beeinflussen. Dieser Meinung soll hier
nicht gefolgt werden, zumal eine Studie der Boston Consulting Group belegt, dal? auch allgemei-
ne, unternehmensbezogene Informationen (Bekanntheitsgrad) den Kurs einer Aktie verandern
kénnen; vgl. Mei-Pochtler (2001:12).

%85 ygl. Zemelka (1997:98)

586 vgl. Krystek / Miiller (1993:1785f); Schreib (1993:166); Link (1991:9); Lingenfelder / Walz
(1988:467). Im weiteren Verlauf der Arbeit stehen allerdings die Shareholder Relations im Zentrum
des Interesses, da die Beziehungspflege zu den Obligationaren und den Kreditgebern eher von
nachrangiger Bedeutung fir die Investor Relations ist. Zu den Besonderheiten des Fremdkapital-
marketings; vgl. ausfuhrlich Klein (1996)
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Darlber hinaus werden im Rahmen einer mittelbaren Beziehungspflege die fur die
Financial Community relevanten Multiplikatoren — wie z.B. Wertpapieranalysten, An-
lageberater und Finanzmedien — in den Informationsflu® integriert, um eine breite
und zeitnahe Informationsdistribution zu gewahrleisten.®®’ Insbesondere bei den in-
stitutionellen Anlegern ist die Bedeutung der Finanzintermediare enorm gestiegen.
Daher ist die Betreuungsqualitat gegentber den Informationsmittlern haufig ein ver-
trauensstiftender Faktor und fliel3t damit indirekt auch in die Entscheidungsfindung
der Investoren ein.*®® Becker verwendet fiir diese Form der Beziehungspflege den
Begriff Opinionleader Relations.*®°

Kerncharakteristikum der kommunikationstheoretisch motivierten Definitionsansatze
(siehe Tab.1=) ist die zielgerichtete und systematische Ausgestaltung des Informa-
tions- bzw. Kommunikationsprozesses mit einer spezifischen Partial6ffentlichkeit auf
inhaltlicher, instrumenteller und organisationaler Ebene. Die Interaktionsfunktion von
Kommunikation wird in den Vordergrund gestellt und damit die Relevanz der Aus-
tauschbeziehungen mit der externen Umwelt bzw. einzelnen Subsystemen betont.
Denn innerhalb einer pluralistischen Gesellschaft agiert die Unternehmung im Span-
nungsfeld heterogener Interessen, Bedurfnisse und Erwartungshaltungen, die auf-
grund der interdependenten Beziehungen zu den spezifischen Teildffentlichkeiten
den Handlungsspielraum der Unternehmung einschranken.

In einem gesamtgesellschaftlichen Kontext ist es die Aufgabe der Public Relations,
die Unternehmensinteressen zu vertreten und im Idealfall Gber zweiseitig symme-
trisch ausgerichtete Kommunikationsprozesse einen Interessenausgleich (Win-Win-
Situation) zwischen allen (ProzeR-)Beteiligten herzustellen.>®

Aufgrund der zunehmenden Komplexitat und akzelerierten Dynamik der Umwelt er-
weist sich eine Differenzierung und Spezialisierung der Kommunikationsfunktionen
innerhalb der Unternehmung als sinnvoll und erforderlich. Dabei werden die Kommu-
nikationsaktivitaten inhaltlich und instrumentell auf die individuellen Bedurfnisse spe-
zifischer Teiloffentlichkeiten zugeschnitten, um eine maoglichst hohe ProzefReffizienz
und -effektivitat gewahrleisten zu konnen.

%87 ygl. Link (1991:9)

588 vgl. Schulz (1999:27). Schlechte Investor Relations-Arbeit kann Kaufempfehlungen oder Kaufent-
scheidungen verhindern. Zwischen 51 und 56 Prozent der Analysten empfehlen eine Aktie nicht,
wenn die IR-Arbeit starke Mangel aufweist; vgl. Mei-Pochtler (2001:20).

%89 ygl. Becker (1994:299)

%0 vgl. Grunig / Grunig / Dozier (1996:219); ausfiihrlich zu den unterschiedlichen Modellen der Un-
ternehmenskommunikation; vgl. Zemelka (1997:39ff)
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Tabelle 1: Ubersicht ausgewihlter Investor Relations Definitionen™

Autor

Definition

Roop / Lee (1988)

»L---] IR function is the discipline of communicating and forging mutual understan-
ding between a publicly held company and its investing public.”

Link (1991)

»Als Finanzkommunikation (Investor Relations i.e.S.) wollen wir die zielgerichtete
Beeinflussung der Mitglieder der Financial Community (einschlieBlich der aktu-
ellen und potentiellen Aktionare) mit Hilfe Gbermittelter Nachrichten bezeichnen.”

Paul (1991)

.Investor Relations umschreiben eine Disziplin der Kommunikationspolitik, die
alles beinhaltet, was die Beziehungen zu Aktionaren, potentiellen Anlegern und
Finanzanalysten betrifft.”

Schmitz (1993)

,2unter IR versteht man ganz allgemein alle Beziehungen zu den Investoren,
sowohl den Aktionaren als auch den potentiellen Anlegern, mit dem Ziel, den
InformationsfluR aus dem Unternehmen zu verbreitern und ihn gleichzeitig so zu
steuern, daR die Investoren optimal angesprochen werden.”

National Investor
Relations Institute /
NIRI (1994)

.IR is a corporate marketing activity combining disciplines of communication and
finance, providing present and potential investors with an accurate portrayal of a
company's performance and prospects.”

Investor Relations
Society / IRS (1994)

,Creating an understanding of the value of a business among diverse groups of
institutional and private investors, analysts and commentators, with particular
emphasis on the ability of management to mould operations for future success,
is the business known as IR.”

Allendorf (1996)

.Investor Relations ist die langfristige, strategisch angelegte, freiwillige, direkte
und indirekte Kommunikation eines bérsennotierten Unternehmens mit potenti-
ellen und aktuellen Eigenkapitalgebern sowie deren Beratern.*

Hank (1999)

,unter Investor Relations wird die Beziehungspflege eines bdrsennotierten Un-
ternehmens zu seinen Eigenkapitalgebern sowie zu vermittelnden Multiplikatoren
verstanden. Sie wird vorangetrieben von freiwilligen und gesetzlich vorgeschrie-
benen, strategisch angelegen KommunikationsmafRnahmen, die dem Ziel die-
nen, bei den Zielgruppen Vertrauen zu schaffen und zu verstarken [Hervorhe-
bungen weggelassen; C.Z.].

Mindermann (2000)

sinvestor Relations sind samtliche kommunikativen MalRnahmen eines
Emittenten mit dem Ziel einer Senkung der eigenen Kapitalkosten. Bei
externen Zielgruppen sind sie auf die Beeinflussung von Investitionsent-
scheidungen in vom Emittenten begebenen Wertpapieren gerichtet, wah-
rend sie internen Zielgruppen im Sinne kapitalmarktorientierten Denkens
und Handelns die Erwartungen der externen Zielgruppen als wichtige
Entscheidungsgrundlage fiir die Unternehmensfiihrung vermitteln.*

Schumacher /
Schwarz / Liike
(2001)

.Im Kern bedeutet Investor Relations nichts anderes als die permanente Bezie-
hungspflege eines bérsennotierten Unternehmens zur financial community.*

591

Roop / Lee (1988:4); Link (1991:315); Paul (1991:923); Schmitz (1993:838); NIRI zitiert nach
Diirr (1994:3); IRS zitiert nach Durr (1994:3); Allendorf (1996:8); Hank (1999:36); Mindermann
(2000:27); Schumacher / Schwarz / Liike (2001:13)
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Wahrend Public Relations alle Bereiche der Unternehmung einschlielt, ist Investor
Relations auf die wirtschaftliche Situation fokussiert.’®?> Dabei geht es keineswegs
nur darum, Unternehmenszahlen zu veroffentlichen. Vielmehr sind unternehmerische
Entscheidungen in einem strategischen Zusammenhang zu kommunizieren, wobei
die richtige Interpretation einzelner Informationen im Vordergrund steht.*® Um dieses
Ziel zu erreichen, werden kommunikative Aufgabenbereiche funktional zusammen-
gefalt bzw. in eigenstindigen Abteilungen organisiert.’** So verfiigen 61 Prozent der
Unternehmungen inzwischen uber eine Abteilung bzw. einen Bereich Investor Rela-
tions, was auf die wachsende Bedeutung dieser Kommunikationsform im Rahmen
der Public Relations hindeutet.>%

Mit der organisatorischen Selbstandigkeit ist auch eine verstarkte Notwendigkeit ent-
standen, Investor Relations planmaRig und strategiegeleitet zu betreiben. Fir das
MalRnahmenprogramm ist im Sinne der integrierten Unternehmenskommunikation
ein abgestimmtes Konzept zu erstellen und umzusetzen. Gleichzeitig ist die Konfor-
mitat der Teilstrategie Investor Relations mit der Gesamtunternehmensstrategie si-
cherzustellen.’®

Obwohl die ProzeRorientierung das zentrale Element der kommunikationsorientierten
Erklarungsansatze von Investor Relations beschreibt, verdienen zwei weitere
Aspekte besondere Hervorhebung. Zum einen spielt die Vertrauenskomponente®®’
eine erhebliche Rolle in der Beziehung zur Financial Community. Vertrauen ist ein
Qualitatskriterium fur Interdependenzrelationen. Zwischen Unternehmung und Inve-
storendffentlichkeit besteht regelmalig eine Informationsasymmetrie. Diese Un-
gleichverteilung der Kenntnis uUber u.U. entscheidungsrelevante Daten und Fakten
fuhrt zu einer Unsicherheit der Financial Community bei der Beurteilung von Unter-
nehmungen, der durch den Aufbau von Vertrauen entgegengewirkt werden mul3.
,Shareholders invest in ,promise’.“*®® Dieses Zitat impliziert, daR Investoren mit einer
Aktie ein Leistungsversprechen erwerben, ohne eine exakt definierte und terminierte
Gegenleistung zu erhalten.®®® Sie verbinden damit die Hoffnung, durch die Kapi-
tallberlassung zuklnftig Zahlungsstrome aus Dividenden und realisierten Kursstei-
gerungen generieren zu konnen. Die erhofften Ertrage sind allerdings mit Unsicher-

%92 ygl. Tiemann (1997:5)

%93 ygl. Nix (2000:228)

%% vgl. Siersleben (1999:25), die Customer Relations, Government Relations und Investor Relations
unterscheidet und Taubert (1998:6), die dartber hinaus University Relations und Human Rela-
tions anfihrt.

%% ygl. IRES-Studie (1998) zitiert nach Kirchhoff / Piwinger (2000:VIl); dhnliche GréRenordnungen
nennt Nix (2000:230)

%% ygl. Drill (1995:55)

7 Fur das Konstrukt Vertrauen liegt keine klare wissenschaftliche Operationalisierung vor; vgl.
Schulz (1992:38). Definitionsansatze lassen sich finden bei Bittl (1997:131); Petermann
(1996:15); Bleicher (1995:214); Wurche (1994:144f); Luhmann (1989:23ff); Juchem (1988:97ff).

% Budd (1988:16)

%% ygl. Hank (1999:50)
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heit behaftet, weil auch der vollkommene Verlust des investierten Kapitals im Bereich
des Moglichen liegt. Daher ist es von besonderer Bedeutung dem Aktionar, Vertrau-
en in das Management, dessen Aktivitdten und die Produkte zu vermitteln. Denn die
erfolgreiche Unternehmenstatigkeit bildet die Basis fur die Erfullung des Leistungs-
versprechens. Dal dieser Umstand eintritt, davon mul® der Aktionar Gberzeugt wer-
den. Vor diesem Hintergrund formulieren Krystek / Mdller: ,Unter Investor Relations
werden grundsatzlich strategisch angelegte, kommunikative, vertrauensschaffende
MaRnahmen mit dem Ziel der Aktienkurssteigerung verstanden.“®

Je vertrauenswurdiger und konsistenter sich die Unternehmung in der Vergangenheit
verhalten hat und je risikoarmer es daher ist, die bisher gemachten Erfahrungen zu
extrapolieren, desto positiver fallt erfahrungsgemaf die Einschatzung der Unterneh-
mung durch den Markt aus.®®' Dies gilt insbesondere fiir das Verhalten der Unter-
nehmensfiihrung.®®® Das Vertrauen der Financial Community zu gewinnen und auf
hohem Niveau zu stabilisieren, ist als Grundvoraussetzung fur die Erreichung ver-
schiedener Investor Relations-Ziele zu betrachten, die wiederum eine Unterstut-
zungsfunktion fiir libergeordnete Unternehmensziele innehaben.®*?

Zum anderen postulieren insbesondere die anglo-amerikanischen Berufsorganisatio-
nen NIRI und IRS die Zukunftsorientierung als kritischen Erfolgsfaktor fur die Investor
Relations-Arbeit (siehe Tab.1<). Die aus dem Rechnungswesen und dem Controlling
stammenden Kennzahlen sind allerdings in der Regel vergangenheitsorientiert. Die
Aufgabe der Investor Relations ist daher — unter Umstanden gemeinsam mit der Un-
ternehmensplanung — eine kapitalmarktorientierte Zukunftsstrategie fur die Unter-
nehmung zu entwickeln und an die Investorenéffentlichkeit zu kommunizieren.®*

3.41. Kommunikationstheoretische Grundlagen

Wenn die Unternehmensfunktion Investor Relations als Teildisziplin der Public Rela-
tions verstanden wird, umfalt sie die aktive Gestaltung der Kommunikationsbezie-
hung zwischen der Unternehmung und spezifischen Teilen ihrer sozio-6konomischen
Umwelt — der Financial Community. Diese systemubergreifende Interaktion ist ein
intentionaler, d.h. ein zielgerichteter, zur Verwirklichung bestimmter Absichten und
Zwecke bestimmter ProzeR.°®® In der Regel zielt dieser KommunikationsprozeR auf
die HerbeifUhrung von Einstellungs- und Verhaltensanderungen bei relevanten Teil-
offentlichkeiten, um auf diese Weise ein Umfeld zu schaffen, das der unternehmeri-

90 Krystek / Miiller (1993:1785)

97 ygl. auch Becker (1994:298)

€2 Das Image des CEO kann eine Uberrendite von bis zu 20 Prozent ausmachen, wobei Image und
Vertrauen verwandte Konstrukte sind; vgl. Mei-Pochtler (2001:12); Zemelka (1997:85)

€93 ygl. Lange (2000:205); Drill (1995:54)

% Zum Thema Zukunftsorientierung bzw. Darstellung des Zukunftspotentials einer Unternehmung;
vgl. Schumacher / Schwarz / Liike (2001:24); Nix (2000:233)

895 ygl. Schulz (1989a:114)
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schen Zielerreichung forderlich ist.?”® Aufgabe der Investor Relations ist es, den
Kommunikationsproze® mdglichst effektiv und effizient zu planen, zu steuern und zu
kontrollieren. Fur diese Form eines kapitalmarktorientierten Kommunikationsmana-
gements stellen Kenntnisse des prinzipiellen Ablaufs und der unterschiedlichen Di-
mensionen von Kommunikationsprozessen — unter Beachtung der spezifischen Be-
sonderheiten der Investor Relations-Kommunikation — eine Grundvoraussetzung dar.
Daher scheint es an dieser Stelle sinnvoll, die theoretischen Grundlagen in kurzer
Form zu erlautern.®®’

3.4.1.1. Ablauf des Kommunikationsprozesses

Aufgrund der Interdisziplinaritat von Kommunikation als Forschungsgegenstand exi-
stiert eine Fiille unterschiedlicher Kommunikationsdefinitionen.®®® So formuliert Mer-
ten abstrakt: ,Kommunikation ist das kleinste soziale System mit zeitlich-sachlich-
sozialer Reflexivitat, das durch Interaktion der Kommunikation Behandlung von
Handlungen erlaubt und soziale Strukturen ausdifferenziert.“®”® Luhmann sieht
Kommunikation aus organisationssoziologischer Sicht als konstituierendes Element
einer Organisation an.®'® Daher tritt die strukturgenerierende Interaktionsfunktion von
Kommunikation — intern wie extern — neben ihrer symbolischen Funktion im Zusam-
menhang mit der Unternehmensidentitat zunehmend in den Vordergrund.

Bruhn stellt eine eher praxisorientierte Definition zur Verfigung: ,Unter Kommunika-
tion wird die Ubermittlung von Informationen und Bedeutungsinhalten zum Zweck der
Steuerung von Meinungen, Einstellungen, Erwartungen und Verhaltensweisen be-
stimmter Adressaten gemaR spezifischer Zielsetzungen verstanden.“"’

Deutlich wird in jedem Fall, dal® ein rein technisches Verstandnis von Kommunikati-
on, bei dem es um Informationsquellen, Beschaffung von Informationen, Informati-
onsbedarf sowie die Speicherung und Verarbeitung von Informationen geht, zu kurz
greift, um die Relevanz von Kommunikation fur die unternehmerische Zielerreichung
abzubilden. Die folgenden Ausfuhrungen sollen den Kommunikationsbegriff weiter
konkretisieren.

6% vgl. Bruhn (1997:1ff)

87 Weiterfilhrend zu diesem Thema vgl. Bruhn (1997); Merten (1994b); Schreiber (1990); Noelle-
Neumann / Schulz / Wilke (1989); Merten (1977)

vgl. Merten (1977:185), der in einer Begriffs- und ProzeRRanalyse 160 Definitionen aus den Diszi-
plinen Kommunikationswissenschaften, Soziologie, Psychologie und Linguistik zusammengetra-
gen hat.

%9 Merten (1977:163)

10 ygl. Luhmann (1984:269)

" Bruhn (1997:1)

608



108 Externe Shareholder Value-Orientierung

3.4.1.1.1. Einstufige Kommunikation (originare Kommunikationssysteme)

Kommunikation wird haufig mit Begriffen umschrieben wie Interaktion, Verstandigung
und Ubertragung, die alle den dynamischen und prozeRhaften Charakter von Kom-
munikation betonen. Bereits 1948 strukturierte Laswell den Kommunikationsprozef}
gemal} der einzelnen Bestandteile. Auf ihn geht die vielzitierte Laswell-Formel zu-
riick: ,Who says what in which channel to whom with what effect?“®'? In dieser Frage
werden alle determinierenden Elemente des Kommunikationsprozesses angespro-
chen, die die Minimalelemente und damit die notwendigen Voraussetzungen eines
Kommunikationssystems darstellen: Sender / Kommunikator, Nachricht / Mitteilung,
Kanal / Medium, Empfanger / Rezipient.®'

Das in der Laswell-Formel zum Ausdruck kommende Verstandnis von Kommunikati-
on als linearem, einseitig gerichteten Prozel liegt auch dem klassischen, auf der In-

formationstheorie basierenden Modell von Shannon / Weaver (Abb.13 =) zugrun-
de.614

Abbildung 13: Das Kommunikationsmodell nach Shannon / Weaver

received
message signal signal message

Information > Receiver " Destination

source
Noise

source

A 4

Transmitter g

Quelle: modifiziert nach Shannon / Weaver (1972:34)

Das dargestellte Kommunikationsmodell funktioniert nach einem Enkodierungs- /
Dekodierungsprinzip. Dabei wird die Mitteilung vom Sender / Kommunikator in Si-
gnale umgewandelt (enkodiert) und vom Empfanger / Rezipienten wieder rickuber-
setzt (dekodiert).?”® Sender und Empfinger stehen dabei in unmittelbarer Beziehung.
Die Informations wird unmodifiziert und in originarer Form zum Empfanger transpor-
tiert.®'® Erfolgreiche Kommunikation kommt dann zustande, wenn die Ubertragung

12 | aswell (1967:178)

63 vgl. Bruhn (1997:17)

14 Dem Modell von Shannon / Weaver liegen Uberlegungen der mathematischen Informationstheorie
zugrunde. In der Informationstheorie werden Kombinationen von Signalen, die zusammen einen
Sinn ergeben, als Nachrichten bezeichnet. Besitzen diese Nachrichten einen Neuigkeitswert und
beféahigen den Empfanger zu einer verbesserten Aufgabenerfillung, wird von Informationen ge-
sprochen. Der Informationsgehalt einer Nachricht wird als Entropie bezeichnet. Das richtige und
rechtzeitige Erkennen der Entropie einer Nachricht, d.h. die Wahrnehmung und das Verstehen ei-
nes Informationsgehaltes sowie dessen effektive und effiziente Verarbeitung und Weiterleitung ist
somit ein wichtiger Erfolgsfaktor fiir das Uberleben von Systemen (beispielsweise Unternehmun-
gen); vgl. Eberhardt (1998:21).

65 vgl. Schulz (1989a:101)

®6 vgl. Bruhn (1997:18)
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der Signale und Zeichen zum Empfanger gelingt, ohne dal} technische oder seman-
tische Stérungen die Transmission beeintrachtigen.®!’

Aus sozial- und kommunikationswissenschaftlicher Sicht ist insbesondere die Linea-
ritat der Fluldmodelle von Laswell und Shannon / Weaver haufig kritisiert worden, da
sie nur einen strukturellen Aspekt der Kommunikation aufzeigt und die Reaktion des
Kommunikationspartners als integralen Bestandteil eines Verstandigungsprozesses
unberiicksichtigt 14Rt.6'® Damit wird nach Salecker das schematische und eher auf
technische Kommunikation bezogene Sender / Empfanger-Modell klassischer Pra-
gung nicht ,[...] der Komplexitat der realen Kommunikation mit Ruckkoppelungspro-
zessen, situativen EinfluRgréfien, individuellen Wahrnehmungs- und Interpretations-

prozessen, usw.“°'® gerecht.

Erst die Rickmeldung des Empfangers an den Sender flhrt zu einer echten Interak-
tion und ,[...] macht aus dem linearen, unidirektionalen Prozel} einen zyklisch (kreis-
fdrmigen), bi-direktionalen ProzeR“°%.

Daher ist das Lasswell'sche Paradigma um den Aspekt der Feedbackprozesse er-
weitert worden, so dald die symmetrische und reziproke Struktur der Kommunikation
zum Ausdruck kommt. So fuhren Kotler / Bliemel zusatzliche Wirkungskomponenten

in den KommunikationsprozeR (sieche Abb.14=) ein:®*’

1. Wirkung

Die Gesamtheit der Reaktionen des Empfangers nach Kontakt mit der Botschaft.
2.  Ruckmeldung (Feedback)

Der Teil der Empfangerreaktionen, der an den Sender rickibermittelt wird.

Eine um Ruckkoppelungsaspekte erweiterte Kommunikationssituation ist weniger
durch die simple Ubertragung als vielmehr durch den wechselseitigen Austausch von
Informationen gekennzeichnet und wird daher als Interaktion bezeichnet.®? Die Bi-
Direktionalitat von Kommunikation steht auch im Mittelpunkt komplexerer Kommuni-
kationsmodelle®?®. Merten spricht beispielsweise nicht mehr von Sender und Emp-
fanger, sondern von gleichberechtigten Kommunikanden, die sich im Kommunikati-
onsprozeld reflexiv wahrnehmen. Aufgrund dieser Reziprozitat der Wahrnehmung

17 vgl. Krippendorf (1986:25), der eine vertiefende Analyse der StorgroBe (noise source) liefert.

Eine Mitteilung kann demnach durch den Verlust relevanter Informationen (Aquivokation) bzw.
durch das Hinzuflgen irrelevanter Informationen (Rauschen) veréndert werden. Transinformation
ist letztlich die erwiinschte und relevante Information, die tatsachlich vom Sender zum Empfanger
Ubertragen wird.

618 ygl. Schulz (1989a:101)

19 ygl. Salecker (1989:102)

620 TZubert (1998:156); vgl. zudem Bentele / Beck (1994: 22)

21 ygl. Kotler / Bliemel (1995:910)

622 ygl. Schulz (1989a:103); zu einem informationstheoretischen Feedbackschema der Kommunikati-
on siehe auch Kappler / Wegmann (1990:123)

23 ygl. Merten (1977:134)
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kénnen die Rollen von Sender und Empfanger in schneller Folge gewechselt oder
von den Kommunikanden sogar zeitgleich ausgeiibt werden.®%*

Abbildung 14: Wirkungskomponenten im KommunikationsprozeR
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Quelle: Kotler / Bliemel (1995: 910)

Die einzelnen Strukturkomponenten des Kommunikationsprozesses mussen auch
von den Investor Relations beachtet werden, wenn es um den Aufbau und die Aus-
gestaltung eines auf spezifische Teildffentlichkeiten ausgerichteten Kommunikati-
onsgefuges geht. Allerdings deckt ein einstufiges origindres Kommunikationsmodell
lediglich den Teilbereich der Investor Relations ab, bei dem es primar um die reine
Informationsdistribution und um die Mdglichkeit geht, eine breite (Finanz-) Offentlich-
keit anzusprechen. In der Regel bezieht sich diese Form der basalen Information
zumeist auf die Pflichtpublizitat und erstreckt sich dartber hinaus auf die Kenntnis-
nahme nicht oder kaum erkldrungsbediirftige Sachverhalte.®” Die anhand dieser
Vorgehensweise erreichbare Kommunikationswirkung ist demnach auf eine initiale
Stufe (Bekanntheit, BewuRtheit, Aufmerksamkeit, etc.) beschrankt.®®

Einstellungs- oder Verhaltensanderungen als finale Stufen der Kommunikationswir-
kung lassen sich jedoch haufig eher durch ein mehrstufiges Kommunikationsmodell
erklaren, bei dem Multiplikatoren und Meinungsfuhrer als mittelbare Teiloffentlichkeit
und als Beeinflussungselement (Verstarkerfunktion)®*” in den Kommunikationspro-
zeR integriert sind.®?® Insbesondere fiir die Kommunikation mit der Finanzoffentlich-
keit ist die Rolle der Multiplikatoren von erheblicher Bedeutung, da sie aufgrund ihres
spezifischen Fachwissens in der Lage sind, bestimmte Informationen zu interpretie-
ren und einzuordnen. Somit kdnnen Sie eine komplexitatsreduzierende Funktion fur
den Investor (ibernehmen.®®

24 ygl. Taubert (1998:157)

%5 ygl. Taubert (1998:157); Nieschlag / Dichtl / Horschgen (1991:475)

% Einen Uberblick tiber die Stufenmodelle der Kommunikationswirkung gibt Bruhn (1997:27).
627 ygl. Nieschlag / Dichtl / Horschgen (1991:474)

28 ygl. Taubert (1998:158)

629 ygl. Bittner (1996:24); Hartmann-Wendels (1993:192)
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3.4.1.1.2. Mehrstufige Kommunikation (derivative Kommunikationssysteme)

Das Konzept des Two-Step-Flow of Communication (Abb.15=) fihrt den Meinungs-
fUhrer (opinion leader) an der Schnittstelle zwischen Massenkommunikation und in-
terpersonaler Kommunikation innerhalb des gesellschaftichen Kommunikationssy-
stems ein.%*°

,Der Kommunikationsempfanger erhalt die Informationen nicht direkt, sondern deri-
vativ und gegebenenfalls in modifizierter Form vom Kommunikationssender.“®®*' Der
Kommunikationsprozef3 verlauft nicht mehr einstufig, sondern zwei- oder mehrstufig.
Die Meinungsfuhrer GUbernehmen die Rolle eines Vermittlers zwischen Massenmedi-
en und Rezipienten, dabei beschranken sie sich nicht auf die reine Ubertragung von
Informationen, sondern sind in hohem Male auch flur die Interpretation der Kommu-
nikationsimpulse verantwortlich.®*? Als zwischengeschaltete Elemente im Kommuni-
kationsprozel} sind die Meinungsflhrer in der Lage, durch eine modifizierte Interpre-
tation der Kommunikationsbotschaften die Meinungsbildung nachgelagerter Kommu-
nikationsstufen zu beeinflussen.

Abbildung 15: Klassisches Konzept des Meinungsfiihrers

Ubernehmer von
Meinungen

Melnungsfuhrer (opinion-followers)
oplnlon leader)

Medium Information

Quelle: Merten (1993/94:2) nach Taubert (1998:159)

Das Modell des Multi-Step-Flow of Communication ist eine Weiterentwicklung des
Two-Step-Flow of Communication-Modells (Abb.16=). Zum einen integriert es zu-
satzliche Komponenten, um den Kommunikationsablauf realitatsnaher abzubilden.
So werden als neue Prozel3bausteine virtuelle Meinungsfuhrer (im Gegensatz zu
realen Meinungsfuhrern) und Isolierte eingeflugt.

Virtuelle Meinungsfuhrer kdnnen beispielsweise glaubwirdige Politiker, Unterneh-
mensfuhrer oder Journalisten sein, die jedoch der im Meinungsbildungsprozel® be-
findlichen Person oder Gruppe nur aus den Medien bekannt sind. Trotzdem bildet die
medial transportierte Meinung dieser zumeist prominenten Personen unabhangig von
deren themenbezogenen Expertenstatus fur einen erheblichen Teil der Bevdlkerung

830 ygl. ausfiihrlich zur Theorie des Two-Step-Flow of Communication Eisenstein (1994); Merten

(1988); Lazarsfeld / Berelson / Gaudet (1968)
1 Bruhn (1997:20)
832 ygl. Bruhn (1997:20)
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die Grundlage der eigenen Meinungsfindung.®®® Als Isolierte wird eine Personen-
gruppe bezeichnet, deren Meinungsbildungsprozel3 sich groRenteils autonom voll-
zieht. Die Beeinflussung durch Meinungsfuhrer ist trotz einer zum Teil intensiven
Mediennutzung geringfiigig und kann vernachléssigt werden.®**

Abbildung 16: Modell des Multi-Step-Flow of Communication

Einstufige
Kommunikation

— Information ROL: Realer Opinion-Leader OF: Opinion-Follower
------------ » Meinung VOL: Virtueller Opinion-Leader H Isolierter

Quelle: modifiziert nach Eisenstein (1994:154); Schenk (1978:168)

Zum anderen integriert das Multi-Step-Flow of Communication-Modell neben den
zusatzlichen ProzelR3komponenten auch das Two-Cycle-Flow-Modell der Kommuni-
kation.%*® In diesem Modell werden sowohl die einstufige Informationsvermittlung als
auch das Konzept der zweistufigen Beeinflussung via Meinungsfuhrer als parallel
existierende Einflufaktoren der Meinungsbildung bei opinion followers festgemacht.

Das Modell des Multi-Step-Flow of Communication 1aft sich auch auf die Funktions-
zusammenhange des Aktienmarkts Ubertragen. Als Meinungsfuhrer treten hier vor
allem Finanzanalysten und Wirtschaftsjournalisten auf. Deren Kompetenzanmutung
sowie der Qualitatseindruck und die Uberzeugungskraft der von ihnen erstellten Akti-
en- und Markteinschatzungen sind innerhalb eines bestimmten Rezipientenkreises
entscheidungsauslésende Momente bei der Erteilung von Kaufs- bzw. Verkaufsor-
ders.%%®

In bezug auf die Medienberichterstattung zeigt Taubert, dall ein deutlicher Zusam-
menhang zwischen der Darstellung einer Unternehmung in der Presse und der Ent-
wicklung des Aktienkurses besteht. Positive Berichterstattung hat tendenziell eine

633 ygl. Taubert (1998:160)

83 ygl. Taubert (1998:160)

8% ygl. Taubert (1998:159); Nieschlag / Dichtl / Horschgen (1991:475)

8% ygl. Trenner (1988:203ff), der vom ,Phinomen der psychologischen Ansteckung® spricht.

B
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kurssteigernde Wirkung, negative Berichte haben eher einen Kursabschwung zur
Folge.®*” Die Massenmedien fungieren folglich als Informations- sowie (iber virtuelle
Meinungsflhrer auch als Interpretationsmittler und erzielen eine Kommunikationswir-
kung, die sich in einer kursrelevanten Handlungsaktivierung der Rezipienten nieder-
schlagt.

Gerke / Oerke weisen in einer Untersuchung fur den deutschen Markt eine signifi-
kante Reaktion der Borsenkurse auf Halte- und Verkaufsempfehlungen groRer Ana-
lystenhduser nach.®*® Die Kommunikationsempfinger suchen geradezu — nicht sel-
ten aufgrund eines bestehenden betriebswirtschaftlichen und / oder kapitalmarkttheo-
retischen Kenntnisgefalles — Leitbilder und Meinungsmacher wie beispielsweise
Analysten, die komplexe Zusammenhange verstandlich komprimieren und Uberzeu-
gend pragnante Handlungsempfehlungen formulieren.®*® Auch vor diesem Hinter-
grund wird die Bedeutung von Multiplikatoren bzw. Meinungsfuhrern wegen ihrer
Transmissionsfunktion fiir den mehrstufigen KommunikatonsprozeR deutlich.®*°

3.4.1.2. Typologie von Kommunikationsprozessen

Die bisher angefuihrten Kommunikationsmodelle beziehen sich zumeist auf praskrip-
tive theoretische Bezugsrahmen und sind aus verschiedenen Wissenschaftsdiszipli-
nen in die Kommunikationsforschung transferiert worden. Einen starker praxisorien-
tierten, deskriptiven Ansatz wahlen Grunig / Hunt®*!, die anhand der Ergebnisse ei-
ner empirischen Studie vier kommunikative Handlungsmuster identifizieren. Diese
vier Typologien erweitern sie zu einem umfassenden theoretischen Bezugsrahmen
fur die Kommunikation von Unternehmungen, in dem kommunikative Handlungsop-
tionen von Organisationen idealtypisch und modellhaft dargelegt werden.

Grunig / Hunt bezeichnen ihre vier Modelle als publicity model, public information
model, two-way asymmetrical model und two-way symmetrical model (Abb.17=), die
sowohl eine historische Entwicklung in der Unternehmenskommunikation darstellen
als auch aktuell-situativ zu verstehen sind. Signitzer spricht von ,[h]istorische[r] Evo-
lution insofern, als die Modelle den Weg von einer niedrigeren zu einer héheren Ent-
wicklungsstufe [...] nachzeichnen, wahrend der situative Aspekt darauf abstellt, daf}
die Anwendung eines der vier Modelle auch in der Gegenwart von der jeweiligen Be-
ziehungsstruktur Organisation-Umwelt abhéngig ist*.®*?

837 ygl. Taubert (1998:204ff)

8% ygl. Gerke / Oerke (1998:1ff). Analog ist dieser Effekt auch international feststellbar; vgl. Stickel
(1985:121ff).

839 ygl. Gerke (2000:154)

80 ygl. hierzu auch Schoenen (1993:193); Steiner (1993:194); Verboom (1992:337); Lingenfelder /
Walz (1988:468)

1 vgl. Grunig / Hunt (1984)

842 ygl. Signitzer (1988:99)
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Das Publicity-Modell beschreibt eine Kommunikationsform, die ganzlich darauf
ausgerichtet ist, Aufmerksamkeit fur die Unternehmung zu erlangen und vor allem
die media visibility zu steigern.®*® Die nach Habermas fiir eine verstandigungsorien-
tierte Kommunikation konstitutiven Geltungsanspruche der Wahrheit, Richtigkeit und
Wahrhaftigkeit®** weichen im Publicity-Modell einer einseitig ausgerichteten, propa-
gandistischen Darstellung der Sachverhalte aus Unternehmenssicht. Dagegen ist
das Informationstatigkeits-Modell auf die Weitergabe von zutreffenden, d.h. wahr-
heitsgemalien Angaben ausgerichtet, wenn auch Ublicherweise nur vorteilhafte In-
formationen weitergegeben werden. Beide Modelle reprasentieren einen einseitigen,
monologisch strukturierten und medial gestutzten Kommunikationsflud ohne RuUck-
koppelungsfunktion.®*

An dieser einseitigen Kommunikationspolitik wird das Informations- und Machtgefalle
zwischen Organisation und Offentlichkeit®® deutlich. Die Unternehmung nutzt ihren
diskretiondren Handlungsspielraum®’, in den AuBenstehende nur begrenzten Ein-
blick haben. Die externe Kommunikation agiert selektiv und steuert sorgfaltig die In-

formationen und Nachrichten, die an die Offentlichkeit gelangen sollen.®*®
Abbildung 17: Kommunikationsmodelle nach Grunig / Hunt
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Quelle: Grunig / Hunt (1984:22)

83 ygl. auch Grunig / Grunig / Dozier (1996:200); Grunig / Grunig (1992:287); Grunig / White
(1992:39); Signitzer (1988:100)

844 ygl. Habermas (1981:126ff)

645 vgl. Grunig / Grunig (1992:289), die von ,one-way-communication“ sprechen.

846 Als Offentlichkeit soll das generelle sozio-6konomische Umfeld einer Unternehmung in seiner in-
stitutionalen Dimension (Stakeholder-Konzept) verstanden werden; vgl. Garavan (1995); Polons-
ky (1995); Janisch (1993); Savage et al. (1991); Scholz (1987); Freeman (1984).

847 vgl. Spremann (1988:614f)

88 vgl. Faulstich (1992:14)
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Das asymmetrische Kommunikationsmodell basiert auf einer two-way-
communication. Die Unternehmung analysiert anhand von empirischen Untersu-
chungen die Interessen relevanter Offentlichkeitssegmente und 4Rt die Ergebnisse
in die strategische Planung der kommunikativen Aktivitaten einflieRen, um gezielt
Einstellungen, Meinungen und Verhaltensweisen im Sinne der Unternehmensstrate-
gie zu andern.®*® Grundsatzlich wird innerhalb dieses Modells allerdings auch weiter-
hin ein asymmetrisches Beziehungskonzept verfolgt, dal stark persuasiv ausgerich-
tet ist. Die Sicht der Offentlichkeit soll mit kommunikativen Mitteln gedndert werden,
ohne daR die Unternehmenspolitik rearrangiert werden muR.®>°

Erst das zweiseitig symmetrische Kommunikationsmodell Uberwindet diese Un-
ausgewogenheit, da von einer prinzipiellen Gleichrangigkeit der Kommunikations-
partner ausgegangen wird. Die ZielgroRe der Kommunikation besteht demnach in
der Verstandigung (und Konfliktidsung) und nicht in der Uberredung. Im Rahmen ei-
nes kooperativen Beziehungsdesigns versucht die Unternehmung durch Dialogpro-
zesse, einen Interessenabgleich bzw. -ausgleich mit der Offentlichkeit zu errei-

chen.®®’

Im allgemeinen benutzen Unternehmungen jedoch nicht nur eine der dargestellten
vier Vorgehensweisen, sondern wenden diese variabel und situationsbezogen an.
Generell halten Grunig / Grunig die zweiseitigen Kommunikationsmodelle fur effekti-
ver als die einseitig gerichteten Modelle der one-way-communication.®*?

Insbesondere der Einsatz des zweiseitig symmetrischen Modells oder des soge-
nannten Mixed-Motive-Modells leisten den grof3ten kommunikativen Beitrag zur un-
ternehmerischen Zielerreichung. Das Mixed-Motive-Modell basiert auf der Spieltheo-
rie und ist eine Kombination aus dem zweiseitig symmetrischen und dem asymmetri-
schen Ansatz, bei dem Unternehmensinteressen nur unter weitestmaoglicher Beruck-
sichtigung der Bediirfnisse der Offentlichkeit realisiert werden.®®® Obwohl alle Inter-
aktionspartner Uber eigene Interessen verfigen, muf® das Mixed-Motive-Spiel zu ei-
nem Interessenabgleich fuhren, der alle Teilnehmer zufriedenstellt. Andernfalls ist
eine Fortsetzung des Spiels oder die Aufnahme eines neuen Spiels gefahrdet. Trotz
der grundsatzlich kooperativen Grundausrichtung des Mixed-Motive-Modells versu-
chen die Partizipienten, sich bei der Durchsetzung ihrer unterschiedlichen Interes-
sen- und Motivlagen durchaus mittels asymmetrischer Taktiken kurzfristig Vorteile zu
verschaffen. Das Konkurrieren um Positionen und Vorteile darf den symmetrischen
Charakter des Spiels allerdings nicht gefahrden. Der Symmetriebegriff legt notwendig

849 ygl. Grunig / Grunig (1992:288); Grunig / White (1992:39)

50" ygl. Grunig / White (1992:39)

' ygl. Grunig / Grunig / Dozier (1992: 200f)

652 vgl. Grunig / Grunig (1992:309), die auf verschiedene Studien verweisen, welche dokumentieren,
dafl’ symmetrische Kommunikation vorteilhaft ist.

vgl. Grunig / Grunig (1992:311). Grundlegend zum Einflu} der Spieltheorie auf die Public Rela-
tions; vgl. Murphy (1989:173ff)

653
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eine Interessenbalance der einzelnen Teilnehmer zugrunde. Die Unternehmung ist in
hohem Malde dazu angehalten, multiperspektivisch zu denken und das eigene Han-
deln aus der externen Perspektive interagierender Offentlichkeitssegmente zu be-
trachten.®®*

Aus den Vorgaben des Mixed-Motive-Modells haben Grunig / Grunig / Dozier ein
neues, situatives und zweiseitiges Kommunikationsmodell entwickelt. Dabei Uberar-
beiten sie das urspringliche Konzept der vier Modellvarianten, bei denen die asym-
metrische und symmetrische Kommunikation als gegenuberliegende Extrempunkte
eines Kontinuums verstanden wurden. Im situativen Modell dagegen bezeichnen
beide Extrempunkte eine Asymmetrie. Auf der einen Seite wird den Interessen der
Unternehmung Rechnung getragen, auf der anderen Seite stehen die Interessen der
Offentlichkeit im Vordergrund. Teilweise sind die Interessenlagen beider Parteien
unterschiedlich und bisweilen sogar kontrar, so dal3 bestimmten Anspruchen nur
unter Ausblendung der Interessen der jeweils anderen Seite entsprochen werden
kann.®®® Daher muR Uber Vermittlungsaktivitditen und Kooperationen eine gemein-
same Basis gefunden werden. Die gemeinsame Basis bezeichnen Grunig / Grunig /
Dozier als symmetrische Win-Win-Zone, in der kompromi3haft Interessen zum wech-
selseitigen Vorteil abgeglichen werden (Abb.18=).

Abbildung 18: Das zweiseitige situative Kommunikationsmodell

Position des Unternehmens Win-Win-Zone
(Management)

] < >[2]
] > « o]

Position der Bezugsgruppe

Dominanz des Gemischte Dominanz des
Unternehmensinteresses Interessenlage Bezugsgruppeninteresses
(asymmetrisch) (symmetrisch) (asymmetrisch)
Vorgehensweise Erlauterung

Kommunikation kommt zum Einsatz, damit die Bezugsgruppe

B Reines asymmetrisches Modell dominiert und die Position des Unternehmens akzeptiert wird

Kommunikation kommt zum Einsatz, um das Management davon
E Reines Kooperationsmodell zu Uberzeugen, daB den Interessen der Bezugsgruppen nachzu-
geben ist

Zweiseitiges Modell Kommunikation dient dazu, die Bezugsgruppe, das Unternehmen
9 bzw. beide in eine akzeptable Win-Win-Zone zu mandvrieren

Quelle: Grunig / Grunig / Dozier (1992: 219)

Der Win-Win-Begriff ist aus der Spieltheorie entlehnt, die zwei unterschiedliche
Gruppen von Spielen unterscheidet: die zero-sum-games und die non-zero-sum-

%4 ygl. Grunig / Grunig / Dozier (1996:217)
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games. In Null-Summen-Spielen gewinnt ein Teilnehmer alles, was der andere ver-
liert. Es handelt sich um eine Win-Lose-Situation. Faulstich halt Null-Summen-Spiele
in bezug auf das kommunikative Agieren von Unternehmungen fur problematisch,
,[...] weil man sich vergleichsweise haufig auch auf der Verliererseite findet“°*®.

Dagegen sind Nicht-Null-Summen-Spiele durch relative Gewinne und Verluste aller
Mitspieler gekennzeichnet. Es entsteht eine Win-Win-Situation, bei der fur alle Betei-
ligten der ,[...] pay-off outcome (P) will be different from zero“®®’. Jenseits der Win-
Win-Zone ,|[...] finden sich unbefriedigende und instabile Beziehungsmuster, bei de-
nen eine Seite die andere ausnutzt“®>®. Dominieren die Interessen der Unternehmung
wird die Offentlichkeit Gibervorteilt und vice versa.

Ehling / Dozier charakterisieren die beiden Spieltypologien in ihrer Eignung fur eine
verstandigungsorientierte Kommunikation wie folgt:

,1he general form of zero-sum games is associated with competitive or
conflict situations. Non-zero-sum games involve cooperation or nonconflict

situations.“®°°

Eine Leitfunktion fur erfolgreiche Kommunikation Gbernimmt daher das Nicht-Null-
Summen-Spiel, in dem Unternehmungen systematisch und kooperativ Beziehungen
zur Offentlichkeit aufbauen. Anhand einer konsensuellen Vorgehensweise wird ver-
sucht, Ergebnisse oder Beziehungsstrukturen in der Win-Win-Zone zu erreichen bzw.
aufrechtzuerhalten. Die Win-Win-Zone spannt einen Handlungsraum auf, in dem fir
alle Interaktionspartner die Kooperation (iber den Konflikt dominiert.®®® Sofern konti-
nuierlich eine Berlcksichtigung der exogenen Interessen stattfindet, entsteht ein in-
tensives Vertrauensverhaltnis zwischen den beteiligten Parteien. Die Qualitat der
konsensuellen Zusammenarbeit indiziert den Grad des entgegengebrachten Ver-
trauens.

Einschrankend ist zu bemerken, dal} auch wenn bei beiden Interaktionspartnern eine
symmetrische Grundeinstellung vorliegt, es ,[...] entscheidungslogisch unmadglich
[ist], dal® ein Gremium aus ,Betroffenen‘ immer ein gemeinsames Zielsystem oder
gar eine von allen einstimmig gebilligte Handlung findet [Hervorhebungen im Origi-
nal; C.Z.]®". In solchen Dissens-Situationen ist die Unternehmenskommunikation
besonders gefordert, um das Konfliktniveau mdglichst gering zu halten. Ist ein um-
fassender Konsens nicht realisierbar, muf® der Dialog im Sinne einer Second-best-
Lésung gefiihrt werden, um zumindest einen Minimalkonsens zu erreichen.®®2

%% ygl. Taubert (1998: 165)

%% Faulstich (1992:16)

57 Ehling / Dozier (1992:278)

% Grunig / Grunig / Dozier (1996:219); vgl. auch Taubert (1998:165)
9 Ehling / Dozier (1996:278)

60 ygl. Ehling / Dozier (1992:280)

7 Schneider (1995:155)

2 ygl. Salecker (1995:89)
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Insgesamt stellt das zweiseitige Kommunikationsmodell einen situativen und dialog-
orientierten Ansatz dar, der sowohl die Leitbilder der symmetrischen als auch der
asymmetrischen Kommunikation zusammenfugt. Das vorrangige Ziel des situativen
Modells ist es, eine Beziehungsstruktur zwischen der Unternehmung und ihren Teil-
offentlichkeiten herbeizuflihren, die auf Verstandnis, Akzeptanz und vor allem Ver-
trauen basiert.?®® Die Ubertragbarkeit dieses Konzepts der allgemeinen Public Rela-
tions auf die besonderen Rahmenbedingungen der Investor Relations wird im fol-
genden gepruft.

3.4.1.3. Das situative Kommunikationsmodell als Framework der IR

Prinzipiell ist das situative Kommunikationsmodell als theoretischer Bezugsrahmen
auf den Bereich der Investor Relations transferierbar. Lediglich die Schwerpunktset-
zung differiert partiell, da die Kommunikation gegenlber der Investorendffentlichkeit
in Teilen notwendigerweise einen asymmetrischen Charakter aufweist, ohne jedoch
propagandistische Auspragungen anzunehmen.

Im situativen Kommunikationsmodell wird die Schaffung von Vertrauen als Grund-
bedingung kooperativen Handelns dargestellt. Dieses strategische Kommunikations-
ziel verfolgen die Investor Relations ebenfalls (siehe auch Kap. 3.4., S. 96f). Der Ak-
tionar muld Vertrauen sowohl in die Aufrichtigkeit als auch in die Fahigkeiten und
Kompetenzen der Unternehmung haben.®®* Bereits Hartmann hat 1968 fiir jede Inve-
stor Relations-MalRnahme die Gewinnung und Vermehrung von Vertrauen als Ober-
ziel definiert.?®® Auch Krystek / Miiller bezeichnen die Vertauensbildung bei den po-
tentiellen und tatsachlichen Aktionaren als zentrale Aufgabe der Investor Relations®®

Empirisch bestatigt Allendorf anhand einer Untersuchung von 85 in Deutschland no-
tierten Publikumsgesellschaften, dal} die Schaffung von Vertrauen auch in der Praxis
als Primarziel der Investor Relations angesehen wird.%®’

Ohne ausreichende Verfligbarkeit von Informationen zeigt sich heute vor allem kein
professioneller Anleger mehr bereit, das Risiko des Erwerbs eines Investitionsobjekts
einzugehen. Allerdings spielt nicht nur die reine Informationsbereitstellung, sondern
auch die Vertrauenswiirdigkeit dieser Informationen ein bedeutende Rolle.?®® Da
Analysten als externe Beobachter die Aussagen des Managements nur anhand von
Plausibilitatsiberlegungen auf ihre Richtigkeit Uberprifen kdnnen, mul® die Unter-

nehmensfiihrung als glaubwiirdig perzipiert werden.®®°

%3 ygl. Taubert (1998:166)

4 ygl. Hank (1999:64)

€5 ygl. Hartmann (1968:88)

66 ygl. Krystek / Miiller (1993:1786)
867 vgl. Allendorf (1996:150)

688 ygl. Harenberg (2000:107)

89 vgl. Bittner (1996:220)



Externe Shareholder Value-Orientierung 119

Verboom sieht in der Glaubwirdigkeit der bereitgestellten Information eine der zen-
tralen Voraussetzungen fur den nachhaltigen Erfolg der Investor Relations-Arbeit. So
mussen beispielsweise getatigte Aussagen Uber unternehmerische Strategien und
Investitionen realistisch sein.®”® Nur durch eine addquate Darstellung der Unterneh-
menssituation und -plane kann eine Vertrauensbasis zwischen dem Management
und dem Kapitalmarkt aufgebaut werden. Erst die glaubwirdige, rechtzeitige und
kontinuierliche Information der Financial Community schafft die Basis fur eine belast-
bare Vertrauensbeziehung.t”’ Denn Vertrauen entsteht nicht spontan, ,[...] sondern
muf} Uber einen kontinuierlichen Prozel® wachsender Vertrautheit erworben wer-
den“"?. Der Vertrauensaufbau wird durch die Aktionen und Handlungen einer Unter-
nehmung determiniert und mufl3 durch eine langfristig angelegte, objektivierende
Kommunikationspolitik unterstltzt werden, die aktive Investor Relations miteinbe-
zieht.*"

Schreib prazisiert den Kommunikationsprozef® in der instrumentellen Dimension:
,Vvoraussetzung fur die Sicherung des Kapitalbedarfs aber ist die [...] Vertrauensbil-
dung beim Anleger durch einen kontinuierlichen Dialog.“”* Auch Paul betont die
Wichtigkeit des Dialogs und der wechselseitigen Ruckkoppelungsmaoglichkeiten fur
die Investor Relations.®”® Gerade ein qualifiziertes Feedback der Investorenéffent-
lichkeit ist notwendig, um die Versorgung der Unternehmensfihrung mit Informatio-
nen Uber Entwicklungstendenzen auf dem Kapitalmarkt ebenso zu gewahrleisten wie
uber Brancheneinschatzungen oder Beurteilungen der Unternehmensstrategie durch
externe Fachleute.®”® Achleitner / Bassen zeigen, daR insbesondere Dax- / M-Dax-
Unternehmen einen erheblichen Wert auf das Feedback der Financial Community
legen und diesen Dialogprozel} als eines der wichtigsten Ziele der Investor Rela-
tions-Arbeit einstufen.®’’

Als weiteres Beispiel kann in diesem Zusammenhang die Schering AG genannt wer-
den. Nachdem 1989 ein renommiertes britisches Brokerhaus einen Studie veroffent-
licht hatte, die zu einer radikalen Strategieanderung und einer Fokussierung auf den
Pharmabereich riet, verkaufte Schering seine Chemiesparte und baute das Unter-
nehmen zu einem Pharmakonzern um.®® Sicherlich ist diese Entscheidung nicht al-
lein aufgrund der Analystenstudie getroffen worden, dennoch durften bestimmte
Aussagen und Erkenntnisse in den Entscheidungsprozel® eingeflossen sein. Zumin-

670 ygl. Verboom (1992:339)

71 ygl. anstelle vieler Harenberg (2000:108f)

672 Krystek / Miiller (1993:1786)

673 ygl. Hank (1999:51), Taubert (1998:168)

674 Schreib (1993:168)

675 vgl. Paul (1993:146f). Zur generellen Relevanz des Dialogs in einer verstandigungsorientierten
Unternehmenskommunikation; vgl. Rinck (2001:38ff)

676 ygl. Giinther / Otterbein (1996:399)

er7 vgl. Achleitner / Bassen (2001b:31)

678 vgl. Harenberg (2000:109)
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dest lassen sich Anzeichen erkennen, dal} externe Meinungen bei der strategischen
Neuausrichtung berlcksichtigt wurden und daher ein Interessenabgleich stattgefun-
den hat.

Deutlich wird an diesem Beispiel jedoch, daf} ein dialogisches Interaktionsmuster flr
die Investor Relations von erheblicher Bedeutung ist. Die Investor Relations Uber-
nehmen dabei eine zweifache Aufgabe. Sie mussen zum einen den Kapitalmarkt
vollstandig Uber die Unternehmung informieren und zum anderen gleichzeitig daflr
sorgen, dal} die Unternehmung umfassend Uber die Meinungen der Marktteilnehmer
im Bilde ist.°”® In der Literatur wird daher haufig auf die Relevanz dialogorientierter
Kommunikationsinstrumente verwiesen. Insbesondere Einzel- bzw. Round-Table-
Gesprache mit Analysten und Multiplikatoren werden als wichtig eingestuft, um In-
formationen und Einschatzungen auszutauschen, da diese Form der personlichen
Kommunikation individuell auf die Bedurfnisse der Gesprachspartner abgestimmt
werden kann, so dal ein intensiver und zielfUhrender Informationsaustausch ge-
wahrleistet ist.%®

Bruns bemerkt allerdings zurecht, dal® der Dialog mit den privaten Anleger nicht in
einem derartigen MaRe gepflegt werden kann,®®" da zum einen in Deutschland vor-
herrschend Inhaberaktien ausgegeben werden, deren Eigentumer der Unterneh-
mung in der Regel nicht namentlich bekannt sind.®® Zum anderen ist die Zahl der
Aktionare bei Publikumsgesellschaften so grof3, dal} eine intensive Betreuung durch
das Management bzw. die Investor Relations-Abteilung aus Zeit- und Kostengrinden
nicht effizient geleistet werden kann. Fur den Dialog mit einer groReren Anzahl von
privaten Anlegern sieht Haubrok die Aktionarsmesse als geeignete MaRnahme an.®®?
Schreib verweist darauf, dal® auch die Hauptversammlung ein wichtiges Dialogin-
strument fiir die breite Investorenéffentlichkeit darstellt.?®*

Neben der Schaffung von Vertrauen und der Bereitschaft zum Dialog ist es vor allem
ein weiteres Charakteristikum des zweiseitigen symmetrischen Kommunikationsmo-
dells, welches sich auf die Investor Relations Ubertragen 1alt: die Notwendigkeit, ei-
nen kompromiBhaften Interessenausgleich mit relevanten Teil6ffentlichkeiten —
hier insbesondere mit den Eigenkapitalgebern und ihren Vertretern — Uber die grund-

679 vgl. Bruns (1993:185)

680 vgl. Hank (1999:101); Giinther / Otterbein (1996:409); Marston (1996); Drill (1995:133); Link
(1993:127); Schmitz (1993:838); Ryder / Regester (1988:81). Auch die IRES-Studie ,Das Lei-
stungsprofil von PR-/IR-Agenturen aus Sicht von Aktiengesellschaften und Going-Public-
Kandidaten® (1999) zeigt, da Einzelgesprache / persénliche Kontakte nach der redaktionellen Be-
richterstattung am haufigsten als Investor Relations-Mallnahme eingesetzt wurden; vgl. Franke
(2000:75).

1 ygl. Bruns (1993:196)

2 ygl. Bestmann (2000:434, 608). Bei Namensaktien mufd der Aktionar sich in das Aktienbuch der
Aktiengesellschaft eintragen lassen, da nur eingetragene Personen ihre Aktionarsrechte ausiiben
kénnen.

683 ygl. Haubrok (1990:54)

884 vgl. Schreib (1993:168f)
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satzliche Ausrichtung der Unternehmensfihrung und die zu erwartenden Ergebnisse
zu fihren. Im Vordergrund der Aktionarsinteressen stehen haufig Shareholder Value-
Uberlegungen und vor allem institutionelle Anleger vertreten ihre Standpunkte zu-
nehmend mit Nachdruck. Denn ausgehend von den USA haben die Aktionare ein
neues Selbstverstandnis entwickelt und fordern aufgrund ihrer Stimmrechte verstarkt
EinfluR und Mitsprache.®®® Dieser shareholder activism wird vorrangig von einigen
Pensionsfonds betrieben, die zum Teil erhebliche Anlagevolumina verwalten.®®®
Grund flr die aktive EinfluBnahme der institutionellen Investoren auf die Unterneh-
mensstrategie ist der Umstand, dal die von den Fonds gehaltenen Aktienbestande
fallweise so grofd sind, daf} sie sich kurzfristig nicht mehr ohne erhebliche Kursverlu-
ste verkaufen lassen.®®” Daher wirken aktive institutionelle Anleger — wie z.B. die
Pensionskasse der offentlichen Dienstes in Kalifornien CalPERS — bei Unzufrieden-
heit mit der Performance der Unternehmung bzw. der Aktienkursentwicklung mittels
eines dreistufigen Kontrollkonzepts direkt auf die Unternehmensfuhrung ein, um an-
gestrebte Renditeziele zu erreichen.®®®  Angelsichsische Fonds setzen [..] Fiih-
rungs- und Uberwachungsgremien bereits mit konkreten Renditevorgaben und der
Forderung nach einer konsequenten Ausrichtung am Shareholder Value unter
Druck.“®%

Zunachst werden underperformer, die sich schwacher als der Markt entwickeln, auf
eine Beobachtungsliste gesetzt. Danach werden diese Unternehmen auf konkrete
Optimierungsvorschlige hingewiesen,®® die mit verbindlichen Terminvorgaben dem
Vorstand zugeleitet werden. Werden die Vorgaben bzw. die vorgeschlagenen Mal3-
nahmen nicht umgesetzt, bringt CalPERS die Kritik in die Medien und erhdht so den
offentlichen Druck auf die Unternehmung. Die Macht institutioneller Anleger kann bis
zur Substitution eines nicht erfolgreichen Managements fiihren.®®' Daher formuliert
Wuffli: ,[D]as Streben der Institutionellen nach starkerer Interessenwahrung [ist] von
den Unternehmensleitern ernst zu nehmen, um so mehr als sie auf diese wichtige
Zielgruppe angewiesen sind, um ihre Kapitalbedurfnisse auch in Zukunft decken zu
kénnen. %%

Gezielt eingesetzte Investor Relations konnen den teilweise aggressiv exekutierten
shareholder activism abmildern und zu einer Situation fuhren, die als wechselseitig

%5 ygl. Behrenwaldt (2001:433); Bergmann / Butzlaff (1998:209); Brancato (1997:81); Giinther /
Otterbein (1996:401)

8% ygl. Siersleben (1999:214); Bergmann / Butzlaff (1998:209)

%7 ygl. Frei (1998:181)

8 ygl. Siersleben (1999:214); Bergmann / Butzlaff (1998:209)

9 Ostermeyer (2000:274)

80 ygl. Brancato (1997:84f), die u.a. auch die Einbeziehung von nicht-finanziellen Kennzahlen als
Bewertungsmalistab fir die Unternehmensperformance vorschlagt.

81 vgl. Frei (1998:181)

892 Wuffli (1988:42)
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vorteilhaft bezeichnet werden kann.®®® So findet in Deutschland in vielen Fallen ein
angeregter Dialog zwischen institutionellen Anlegern und den Unternehmungen Uber
strategische Ziele und die Zukunftsausrichtung statt.®®* Fiir die Investoren sind dabei
primar eine langfristige Strategie, eine Konzentration auf die Kernkompetenzen, eine
transparente Rechnungslegung nach internationalen Standards sowie effektive
Uberwachungsstrukturen fiir die Gewinnorientierung und damit die Aktienkursent-
wicklung ausschlaggebend.®®®

Die Diskussion Uber eine zielgerichtete FUhrung, Verwaltung und insbesondere
Uberwachung von Unternehmungen wird in Theorie und Praxis unter der Bezeichung
Corporate Governance®® gefiihrt, wobei das Verhaltnis zwischen Unternehmensfiih-
rung und Aktionaren bzw. anderen Anspruchsgruppen im Vordergrund steht. Die ge-
anderte Erwartungshaltung in bezug auf die Shareholder Value-Orientierung und der
damit einhergehende verstarkte Aktionismus der Anteilseigner®’ bedeutet eine neue
Herausforderung fur die Investor Relations-Politik und ihre Fahigkeit divergierende
oder sogar kontroverse Ansichten konsensuell auszutarieren.

93 ygl. Frei (1998:181)

% ygl. Bergmann / Butzlaff (1998:209)

% ygl. Ostermeyer (2000:274)

8% ygl. Ostermeyer (2000:271ff); Schneider / Strenger (2000:106ff); Steiger (2000); Wolff (2000);
Brancato (1997); Stapledon (1996); Picot (1995)

7 vgl. Ostermeyer (2000:276)
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4. Management des Investor Relations-Kommunikationsprozesses

Die operative Umsetzung der Investor Relations-Politik einer Unternehmung erfordert
eine planmafRige Systematisierung des Kommunikationsprozesses in Form eines
Investor Relations-Konzeptes. Die Entwicklung eines in sich konsistenten Konzepts
erleichtert die Steuerung und strategiekonforme Ausrichtung von teiléffentlichkeits-
spezifischen Kommunikationsaktivitaten auf die Ubergeordneten Primarziele der Un-
ternehmung. Durch die Vorgabe eines konzeptuellen Orientierungsrahmens wird die
auf Aktionarsseite vertrauensschaffende Kontinuitat in der Kommunikation gestarkt
und ein lediglich reagierender ,Ad-hoc“-Aktionismus auf ein notwendiges Mal} be-
schrankt.® Allerdings ist das Investor Relations-Konzept nicht als inflexible Direkti-
ve, sondern als dynamischer Prozel} zu verstehen, so daly Anpassungsmaflinahmen
an sich verandernde sozio-6konomische Umfeldbedingungen oder neue Informa-
tions- und Zielgruppenbediirfnisse zeitnah umgesetzt werden kénnen.®**

Fir den Bereich der Public Relations sind vereinzelt Modelle zur umfassenden und
systematischen Planung des Kommunikationsprozesses entwickelt worden.”® Im
wesentlichen umfassen alle Modelle eine Vier-Phasen-Methodik, die sich als basales
Geriist auch auf die Investor Relations-Konzeption (ibertragen 14}t (Abb.19 =).7%"

Ein zwanghaft sequentielles Abarbeiten der einzelnen Phasen kann allerdings kon-
traproduktiv wirken. Vielmehr ist ein iteratives Vorgehen sinnvoll, da die Kommunika-
tionsaktivitaten im Rahmen der Investor Relations permanent an sich andernde exo-
gene Variablen adaptiert werden miissen.”®

Aufgrund der Ausrichtung der vorliegenden Arbeit auf strategisch-inhaltliche Frage-
stellungen und die damit einhergehende Zurickstellung methodischer Aspekte wird
im folgenden nur die Planungsphase, in der handlungsdeterminierende Vorgaben fur
die Investor Relations-Arbeit entwickelt werden, weiter detailliert.”®

In der Planungsphase sind kommunikationspolitische Entscheidungen vor allem da-
hingehend zu treffen,

1. mit welcher Intention (Kommunikationsziele)

2.  bei welchen Mitgliedern der Financial Community (Kommunikationszielgruppen)

8% ygl. Siersleben (1999:177)

9 ygl. Taubert (1998:170); Beger / Gartner / Mathes (1989:29)

" ygl. Hank (1999:41ff); Kécher / Birchmeier (1992:157); Schulz (1992:79ff); Cutlip / Center /
Broom (1985:232); Blase (1982:194f) und sehr ausfuhrlich auf operativer Ebene Neske
(1977:192ff). Der Planungsprozef® in der Werbung bzw. Marketingkommunikation wird bei Meffert
(1998:668); Rogge (1996:43); Kotler / Bliemel (1995:913); Weis (1995:367); Pickert (1994:31);
Sander (1993:269) mit grundsatzlich vergleichbaren Ergebnissen beschrieben. Daher wird in der
vorliegenden Arbeit nicht nach Marketing- und PR-Planungsprozel} differenziert, sondern es wird
ein gesamthafter Kommunikationsprozef3 unterstellt.

1 vgl. Achleitner / Bassen / Pietzsch (2001:27); Taubert (1998:169)

92 ygl. Drill (1995:213)

793 Zur ausfihrlichen Darstellung der Inhalte und Vorgehensweisen in den anderen Phasen, vgl. Tau-
bert (1998:169ff); Bruhn (1997:558ff); Drill (1995:213ff)
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3. mittels welcher Investor-Relations-Aktivitaten (Kommunikationsinstrumente)
4.  welche offengelegten Informationen (Kommunikationsinhalte)
in den Kommunikationsproze eingesteuert und distribuiert werden.”®

Abbildung 19: Phasen der methodischen Investor Relations-Konzeption

IR-Situationsanalyse (Marktforschung)

= Aktienmarktanalyse
= |nvestorenanalyse —
= Multiplikatorenanalyse
= Unternehmensanalyse

= =

IR-Planung

= IR-Ziele

= |R-Zielgruppen ]
= IR-Inhalte
= IR-Instrumente

= =

IR-Durchfiihrung

= Publizitdtsbezogenes IR-Instrumentarium —
= Finanzbezogenes IR-Instrumentarium

= _—

IR-Erfolgskontrolle

= Aktienmarktbezogene IR-Kontrolle
= Publizitatsbezogene IR-Kontrolle

Quelle: modifiziert nach Hank (1999:53) und Drill (1995:214)

In den nachfolgenden Ausflihrungen werden die Ziele der Investor Relations — unter-
gliedert nach kommunikativen und finanzwirtschaftlichen Zielen — ausfuhrlich darge-
stellt. Anschliel3end folgt eine differenzierte Betrachtung der Zielgruppen. Im Zentrum
des Interesses stehen Analysten und Wirtschaftsjournalisten aufgrund ihrer Multipli-
katorfunktion, die sie in der Financial Community Ubernehmen. Zuletzt wird die in-
haltliche Dimension der Informationspolitik extensiv angesprochen. Ein detaillierter
Uberblick tiber die unterschiedlichen Instrumente der Investor Relations und ihre Ef-
fektivitat wird allerdings nicht geleistet, da in der vorhandenen Literatur auf dieses

Thema in aller Ausfiihrlichkeit bereits eingegangen wurde.”®

%% vgl. Drill (1995:109); Ellis (1985:40). Link (1991:315) erweitert das Spektrum der EinfluRfaktoren
um die Komponenten Kommunikationsregeln, Kommunikationstiming, Kommunikationsorganisati-
on und das Kommunikationsbudget. Hank (1999:41ff) verweist dariiber hinaus auf die Relevanz
des Kommunikationsobjekts und der Kommunikationstréager. Die Divergenzen einzelner Modelle
liegen regelmaRig lediglich im Detaillierungsgrad der Darstellung, grundsatzliche Unterschiede
sind nicht festmachbar. In dieser Arbeit werden primar die basalen EinfluRfaktoren behandelt.
Bruhn (1997:110ff) unterscheidet den Planungsprozel® der integrierten Unternehmenskommuni-
kation in einen Top-down-Ansatz, in dem die Ubergeordneten Ziele der Gesamtkommunikation
festgelegt werden, und einen Bottom-up-Ansatz, der auf der Ebene der einzelnen Kommunikati-
onsinstrumente die an den Gesamtzielen orientierte Planung der Kommunikationsfachabteilungen
abbildet.

% vgl. Hinz / Schmeisser (2001:128f); Schumacher / Schwartz / Liike (2001:62ff); Enke
(2000:61f); Kirchhoff (2000:44f); Rédl / Zinser (2000:362); Schmidt (2000:45ff); Blattchen /
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4.1. Ziele der Investor Relations

Aufgabe der Investor Relations als Funktionsbereich der Unternehmung ist es, im
Rahmen einer Mittel-Zweck-Beziehung einen Zielbeitrag zur Erreichung des Ober-
ziels des Strategischen Managements — der Maximierung des Shareholder Values’®
— zu leisten. Das Investor Relations-Zielsystem mul} daher konsistent aus dem Un-
ternehmenszielsystem abgeleitet werden, um einen wertschopfenden Beitrag zur
bestmaoglichen Zielerreichung erbringen zu kénnen. Im folgenden wird ein systemati-
scher Uberblick Uber das Investor Relations-Zielsystem als integraler Bestandteil ei-
nes Wertmanagement- bzw. Shareholder Value-Konzepts entwickelt.

4.1.1. Abstrakte Ziele: Abbau von Informationsasymmetrien zur SchlieBung
von Bewertungsliicken

Das Shareholder Value-Konzept ist primar an den Bedurfnissen des Kapitalmarkts
orientiert und zielt auf die Steigerung bzw. Optimierung des Unternehmenswertes im
Hinblick auf eine Nutzenmaximierung fur die Anteilseigner ab. Der Unternehmens-
wert wird bei dieser Betrachtungsweise als (diskontierter) Gegenwartswert kinftiger
Free Cash Flows definiert. Durch Abzug des Fremdkapitals vom Unternehmenswert
lakt sich der rechnerische Shareholder Value bestimmen. Bei Existenz streng infor-
mationseffizienter Markte entspricht dieser Wert der Borsenkapitalisierung.””’

Wie bereits in Kap. 3.2.2.1.2. gezeigt, existieren jedoch in der Praxis entscheidende
Kapitalmarktanomalien.”®® Eine vollstandige Informationseffizienz der Markte ist em-
pirisch nicht verifiziert.”*® Daher sind Marktwiderstande anzunehmen, die einen voll-

kommenen Informationsstand der Kapitalmarktpartizipienten konterkarieren.”'°

Auch die klassische Principal-Agent-Problematik durchbricht die Vorstellung eines
vollkommenen Kapitalmarktes wegen der empirisch zu beobachtenden asymmetri-
schen Informations- und Risikoverteilung und der damit einhergehenden Interessen-
gegensatze zwischen Unternehmung und Eigentimer.

Aufgrund der folglich in der Realitat existierenden Informationsineffizienzen und
-asymmetrien weicht der aktuelle Borsen- bzw. Marktwert einer Unternehmung re-
gelmalig vom rechnerischen, aufgrund der internen Planung angenommenen Eigen-

Jacquillat (1999:220); Faltz (1999:66); Hank (1999:99); Lindner (1999:160ff); Schulz
(1999:118ff); Siersleben (1999:232ff); Diehl / Loistl / Rehkugler (1998:59ff); Frei (1998:176ff);
Jakob (1998:247ff); Lindemann / Schmidt / Sturm (1998:36ff); Taubert (1998:103ff); Tiemann
(1997:26ff); Allendorf (1996:63ff); Bittner (1996:13ff); Giinther / Otterbein (1996:404ff); Drill
(1995:116ff); Maier (1995:97ff); Diirr (1994:50ff); Weidekind (1994:284); Krystek / Miuller
(1993:1786f); Link (1993:126ff); Drukarczyk (1991:147); Link (1991:319ff); Paul (1991:937ff);
Bimboese (1990:144); Lingenfelder / Walz (1988:467f); Walz (1987:21); Kiihner (1971:80ff);
Hartmann (1968:138ff)

vgl. dazu Kap. 1.4.

7 ygl. Zieschang (2000:133); Volkart (1998:84); Volkart (1997:120)

"% vgl. Volkart / Labhart (2000:150); Labhart (1999:45ff) und die dort angegebene Literatur

%9 ygl. stellvertretend Black / Jensen / Scholes (1972:79ff)

"% vgl. Giinther / Otterbein (1996:392)
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kapitalwert (Shareholder Value) der Unternehmung ab”"". Diese Abweichung wird als
Bewertungsliicke oder Wertliicke bezeichnet (Abb.20 =).7"?

Abbildung 20: Darstellung einer Bewertungsliicke am Beispiel einer Holding

t=2

Diskontierung ) I
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gesellschaften Holding Konzerns _des wert des
Fremd- Konzerns
kapitals
L Il ]

Rechnerische Markt-

wtrue and fair view“-Bewertung bewertung

Quelle: Zieschang (2000:134)

Die Differenz resultiert aus der Uber- bzw. Unterschatzung der Unternehmung ,wie
sie steht und liegt* durch den Kapitalmarkt. Zurickzuflhren ist die Bewertungsliicke
haufig auf Wahrnehmungsliicken innerhalb der Financial Community, die u.a. durch
eine intransparente und unzureichend effektive Kommunikation der tatsachlichen
Ertragspotentiale der Unternehmung entstehen. Ziel der Investor Relations ist es, das
Informationsniveau bei aktuellen und potentiellen Aktionaren sowie den relevanten
Multiplikatoren bzw. Finanzintermedidren zu heben.”™ Dazu ist es erforderlich, der
Borse mittels adaquater Kommunikationsmafinahmen eine Informationsbasis bereit-
zustellen, die eine faire Bewertung der Unternehmung ermdglicht und somit WertlUk-
ken gar nicht erst entstehen bzw. zeitnah wieder geschlossen werden kénnen.”'

Aus Sicht der Investoren ist es nachvollziehbar, daf} sie ein erhebliches Interesse an
einer moglichst umfassenden Information Uber alle wesentlichen wertbeeinflussen-
den Tatsachen haben, die fur die kunftige Finanz- und Ertragskraft der Unterneh-
mung ausschlaggebend sind.”'® Denn nur auf einer seridsen Informationsgrundlage,

" Der Unternehmenswert kann als Quantifizierung des finanziellen Erfolgs der gegenwirtig verfolg-

ten und zukiinftig geplanten WertsteigerungsmalRnahmen einer Unternehmung definiert werden;
vgl. Drill (1995:30).

2 vgl. Ahlers (2000:29); Zieschang (2000:134); Giinther / Otterbein (1996:393)

"3 vgl. Taubert (1998:29)

"% vgl. Ahlers (2000:29); Zieschang (2000:133)

% vgl. Diehl / Lhoistl / Rehkugler (1998:4f)
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die das zugrunde liegende Geschaftsmodell und die relevanten EinfluRgréfien (Er-
wartungswert und Risiko der zukiinftigen Zahlungsstrdme) umfassend darstellt,”"® ist
es einem externen Eigenkapitalgeber maglich, eine fundierte Anlageentscheidung zu
treffen. Ist diese Voraussetzung nicht gegeben, weil ein ,communications gap*’"’
zwischen Unternehmung und Investorendffentlichkeit besteht, reagieren die Investo-
ren auf dieses Unsicherheit erzeugende Informationsdefizit, indem sie das zusatzli-
che Risiko durch Aufschlage auf die geforderte Rendite zu kompensieren versuchen,
was regelmalig zu Kursabschlagen fihrt. Informationsinsuffizienzen vergroRern die
Wabhrscheinlichkeit, da® die Unternehmensbewertung durch Investoren vom ange-
messenen Unternehmens- bzw. Kurswert (,true and fair view*) abweicht, weil Risiko-
abschldge in den Kurs eingepreist werden.”'® Die Verbesserung der Informations-
transparenz fur die Kapitalmarktteilnehmer ,[...] fuhrt zu ,fairen‘, nicht durch Infor-
mationsmangel verfalschten Kursen [Hervorhebungen im Original; C.Z.] und ver-
hindert erratische, nicht durch Veranderung der fundamentalen Daten ausgeldste
Kursschwankungen“’'®. Bei einer Angleichung der Informationsbasis als Ausgangs-
punkt fir Bewertungsprozeduren ist eine héhere Homogenitat in der Einschatzung
der Ertragspotentiale einer Unternehmung zu erwarten, so dal} sich die Sichtweisen
des Marktes und der Unternehmensleitung annahern. Die Verfligbarkeit quantitativ
und qualitativ ausreichender Informationen leistet somit der korrekten Interpretation
der Unternehmenssituation Vorschub.”®

Das Hauptziel der Investor Relations ist daher der Abbau von Informationsasymme-
trien durch eine investorengerechte Unternehmenspublizitat, um eine angemessene
Bewertung der Unternehmung im Sinne eines true and fair view und damit die Ver-
meidung von Wahrnehmungs- und (Unter-)Bewertungsliicken’?" zu gewahrleisten.”??

4.1.1.1. Investor Relations und Wahrnehmungsliicke

Die interne Wertgenerierung einer Unternehmung, die u.a. anhand des in Kap. 2.2.1.
dargestellten DCF-Modells berechnet werden kann, tragt allein nicht zur Nutzenmeh-
rung der Anteilseigner bei. Vielmehr mul sich die erzielte Wertsteigerung auch im
Marktwert der Unternehmung, d.h. letztlich in der Kursentwicklung des Anteils-
scheins,’® niederschlagen.’®

® vgl. Steiner / Hesselmann (2001:101)

"7 vgl. Maitland (1989:13)

® vgl. Diehl / Loistl / Rehkugler (1998:5); Leven (1998:46f)

"% Diehl / Loistl / Rehkugler (1998:5)

2 ygl. Volkart / Labhart (2000:150)

2! Im Schrifttum wird in der Regel nur auf den Fall der Unterbewertungen eingegangen. Die Regulie-
rung von Uberbewertungen wiirde in der Praxis nicht dem Postulat der Maximierung des Aktien-
kurses entsprechen; vgl. Guinther / Otterbein (1996:394).

22 \qgl. Zieschang (2000:135); T4dubert (1998:28)

723 7war besteht der Shareholder Value zudem auch aus den ausgeschiitteten Dividendenzahlungen,
diese werden hier allerdings in den Hintergrund gestellit.

% vgl. Volkart / Labhart (2000:147); Faltz (1999:86); Drill (1995:63)
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Volkart / Labhart fuhren in diesem Zusammenhang den Begriff der Werttransforma-
tion an und bezeichnen damit die ,[...] ,Uberfiihrung‘ der firmeninternen Wertschaf-
fung in die investorenseitige [...] Bewertung des Unternehmens“’?*. Dabei fungiert der
Aktienkurs als Referenzgrofe der externen Wertgenerierung, in der sich die interne
Wertentwicklung im Optimalfall vollumfanglich widerspiegeln soll. Diese Transforma-
tion einer Steigerung des Unternehmenswertes in eine Steigerung des Shareholder
Value (Erhohung der Borsenkapitalisierung) mit kommunikativen MalRnahmen ist ei-
ne zentrale Anforderung an die Investor Relations im Rahmen einer wertorientierten
Unternehmensflhrung.

Problematisch flr den Prozess der Werttransformation mittels einer investorenge-
rechten Kommunikation der operativen und finanzwirtschaftlichen Wertgenerierung
sind die spezifischen Informationsbedurfnisse des Kapitalmarktes, die nicht immer
mit der inhaltlichen Ausrichtung der Finanzpublizitat kapitalnachfragender Unterneh-
mungen kongruent sind. Derartige Friktionen innerhalb des Kommunikationsprozes-
ses (,communications gap®) fuhren zu den auf Informationsinsuffizienzen basieren-
den Wahrnehmungslicken, aus denen Bewertungslicken resultieren kdnnen.

Abbildung 21: Die Rolle der Information im BewertungsprozeR

A
Value gap
Management's view of Y
company'‘s value
Market‘s view of
company’s value
Quality of information
Quality gap
v
Understanding gap
Importance of a measure > Importance of a measure
A
Reporting gap Information gap
A4 A
How actively a measure Perception gap N How adequately a measure
is communicated e is communicated

Quelle: leicht modifiziert nach Eccles / Fletcher (1999:11)

Eccles / Fletcher postulieren, dal® die gegenwartige Finanzpublizitat den Informati-
onsanforderungen einer sich schnell verandernden, globalen Wirtschaft zunehmend
nicht mehr gerecht wird.”?® Mit primarem Fokus auf das externe Berichtswesen im
klassischen Sinne untersuchen sie die Defizite im kapitalmarktgerichteten Informa-

% Volkart / Labhart (2000:147)
%6 ygl. Eccles / Fletcher (1999:4)
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tions- bzw. Kommunikationsproze3. Dabei systematisieren sie die einzelnen Pro-
blembereiche im Rahmen einer gap analysis und stellen funf kommunikationsba-
sierte ,Lucken® fest (Abb.21<), die die Werttransformation und damit eine ,faire”
Unternehmensbewertung beeintrachtigen.

Die Ergebnisse lassen sich fur die Kapitalmarktkommunikation verallgemeinern und
haben modellhafte Aussagekraft. Nachfolgend werden die einzelnen ,Licken“ und
die charakteristischen Widerstande bzw. Defizite, die sie im Informationsverarbei-
tungsprozef verursachen, niher beschrieben:’?’

1. Understanding gap (Relevanzzumessungslicke)

Ein ,understanding gap“ entsteht, wenn Unternehmung und Investorendffentlichkeit
unterschiedliche Auffassungen Uber die relative Wichtigkeit bestimmter Informatio-
nen, z.B. von Performance-Kennzahlen, fur die Unternehmensbewertung vertreten.
Eine von der Kapitalmarktsicht abweichende Relevanzzumessung kann negative
Folgen fir die Unternehmung haben, insbesondere wenn das Informationssystem
madglicherweise nicht darauf ausgerichtet ist, die von den Investoren nachgefragten
Kennzahlen zu produzieren. Die Nivellierung der Informationsasymmetrie hinsichtlich
bewertungsrelevanter Informationen aus Investorensicht erfordert zunachst eine Be-
reitstellung der nachgefragten bzw. als wichtig erachteten Kennzahlen und Daten
durch die Unternehmung.

2. Information gap (Informationsqualitatsiticke)

Als ,information gap® wird die Situation bezeichnet, wenn der Markt keine ausrei-
chenden bzw. angemessenen Informationen hinsichtlich der von ihm fir relevant er-
achteten Kennzahlen erhalt. Es liegen zwar grundsatzlich Informationen zu be-
stimmten Themengebieten vor, aber sie werden nicht mit der aus Investorensicht
optimalen Qualitat oder der richtigen Gewichtung und Prominenz in den Kommunika-
tionsprozel eingesteuert. Die mangelnde Informationsqualitat kann eine erhéhte Un-
sicherheit im Markt bezlglich der zu bewertenden Unternehmung hervorrufen, was
regelmaldig eine Beeintrachtigung der Aktienkurse durch Risikoabschlage zur Folge
hat.

3. Reporting gap (Reportinglticke)

Ein ,reporting gap® liegt vor, wenn die Unternehmensleitung bestimmte Informationen
bzw. Performance-Kennzahlen als Schlusselgrofen fur die Unternehmenssteuerung
betrachtet, aber nur geringen Aufwand betreibt, um diese Informationen an den Ka-
pitalmarkt zu kommunizieren. Im Extremfall informiert die Unternehmung die Finan-
cial Community gar nicht Uber einzelne Performance-Kennziffern. Oder aber die
Kommunikationsarbeit ist so eingeschrankt, dal3 den Investoren und Analysten die

21 ygl. fur die banking industry Eccles | Flechter (1999:13ff); mit der gleichen Methodik fiir die insu-

rance industry Eccles / Nelligan (1999:13ff)
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Faktendimensionierung bzw. die korrekte Einordnung und Interpretation der Informa-
tion erheblich erschwert wird. Infolgedessen konzentrieren sie sich auf die basalen,
aber haufig weniger aussagekraftige Kennziffern.

4. Perception gap (Eigenwahrnehmungslicke)

Divergente Auffassungen, inwiefern die Unternehmung eine investorengerechte und
auf die Informationsbedurfnisse der relevanten Zielgruppen zugeschnittene Investor
Relations- bzw. Reporting-Politik’?® betreibt, werden als ,perception gap* definiert.
Referenzgroflie ist dabei die subjektiv wahrgenommene Qualitat der Informations-
und Kommunikationsaktivitdten sowohl aus Unternehmens- als auch aus Marktsicht.

5. Quality gap (Reliabilitatslicke)

Wenn eine Performance-Kennzahl zwar als wichtig erkannt worden ist, diese aber
nicht reliabel durch das unternehmensinterne Informationssystem abgebildet bzw.
erzeugt werden kann, entsteht ein ,quality gap®. Insbesondere betroffen sind Kenn-
zahlen aus den Bereichen Strategie, Kunden, Markt, Personal und Reputation, die in
der Hauptsache als soft facts qualifiziert werden und zum Grof3teil nicht in den klas-
sischen Kennzahlensystemen reprasentiert sind bzw. von den Informationssystemen

nicht prozessiert werden kénnen.’?

Alle angefuhrten communications gaps sind Interferenzfaktoren und beeinflussen
den kommunikativen Werttransformationsprozef® negativ. Aufgrund einer insuffizien-
ten und ,lickenhaften® Darstellung der internen Wertgenerierung anhand nicht aus-
reichend aussagekraftiger Kennzahlen entsteht in der Investorendffentlichkeit eine
Wahrnehmungslicke, die zwei Konsequenzen im Verhalten der Kapitalgeber nach
sich zieht. Zum einen kommt es wegen der fehlenden oder unzureichenden Informa-
tionsbasis zu Fehleinschatzungen der Leistungsfahigkeit und Ertragskraft der Unter-
nehmung. Zum anderen wird die Unsicherheit, die aufgrund der unzulanglichen In-
formationssituation entsteht bzw. verstarkt wird, als Risikopramie in die Renditeforde-
rungen eingerechnet. Beide Verhaltensweisen fuhren zu Abweichungen des Markt-
wertes vom intrinsischen Unternehmenswert (Bewertungslicken). Durch eine zweck-
gerichtete und bedurfnisorientierte Kommunikation ermoglichen Investor Relations
den Kapitalmarktteilnehmern, realistische Erwartungen Uber die Ertragskraft einer
Unternehmung zu bilden und kinftige Wertsteigerungspotentiale sachlich und objek-
tiv zu antizipieren.”*

728

720 Die Begriffe Reporting und Finanzberichterstattung werden in dieser Arbeit synonym verwendet.

vgl. Eccles / Fletcher (1999:24). Zur Definition von Kennzahlensystemen (Informationssystemen)
vgl. Aichele (1997:79). In der Regel kombinieren Kennzahlensysteme quantitative GréRRen, die in
einer systematischen, mathematischen oder empirischen Sinnbeziehung zueinander stehen. Qua-
litative Implikationen spielen eine nachgeordnete Rolle.

30 ygl. Kunz (1998:404f)
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Ursache fiir Defizite in der Wertkommunikation" sind allerdings nicht allein und un-
mittelbar die Investor Relations, da insbesondere bei der Ausgestaltung der Informa-
tionssysteme Beruhrungspunkte mit den Bereichen Finanzen und Controlling existie-
ren.”*? Dennoch ist es die zentrale Aufgabe der Investor Relations-Funktion, das
kommunikative Schnittstellenmanagement zwischen Unternehmung und Kapitalmarkt
zu organisieren, um einen erfolgreichen Werttransformationsprozel3 zwischen der
internen Wertgenerierung und der Shareholder Value-Bildung an der Borse zu ge-
wahrleisten.

In dieser Funktion als Transformationsinstrument sind die Investor Relations nicht als
Value Driver im eigentlichen Sinne der Definition von Rappaport zu verstehen, da sie
nicht unmittelbar auf die interne Wertgenerierung und damit den intrinsischen Unter-
nehmenswert einwirken. Nichtsdestotrotz realisieren sie u.U. ein erhebliches Wert-
steigerungspotential aus Sicht der Kapitalanleger, da sie eine Unterstitzungsfunktion
bei der Uberfiihrung des abstrakten Unternehmenswerts in konkreten Shareholder
Value leisten. Investor Relations sind aus dieser Perspektive nicht direkt an der
Schaffung, sondern lediglich an der Realisierung von Unternehmenswert beteiligt.
Allerdings ist diese abstrakte Sichtweise zu eng gefal3t und wird daher im folgenden
konkretisiert.

4.1.2. Konkrete Ziele

Da Investor Relations im Grenzbereich zwischen Kommunikations- und Marketing-
theorie auf der einen Seite und Finanzierungstheorie auf der anderen Seite verortet
werden, existiert in der Literatur auch eine dichotome Systematisierung der Ziele von
Investor Relations in kommunikationspolitische und finanzwirtschaftliche Ziele. Eine
konkrete Formulierung und Abgrenzung der Zielvorstellungen als Orientierungs- bzw.
RichtgroRen ist die Voraussetzung fur effektive und effiziente Investor Relations.

Achleitner / Bassen geben einen Uberblick, wieviel Prozent der Unternehmungen in
der Praxis die jeweiligen Ziele als sehr wichtig einstufen (Abb.22=>).”** Dabei unter-
scheiden sie zwischen etablierten Unternehmungen (Dax / M-Dax) und Wachstums-
unternehmen (Nemax / Smax).

Grundsatzlich ist bei vielen Aspekten eine Ubereinstimmung festzustellen. Abwei-
chungen treten insbesondere bei den Zielen ,Erhalt eines qualifizierten Feedbacks®
und ,Senkung der Kapitalkosten“ auf, denen von etablierten Unternehmungen eine
grollere Bedeutung zugemessen wird. Die geringe Priorisierung der Notwendigkeit
zur Reduzierung von Kapitalkosten lafdt sich u.U. durch die phasenweise sehr positi-

731 vgl. Kotzle / Niggemann (2001:634). Wertkommunikation bezeichnet im wesentlichen die Kom-

munikation der Wertentwicklung einer Unternehmung. Einschrankend ist zu erwahnen, daf} sich
Wertkommunikation in erster Linie auf die externe Berichterstattung bezieht.

vgl. zur organisatorischen Anbindung der Investor Relations-Funktion Thommen / Struf (2001:
159ff); Ahlers (2000:30); Allendorf (1996:80ff); Drill (1995:232)

% ygl. Achleitner / Bassen (2001b:30)

732
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ve Kursentwicklung flur kapitalnachfragende Unternehmungen am Neuen Markt erkla-
ren, so dal} die Eigenkapitalkosten zunachst nicht als primares Ziel erkannt wurden.

Im Gegensatz zu den Dax- und M-Dax-Unternehmen stuften die jungen Wachstum-
sunternehmen die Verbesserung des Images als eines der wichtigsten Ziele ein, was
auf deren anfanglich relativ geringen Bekanntheitsgrad zurtckzufihren ist. Deshalb
sind die Investor Relations in vielen Fallen als Instrument zur Etablierung der Unter-
nehmung sowohl auf dem Kapitalmarkt als auch auf dem Produktmarkt eingesetzt

worden.”*

Abbildung 22: Ziele von Investor Relations
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Quelle: Achleitner / Bassen (2001b:31)

Im folgenden sollen die aus wissenschaftlicher Perspektive relevanten Ziele der In-
vestor Relations eine theoretische Herleitung erfahren und im einzelnen dargestellt
werden.

" vgl. Achleitner / Bassen (2001b:32f). Zu weiteren empirischen Untersuchungen bzgl. der Ziele

von Investor Relations; vgl. IRES / Handelsblatt (2001:15); IRES / Handelsblatt (2000:9); Allen-
dorf (1996:22); Guinther / Otterbein (1996:399)
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4.1.2.1. Finanzwirtschaftliche Ziele

In der Literatur werden unterschiedliche Ziele theoretisch analysiert, die allerdings in
der Priorisierung nicht immer deckungsgleich mit den empirisch validierten und in der
Unternehmenspraxis verfolgten Zielen sind.”®

Als Oberziel des Finanzbereichs einer Unternehmung wird in der Theorie die Reduk-
tion von Kapitalkosten angefuhrt. Diesem zentralen Ziel mussen sich auch die Inve-
stor Relations unterordnen.”® Kapitalkosten ergeben sich aus den Aufwendungen
bei der Kapitalbeschaffung. Beispielhaft sind Zins-, Tilgungs- und Dividendenzahlun-
gen, aber auch Aufwendungen fur Informations- und Sicherungsrechte im Rahmen
einer Pricipal-Agent-Beziehung zu nennen.

Obwohl Kapitalkosten sowohl bei der Beschaffung von Fremd- als auch von Eigen-
kapital anfallen, wird nachfolgend nur auf den Einflul® von Investor Relations auf die
Verminderung liquiditatswirksamer bzw. kalkulatorischer Eigenkapitalkosten einge-
gangen.

1. Senkung liquiditatswirksamer Eigenkapitalkosten (zusatzliches Eigenkapital)

Alle Investor Relations-Aktivitaten sind darauf ausgerichtet, einen angemessenen
bzw. wertgerechten Borsenkurs zu erzielen, indem durch eine transparente Informa-
tionspolitik Bewertungslicken geschlossen werden. Langfristiges Ziel dieser kapital-
marktorientierten Kommunikationsmaf3nahmen ist die Anhebung der Borsenbewer-
tung auf ein langfristig maximal haltbares Niveau”’, das sich fundamental im Rah-
men einer objektiven Unternehmensbewertung rechtfertigen lieRe.”®

Ein héherer Aktienkurs, der durch aktive Investor Relations der langfristig haltbaren
Maximalbewertung mdglichst weit angenahert ist, bietet ein erhebliches Potential zur

7% vgl. die Erhebung von Achleitner / Bassen (2001b:31), die zum Beispiel die Etablierung qualifi-

zierter Kommunikationsstrukturen zur Erméglichung von Feedback-Schleifen als wichtiges Ziel der

Investor Relations empirisch belegen. In der Theorie wird dieses Ziel nachrangig behandelt und

nur marginal erwahnt.
736 vgl. Siersleben (1999:63ff); Tiemann (1997:10); Allendorf (1996:43); Drill (1995:68f)
787 vgl. Alvarez | Wotschofsky (2000:651); Glinther / Otterbein (1996:397f); Drill (1995:101); Diirr
(1994:22f); Link (1991:133f). In diesem Zusammenhang ist darauf zu verweisen, dall nicht nur ein
zu niedriger Kurs (Unterbewertung) suboptimal ist, sondern eine Uberbewertung ebenfalls nicht
gunstig sein durfte, obwohl ein hoher Bérsenkurs z.B. im Vorfeld einer Kapitalerhéhung zunachst
als vorteilhaft erscheint. Aber Aktien, deren (klinstlich hochgetriebene) Kurse Gber ihrem eigentli-
chen Wert liegen, werden friiher oder spater einen Kursriickgang zu verzeichnen haben, der das
Vertrauen der Aktiondre nachhaltig beeintrachtigen wirde. Eine Verschlechterung der Beziehung
zur gesamten Financial Community ware die Folge. Kiinftige Wertpapieremissionen (Kapitalerho-
hungen) zu giinstigen Konditionen wiirden durch das fehlende Vertrauen erschwert, Plazierungs-
probleme waren zu erwarten; vgl. Schulz (1999:91); Taubert (1998:37); Tiemann (1997:13) und
urspriinglich Hartmann (1968:92). Ein Praxisbeispiel flr die kontraproduktive Wirkung einer star-
ken Uberbewertung ist die Entwicklung des Neuen Marktes seit Marz 2000, der innerhalb von 18
Monaten annahernd 90 Prozent seines Wertes verloren hat.
vgl. Tiemann (1997:14). Als fundamental gerechtfertigt gilt der Wert, der die zukinftige Ertrags-
kraft und das Risiko der Unternehmung adaquat reflektiert; vgl. Serfling / GroRkopff / Réder
(1998:273).

738
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Senkung der durchschnittlichen Eigenkapitalkosten im Falle einer Kapitalerh6hung
(Abb.23=>).7%

Abb. 23: Hebelwirkung des Aktienkurses auf die Eigenkapitalkosten

ohne mit
erfolgreiche / kurssteigernde | erfolgreichen / kurssteigernden
Investor Relations Investor Relations
Emissionspreis 300 DM 330 DM
Dividende / Aktie 12 DM 12DM
Kapitalkosten
absolut 51 DM 51 DM
(incl. Dividende,
Thesaurierung und Steuern)
Kapitalkosten o o
relativ 17 % 15,5 %

Quelle: in Anlehnung an Drill (1995:68) und Paul (1991:942)

Vergleichsweise hohe Borsenkurse ermoglichen es der Unternehmung bei der Kapi-
talbeschaffung durch die Ausgabe junger Aktien, ein groReres Aufgeld (Agio)™*® zu
realisieren, weil sich der Preis der jungen Aktien am alten Aktienkurs orientiert.”*’
Das hohere Aufgeld kann als zusatzliche, im Gegensatz zur Gewinnthesaurierung
steuerfreie Kapitalricklage durch die Gesellschaft ausgewiesen werden. Zudem re-
duzieren sich die liquiditatswirksamen Eigenkapitalkosten bei gleichbleibenden Divi-
dendenforderungen mit zunehmendem Emissionskurs (niedriger Cash-out’*?). Denn
bei einer Wertpapieremission fallt die relative Dividendenbelastung geringer aus, je
hoher der Ausgabekurs notiert, d.h. je mehr Kapital generiert worden ist.”*

Im o.g. Beispiel hat die Hebelwirkung eines um 30 DM erhdéhten Emissionspreises
den Effekt, daR die Eigenkapitalkosten von 17 Prozent auf 15,5 Prozent sinken.’**
Ziel der Investor Relations ist es demnach, eine dauerhafte Annaherung des Aktien-
kurses an das langfristig maximales Niveau zu erreichen, da auf diese Weise bei ei-

%9 ygl. Zieschang (2000:136); Paul (1993:154)

™0 Der Begriff Agio beschreibt die Differenz zwischen dem Nominalwert und dem Emissionspreis der
neu emittierten Aktien.

1 vgl. Schulz (1999:88); Tiemann (1997:11)

2 ygl. Mei-Pochtler (2001:22)

3 vgl. Taubert (1998:36); Drill (1995:68)

™4 vgl. Paul (1993:154); Paul (1991:842). Allgemein zu den Kosten, die unabhzngig und nicht beein-
fluBbar von Investor Relations bei der Eigenkapitalbeschaffung entstehen; vgl. Tiemann
(1997:84ff) am Beispiel eines Bérsengangs
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ner Kapitalerhdhung ein hoheres Agio und eine niedrigere durchschnittliche Bedie-
nungslast mit Dividenden gesichert wird.”*°

2. Senkung kalkulatorischer Eigenkapitalkosten (bestehendes Eigenkapital)

Neben den Kosten fur zusatzliches Eigenkapital entstehen der Unternehmung kal-
kulatorische Eigenkapitalkosten aufgrund der investorenseitigen Renditeforderungen,
da annahmegemal} im neoklassischen Ansatz die Renditeerwartungen der (Eigen-)
Kapitalgeber gleichgesetzt werden mit den Eigenkapitalkosten fur die Unternehmung.
Die erwartete Rendite eines Aktieninvestments wird Uber das CAPM als Preisbil-
dungsmodell bestimmt.”*® Sie ergibt sich aus dem risikolosen Zinssatz und einer Ri-
sikopramie’’. Der B-Faktor als integraler Bestandteil des CAPM quantifiziert den Zu-
schlag fur das Risiko, indem er das Verhaltnis der Kursentwicklung einer Aktie zur
Entwicklung des Gesamtmarkts abbildet.”*® Liegt der R-Faktor tber / unter 1, so
schwankt der Aktienkurs starker / schwacher als der Gesamtmarkt. Je hoher die
Kursschwankungen einer Aktie sind, desto grofer ist das durch den Investor zu
libernehmende Risiko.”*® Da Anleger theoriegemaR eine risikoaverse Einstellung
besitzen, wird fur eine Aktie, die bei gleicher Ertragserwartung ein geringeres Risiko
aufweist, eine geringere Rendite gefordert.

Bei Kenntnis des R-Faktors lassen sich die Renditeerwartungen der Investoren be-
rechnen.

Beispiel: Eine Publikumsgesellschaft weist einen -Faktor von 1,18 auf. Der als risi-
kolos angenommene Zinssatz fur Staatspapiere betragt 7 Prozent und die Gesamt-
aktienmarktrendite, die sich am Dax orientiert, betragt 12 Prozent. Daraus errechnen
sich folgendermafRen die Renditeforderungen der Aktionare”*’:

E(Ra) Re+ Ba (E (Rm)-RF)
mit Ra = Verzinsung der Aktie (A)

Rr = Verzinsung der risikolosen Anlage
Rm = Verzinsung des Marktportfolios
Ran = systematisches Risiko der Aktie (A)

E = Erwartungswert

E(Ra) = 7% +1,18 (12%-7%)
E(Ra) = 12,9%

> vgl. Giinther / Otterbein (1996:397)

8 vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen Kap. 2.2.2.

T Der Risikozuschlag wird durch die Hohe des gesamten Aktienmarktrisikos und der Kovarianz der
Kursentwicklung einer Aktie mit der Kursentwicklung des Gesamtmarktes determiniert.

8 vgl. Paul / Zieschang (1994:1486f)

™9 ygl. Tiemann (1997:15)

0 vgl. in Anlehnung an Siersleben (1999:67ff) und Paul / Zieschang (1994:1487)
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Bei einem unterstellten R-Faktor von 1,18 ergibt sich eine Renditeforderung der Ak-
tionare von 12,9 Prozent, die den Eigenkapitalkosten der Unternehmung entspre-
chen. Bei einer Erhéhung bzw. Verminderung des R-Faktors wurden sich die Rendi-
teforderungen der Aktionare aufgrund der veranderten Chancen-Risiko-Konstellation
rechnerisch entsprechend anpassen.”' Im gewahlten Beispiel wiirde eine Verringe-
rung des RR-Faktors auf 0,96 einen Ruckgang der Renditeforderungen der Anteilseig-
ner von 12,9 Prozent auf 11,8 Prozent zur Folge haben. Die zu erwirtschaftenden
Eigenkapitalkosten wirden im gleichen Malke sinken.

E(Ra) 7% + 0,96 (12%-7%)

E(Ra) 11,8%
Paul / Zieschang formulieren daher folgerichtig als Ziel fir die Investor Relations, dal}
durch geeignete kommunikative Mallnahmen die Kursstabilitat der Aktie im Vergleich
zum Gesamtmarkt erhoht bzw. deren Volatilitat verringert werden muf. Dies fuhrt

mittelfristig zu einer Senkung des [3-Faktors der betreffenden Aktie, was mit einer
Reduzierung der Eigenkapitalkosten einhergeht.”?

Allerdings kann innerhalb des originaren CAP-Modells, das auf den restriktiven Pra-
missen eines friktionslosen und informationseffizienten Markts basiert, der Einfluf}
der Investor Relations auf den R-Faktor nicht theoretisch begrindet werden. Dazu ist
eine Erweiterung (der Pramissen) des CAPM im Hinblick auf die empirische Rele-
vanz von Informationen, deren Qualitat und Verteilung erforderlich.

In seinem ,Incomplete Information Model* nimmt Merton — abweichend von den klas-
sischen CAPM-Pramissen, aber dafur mit gréRerer Realitatsnahe — ein ungleichma-
Rig verteiltes Wissen (iber die am Markt gehandelten Wertpapiere an.”? Er zeigt, daR
je mehr Investoren alle Informationen Uber ein Wertpapier besitzen, desto geringer ist
der R-Faktor und desto starker sinken analog dazu die Eigenkapitalkosten.”*

Barry / Brown gehen in ihrem ,Differential Information“-Modell ebenfalls davon aus,
dald Informationsasymmetrien zwischen unterschiedlichen Wertpapieren existieren,
d.h. fir einige Aktien mehr Informationen zur Verfligung stehen als fiir andere.”®
Wertpapiere mit einer hohen Informationsverfugbarkeit weisen einen geringeren 13-
Faktor und damit niedrigere Kapitalkosten auf als Wertpapiere mit einem niedrigen
Informationsgrad.

1 vgl. Schulz (1999:93f), der allerdings kritisch anmerkt, dal eine Dividendenkiirzung aufgrund ei-

ner gegenlber dem Gesamtmarkt verringerten Volatilitdt der Aktie nur geringer Akzeptanz am Ka-
pitalmarkt finden wiirde.

2 ygl. Paul / Zieschang (1994:1486)

783 vgl. Merton (1987:489ff). Dabei unterstellt er allerdings Extremauspragungen des Informiertheits-
grades. Es existieren nur Marktteilnehmer, die alle oder keine Informationen ber das spezifische
Wertpapier besitzen.

" vgl. Merton (1987:501ff)

%5 vgl. Barry / Brown (1985:407ff)
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Bei Existenz von Informationsasymmetrien zwischen einzelnen Aktien besteht zwi-
schen der Informationsqualitat bezuglich des Wertpapiers und den Kapitalkosten ein
unmittelbarer Zusammenhang.”*® Die bei Barry / Brown als MaR der Informations-
qualitat verwendete Anzahl der zur Verfiugung stehenden Kurse ist durch andere Pa-
rameter (Qualitat des Reporting, Anzahl der Analysten, die die Unternehmung bear-
beiten, etc.) substituierbar.”’

Beide o0.g. Modelle unterstutzen die Auffassung, dal3 asymmetriereduzierende Inve-
stor Relations ein adaquates Instrument zur Senkung der Eigenkapitalkosten dar-
stellen und daher grundsatzlich als Value Driver im Shareholder Value-Konzept zu
verstehen sind.

In der vorangegangenen Betrachtung wurden die Eigenkapitalkosten mittels des (er-
weiterten) CAPM berechnet, wobei primar das systematische Risiko, d.h. die Hohe
des R-Faktors, die Renditeforderungen der Aktionare determiniert hat.

Nahert man sich den Kapitalkosten jedoch unter einem neoinstitutionalistischen
Blickwinkel, was insbesondere die Annahme einer heterogenen Informationsvertei-
lung einschlie3t, so ergeben sich aus der resultierenden Informationsasymmetrie
substantielle Risiken — z.B. durch die Gefahr des opportunistischen Handelns der
besser informierten Unternehmensleitung —, die die Kapitalgeber durch eine Risiko-
pramie zu kompensieren suchen.”® In der Praxis werden also nicht nur systemati-
sche, sondern auch unsystematische Risiken in die Berechnung der Renditeforde-
rungen mit einbezogen.”*® Diese zusitzliche Risikokomponente wird als Selbstversi-
cherungspramie gegen Informationsrisiken bezeichnet und fliel3t in die investorensei-
tige Kalkulation der erwarteten Verzinsung des (iberlassenen Eigenkapitals ein.”®

Nach Schmidt setzt sich diese Pramie aus einem Pessimismus- und einem Mifdtrau-
enszuschlag zusammen.”®" Die Pessimismuspramie ist optional und wird von den
Kapitalgebern gefordert, weil sie regelmaRig die zuklnftigen Erfolgspotentiale der
Unternehmung im Vergleich zu den Kapitalnehmern als weniger gut einschatzen. Die
Mitrauenspramie dagegen ist fundamental, da den Kapitalgebern die aus der unzu-
reichenden Informationssituation resultierenden Risiken bekannt sind und sie eine
Ubervorteilung fiirchten. Daher fordern sie von den kapitalnachfragenden Unterneh-
mungen einen kompensatorischen Risikozuschlag.

Um diese Selbstversicherungspramie zu berucksichtigen, schlagt Siersleben vor, dal®
der -Faktor des CAPM um den Faktor p erweitert wird. ,Dieser Faktor stellt einen
Risikoaufschlag dar und liegt zwischen Null und Eins. Die Grolie p spiegelt somit den

%6 vgl. Labhart (1999:94)

" vgl. Barry / Brown (1985:419f)

%8 ygl. Tiemann (1997:112)

9 ygl. Siersleben (1999:70) und die dort angegebene Literatur
%0 vgl. Siersleben (1999:71)

®1 vgl. Schmidt (1981:146)



138 Management des Investor Relations-Kommunikationsprozesses

Informationsnachteil des Investors in Form einer zusatzlichen Risikopramie wider.*”%

Die Eigenkapitalkosten werden in diesem erweiterten CAPM wie folgt berechnet:"®
E(Ra) = Re+ Ba p (E (Rm)-RE)

Der Risikozuschlag p divergiert in Abhangigkeit von der vorhandenen Informati-

onsasymmetrie oder — praziser gefal’t — des subjektiv empfundenen Informations-

nachteils des individuellen Anteilseigners. Es ist anzunehmen, dal} eine transparente

und investorengerechte Informationspolitik die Mitrauenspramie senken und damit

die Eigenkapitalkosten reduzieren kann.”®*

Geringe Volatilitat des Aktienkurses

Die Stabilisierung des Bdorsenkurses ist bereits im Zusammenhang mit der Senkung
des R-Faktors angesprochen worden. Darlber hinaus existieren weitere Grinde,
warum das Management einer Unternehmung den Aktienkurs mdglichst stabil — auf
adaquat hohem Niveau — halten sollte, wobei die Kursstabilisierung weniger absolut
als in Relation zu einem allgemeinen Aktien- oder Branchenindex gesehen werden
sollte.”®® Stark volatile Kursentwicklungen verunsichern den Kapitalmarkt und scha-
den so der Unternehmung, weil die Aktie in den Augen der Financial Community
schnell zum Spekulationsobjekt herabgestuft wird.”®

Eine geringere Volatilitat des Aktienkurses dagegen erleichtert die langfristige Pla-
nung der Kapitalbeschaffung (inkl. der Kapitalstrukturplanung’®’) sowie die Bestim-
mung des Emissionspreises bei Kapitalerhdhungen.”®®

Grundsatzlich sind Kapitalerhhungen strategische Entscheidungen, die planerische
Vorlaufzeiten auch zur genauen Ermittlung des tatsachlichen Eigenkapitalbedarfs
bendtigen. Zur Deckung dieses Bedarfs wird ein zu erzielender Emissionspreis an-
genommen. Bei einer instabil-volatilen Kursentwicklung kann allerdings kaum prazise
prognostiziert werden, ob der erwartete Emissionspreis am Markt realisierbar ist,
weil gerade zum Zeitpunkt der Kapitalerhohung die Aktie stark unter Wert notiert und
sich der Kurs am unteren Ende der Oszillationskurve befindet.”® Als Folge muR die

%2 sjersleben (1999:71); vgl. auch Dohmke (1984:59)

%3 ygl. Siersleben (1999:72)

®* Tiemann (1997:113f) weist darauf hin, da im neoinstitutionalistischen Ansatz die Kapitalkosten
der Unternehmung nicht mehr identisch mit den Renditeforderungen der Investoren sein missen.
Vielmehr kdnnen zu den Renditeforderungen noch zusatzliche agency costs fir das Sichern und
Informieren auftreten. Damit sind alle Kosten der Unternehmung gemeint, die aus dem Bestreben
resultieren, das Mitrauen und die Unsicherheit auf seiten der Kapitalgeber zu minimieren. Dabei
ist das Kosten-Nutzen-Verhéltnis der ausschlaggebende Faktor. Denn eine Unternehmung wird
nur bereit sein Sicherungs- und Informationskosten zu tragen, wenn sich die Renditeforderungen
des Eigenkapitalgeber (berproportional verringern, d.h. die Gesamtkosten zurlickgehen. Aller-
dings ist es ausgesprochen schwierig, die kapitalkostenverursachenden Tatbestande monetar zu
quantifizieren.

%5 vgl. Becker (1994:300)

765 ygl. Lindner (1999:39)

%7 vgl. Link (1991:135f)

%8 vgl. Schulz (1999:101); Tiemann (1997:14); Allendorf (1996:43); Becker (1994:300)

%% vgl. Schumacher / Schwarz / Liike (2001:33); Tiemann (1997:14)
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KapitalmalRnahme mdglicherweise verschoben werden, obwohl ein dringender Ei-
genkapitalbedarf vorgelegen hat.

Eine stabile Kursentwicklung signalisiert den aktuellen und potentiellen Kapitalgebern
aullerdem, dal der Kurs mit einer hdheren Wahrscheinlichkeit den ,true and fair va-

lue* der Aktien reprasentiert als bei einem stark volatilen Kursverlauf.””

Aktionarstreue / Verstetigung der Eigentumsverhaltnisse

Aus Sicht der Unternehmung sollen Investor Relations zur Verstetigung der Eigen-
tumsverhaltnisse beitragen, um kurzfristige, haufig spekulativ motivierte An- und Ver-
kdufe von Aktien zu verhindern.””" Ziel ist es, die Identifikation der Aktionare mit der
Unternehmung zu férdern und auf diese Weise eine emotionale Verbundenheit und
Loyalitit aufzubauen bzw. zu verstirken.””? Denn eine erhdhte Aktionarstreue bzw.
Anlegerloyalitat kommt darin zum Ausdruck, dal® auch bei krisenhaften Nachrichten,
in Zeiten allgemeiner Borsenschwache mit rucklaufigen Kursen oder temporaren
Gewinneinbrichen die Aktien nicht sofort verkauft werden und somit Kurseinbriiche
vermieden werden kénnen.””

Die titelspezifische Uberzeugtheit und Haltewilligkeit der Aktionare — auch bei verrin-
gerten Renditeerwartungen — ist ein relevanter Faktor, um auch in Baisse-Zeiten
Kursschwankungen abzufedern und so die Volatilitat des Aktienkurses zu verrin-
gern.””* Es geht nicht darum Kursschwankungen, die zum Ausgleich zwischen Kapi-
talangebot und -nachfrage erforderlich sind, ganzlich zu verhindern, sondern diese in
einem normalen Rahmen zu halten.””®

Erhaltung der Kapitalbeschaffungsmoglichkeit

Fiar eine Unternehmung hat die Sicherung der Versorgung mit ausreichenden Fi-
nanzmitteln existentielle Bedeutung. Daher ist es die Aufgabe der Investor Relations,
die Erhaltung der Kapitalbeschaffungsmaoglichkeiten an der Bérse zu gunstigen Kon-
ditionen zu gewéhrleisten.776 Primar ist damit die Fahigkeit der Unternehmung ge-
meint, durch Kapitalerhbhungen, d.h. die Ausgabe junger Aktien, einen temporar er-
héhten Kapitalbedarf, der z.B. aufgrund einer geplanten Expansion entsteht, pro-
blemlos decken zu kénnen.”””

Neben der Hohe des Aktienkurses ist in diesem Zusammenhang auch die Stabilitat
des Kurses ausschlaggebend.””® Ein hohes Bérsenkursniveau verringert bei einer
Kapitalerhohung das Risiko, dal eine fur die Altaktionare nicht zumutbare Kapital-

770

T vgl. Schulz (1999:87); Link (1991:135); Ellis (1985:34); Applemann (1984:10)

vgl. Guinther / Otterbein (1996:398); Becker (1994:300); Lingenfelder / Walz (1988:467)

2 ygl. Tiemann (1997:22)

3 vgl. Taubert (1998:37); Tiemann (1997:22); Drill (1995:70)

7 vgl. Schulz (1999:93f); Tiemann (1997:154); Paul / Zieschang (1994:1487); Steiner (1993:190)
" ygl. Siersleben (1999:63); Paul (1993:150)

7% vgl. Krystek / Miiller (1993:1785)

T vgl. Taubert (1998:37)

78 vgl. Drill (1995:70); Link (1991:135)
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verwasserung eintritt.”’”® Ein stabiler Boérsenkurs erleichtert die Kapitalbeschaffung.
Denn hochvolatile Wertpapiere sind starker risikobehaftet. Die daraus resultierende
Unsicherheit fur die Investoren hinsichtlich des wahren Unternehmenswertes kann zu
einer geringen Nachfrage im Rahmen der geplanten KapitalmalRnahme und damit zu
Plazierungsschwierigkeiten fiihren.”®°

Schutz vor feindlichen Ubernahmen

Ein den intrinsischen Unternehmenswert moglichst genau reflektierender Aktienkurs
mindert die Gefahr einer feindlichen Ubernahme (hostile / unfriendly take-over)’®'.
Dabei verschafft sich ein Interessent gegen den Willen des Managements der Ziel-
gesellschaft die Kontrolle (iber das Ubernahmeobjekt, das seine wirtschaftliche Selb-
standigkeit verliert.”®? Eine Unterbewertung der Aktie, d.h. wenn der Wert des ge-
samten Aktienkapitals unter dem Substanzwert’® liegt, macht die Unternehmung fiir
eine feindliche Ubernahme besonders attraktiv.”®* Eine Zerschlagung mit der an-
schlieBenden VerauRerung der einzelnen Aktiva kann die Folge sein.”®

Zur Verhinderung einer Unterbewertung und damit einer potentiellen feindlichen
Ubernahme ist eine am Shareholder Value orientierte Unternehmensfiihrung und
eine durch werttransformierende Investor Relations-Aktivitdten gestutzte Borsenbe-
wertung hilfreich, in der sich der ,true and fair value* niederschlagt.”®® Auf diese Wei-
se wird die Unternehmung von potentiellen Aufkdufern nicht als attraktiver Ubernah-
mekandidat bewertet. Generell stellt eine hohe Borsennotierung eine effektive Ab-
wehrmalnahme gegen eine feindliche Ubernahme dar, da die Héhe der fiir den Kauf
aufzubringenden Finanzmittel vom Aktienkurs determiniert wird.”®” Hohe Aktienkurse
verteuern folglich eine feindliche Ubernahme fiir die akquirierende Unternehmung.”®®

7 vgl. Drill (1995:70)

80 ygl. Schulz (1999:87); Link (1991:135)

1 vgl. Taubert (1998:37); Tiemann (1997:23); Allendorf (1996:44); Link (1991:136)

82 ygl. Drill (1995:66)

8 Der Substanzwert (auch Reproduktionswert) ergibt sich aus der Summe der vorhandenen bilan-
zierungsfahigen Vermdgenswerte abzuglich der Schulden.

8 vgl. Taubert (1998:37); Allendorf (1996:44)

8 In den 80er Jahren nutzten sog. corporate raider in den USA die Tatsache, daR der break-up va-
lue zahlreicher Unternehmungen Giber dem Bdérsenkurs lag, und initiierten feindliche Ubernahmen,
um anschlielend die Unternehmungen zu zerschlagen und zu verkaufen; vgl. Taubert (1998:37);
Drill (1995:30).

"% vgl. Drill (1995:67)

87 vgl. Tiemann (1997:23); Lingenfelder / Walz (1988:467)

788 vgl. Drill (1995:67). Drill wendet allerdings ein, daf3 ein hohes Borsenkursniveau nur vor feindli-
chen Ubernahmen schiitzt, wenn der potentielle Ubernehmer aus rein finanziellen Griinden han-
delt. Spielen dagegen Synergieeffekte aus der Zusammenlegung beider Unternehmungen eine
Rolle, so werden durchaus auch strategische Preise bezahlt, die Uber der Bérsenkapitalisierung
liegen kdnnen.
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Beeinflussung der Aktionarsstruktur / Breite Aktienstreuung

Ein weiteres Ziel der Investor Relations ist es, Einflu® auf die Zahl und Zusammen-
setzung des Aktionarskreises zu nehmen.”® Da einzelne Investorengruppen bzw.
Investorentypen u.U. bestimmte inhaltliche und / oder finanzielle Zielpraferenzen
verfolgen, die von den Unternehmenszielen abweichen, erscheint es sinnvoll und
forderlich, die Aktionarsstruktur nach Maoglichkeit so zu beeinflussen, dal} eine hohe
Interessenkonformitat zwischen Management und Investoren gewahrleistet ist. Dabei
gilt es insbesondere, die Anzahl und prozentuale Verteilung von institutionellen und
individuellen Investoren intentionsgemaR und zweckgerichtet zu gestalten®°.

So ist festzustellen, dal eine Erweiterung des Aktionarskreises eine hohere Bewer-
tungsstabilitit bewirkt und die Gefahr starker Kurseinbriiche vermindert.”®' Denn eine
breite Streuung der Aktien im Publikum tragt dazu bei, dal3 die Abhangigkeit von
kurzfristig disponierenden, spekulativ motivierten Anlegern reduziert wird. Ein plotzli-
cher Kapitalentzug aufgrund von Verkaufen groRerer Aktienpakete durch institutio-
nelle Anleger verursacht daher bei breiter Aktienstreuung weniger starke Kursbewe-
gungen, da eine geringere Abhangigkeit von GroRanlegern besteht.”? In der Folge
nimmt die Volatilitat der Aktienkurse ab, was wiederum einen positiven Einflul3 auf
die Kapitalkosten hat. Link sieht in bezug auf eine erweiterte Investorenbasis insbe-
sondere den stabilisierenden Effekt. ,Je breiter die Aktien gestreut sind und je gerin-
ger das Verhalten der Aktionare positiv korreliert ist, desto weniger ist die Entwick-
lung des Aktienkurses c.p. von primar aktionarsstrukturbedingten Einflissen auf den
Kurs abhangig.“’®>

Gleichzeitig dient die Steuerung der Zusammensetzung der Aktionarsstruktur auch
dazu, die Entscheidungsfreiheit und den Handlungsspielraum des Managements
weitestgehend zu sichern.”® Denn bei einer Kumulation zu vieler Unternehmensan-
teile in den Handen weniger institutioneller Investoren besteht beispielsweise die
Gefahr, daR ein feindliches Ubernahmeangebot schnell zum Erfolg fihrt, wenn es
dem Aufkaufer / Bieter gelingt, die Zustimmung einiger GroRRaktionédren zu erhal-
ten.”® Dadurch wére eine unmittelbare EinfluRnahme auf das Management nicht
auszuschlielRen, die bestehenden Machtverhaltnisse kdnnten sich zu Ungunsten der
bisherigen Unternehmensleitung verkehren.”®® Anhand einer Aktionarsstrukturerhe-
bung kann eine Bestandsaufnahme und Evaluation der tatsachlichen Aktionars-

8 vgl. Allendorf (1996:44); Link (1991:138); Walz (1987:21); Siichting (1986:654); Goldmann
(1982:26ff); Hartmann (1968:121)

"0 vgl. Taubert (1998:38)

1 vgl. Tiemann (1997:20); Drill (1995:59)

2 ygl. Tiemann (1997:20); Becker (1994:301)

" Link (1991:138)

% vgl. Lingenfelder / Walz (1988:468)

% ygl. Taubert (1998:38)

%8 ygl. Tiemann (1997:20); Drill (1995:59)
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struktur erfolgen sowie die Abweichung von der angestrebten Zielstruktur bestimmt
werden.

41.2.2. Kommunikationsziele

Eine wertorientierte Investor Relations-Politik ist darauf ausgerichtet, all jene Infor-
mationsasymmetrien und Unsicherheiten im Kapitalmarkt abzubauen, die einen
nachteiligen Einflu auf die Borsenbewertungshohe haben. Dazu ist eine rechtzeitige
und effiziente Versorgung der Investorenoffentlichkeit (Financial Community) mit dem
quantitativen und qualitativen Optimum an bedurfnisgerechten Informationen not-
wendig.”” Taubert bezeichnet dies als ,optimale teildffentlichkeitsorientierte Kommu-
nikationspolitik“’®®. Durch die Herstellung einer groRtmoglichen informatorischen
Transparenz nivellieren Investor Relations das Informationsungleichgewicht im Markt
und unterstitzen somit die Erreichung des unternehmerischen Oberziels, der Steige-

rung des Shareholder Value.

Problematisch bei der Einordnung kommunikationspolitischer Ziele in eine Zielhierar-
chie ist die Schwierigkeit, ihren Beitrag zur Zielerreichung genau zu quantifizieren. "%
Zwar konnen die Kosten fur die Investor Relations-Aktivitaten relativ prazise festge-
stellt werden. Der generierte Nutzen laf3t sich dagegen ungleich schwerer konkreti-
sieren; eine Bewertung des Erfolgsbeitrags einzelner Investor Relations-MalRnahmen
ist nicht eindeutig leistbar.®® Primarer Grund sind die multifaktoriellen Wirkungszu-
sammenhange, die den Aktienkurs determinieren.?”' Da mehrere unternehmensex-
terne und -interne Bestimmungsfaktoren fur die Borsenbewertung existieren, ist der
konkrete Beitrag der Investor Relations zum hdchsten, langfristig haltbaren Borsen-
kurs kaum zu isolieren.?%?

Die Verfolgung kommunikationspolitischer Ziele ist insbesondere darauf ausgerichtet,
Entscheidungsprozesse und Verhaltensweisen, wie beispielsweise den Kauf oder
Verkauf von Aktien, bei relevanten Zielgruppen zu beeinflussen und intentionsgemaf}
zu verandern.

T ygl. Taubert (1998:30); Zemelka (1997:19)

" Taubert (1998:30)

" Diese Feststellung gilt grundsatzlich fiir alle Investor Relations-Ziele, jedoch in besonderem Mafe
fir die kommunikationspolitischen Ziele, da diese haufig noch schwerer zu operationalisieren sind.

890 ygl. Taubert (1998:31); Tiemann (1997:17)

87 Tiemann (1997:17f) fiihrt vor allem die Ertragskraft der Unternehmung als kursbeeinflussenden
Faktor an. Der Borsenkurs wird in der Regel nicht aufgrund einer objektiven Unternehmensbe-
wertung festgesetzt, sondern die Marktmechanismen (Angebot und Nachfrage) spielen eine be-
deutende Rolle. Diese wiederum werden u.a. von Boérsentipps und -gertichten, allgemeinen politi-
schen Ereignissen, Wahrungs-, Kredit- und Konjunkturpolitik, steuerlichen Vorschriften, Publizi-
tatsvorschriften, situativen Kurstendenzen des Gesamtmarktes, etc. beeinfluf3t.

802 ygl. Tiemann (1997:18); Siichting (1986:654)



Management des Investor Relations-Kommunikationsprozesses 143

Steigerung des Bekanntheitsgrades

Kapitalmarkttransaktionen sind in hohem Mal3e abhangig von der 6ffentlichen Reso-
nanz, die sie in breiten Anlegerkreisen erzeugen kénnen.?®® Das gilt insbesondere fiir
Neuemissionen und Kapitalerhhungen. Daher ist die Bekanntheit einer Unterneh-
mung eine notwendige Vorbedingung fur das Eingehen einer Kapitaluberlassungs-
beziehung. Denn es ist einsichtig, dal} ein rationaler Anleger nicht bereit ist, sein Ka-
pital in eine Unternehmung zu investieren, die ihm ganzlich unbekannt ist.2%*

Mit der Steigerung des Bekanntheitsgrades der Aktie und der durch sie reprasen-
tierten Unternehmung mittels kommunikativer Mal3hahmen kann das Interesse neuer
Investorengruppen geweckt werden.®”® Dabei geht es nicht allein um eine verstarkte
mediale Penetration des Unternehmensnamens, sondern vielmehr um die differen-
zierte Darstellung des Leistungsspektrums und des Ertragspotentials der Gesell-
schaft, was letztlich auf eine Positionierung als attraktives Investmentobjekt hinzielt.

Das Ziel der Steigerung des Bekanntheitsgrades ist daher als nahezu deckungs-
gleich mit Ziel der allgemeinen Interessesteigerung innerhalb der Financial Commu-
nity zu betrachten.®% Ein gestiegener Bekanntheitsgrad erleichtert die Plazierung von
(jungen) Aktien und tragt zu einem erhdhten Agio bei.®”’

Daneben lassen sich Ausstrahlungseffekte einer aktiven und aufmerksamkeitsstar-
ken Kapitalmarktkommunikation auch auf den Beschaffungs- und insbesondere den
Absatzmarkten nutzen.®®® Aufgrund der partiellen Identitat der Agierenden kann ein
erhdhter Bekanntheitsgrad ein zusatzliches Nachfragepotential nach den Leistungen
der Unternehmung erschlieRen.®*

Vor allem flr Unternehmungen, die (Konsum-)Guter fir den Endverbraucher her-
stellen, ist die Steigerung des Bekanntheitsgrades weniger dringlich, weil sie in der
Regel bereits einen Namen haben und bekannt sind. Daher ist es zielfuhrend, den
umgekehrten Weg zu versuchen und das positive (Produkt-)Image auf den Finanz-
markt zu transferieren.?’® Insbesondere bei unbekannten und konsumfernen Dienst-
leistungsunternehmen bzw. Investitionsguterherstellern besteht besonderer Hand-
lungsbedarf im Bereich der Investor Relations, um den Bekanntheitsgrad kursfor-
dernd zu steigern. Analysen der Boston Consulting Group zeigen, dall Unterneh-
mungen mit einem hoheren Bekanntheitsgrad eine Kurspramie von 10-15 Prozent

803 ygl. Becker (1994:301)

804 vgl. Taubert (1998:29)

805 ygl. Allendorf (1996:44)

86 ygl. Schulz (1999:98)

87 ygl. Tiemann (1997:23f); Becker (1994:301)

808 vgl. Walz (1987:21); Goldman (1982:28ff); Hartmann (1968:113ff)
809 ygl. Tiemann (1997:23); Link (1991:140)

810 vgl. Taubert (1998:29)
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811

realisieren konnen.”" Weniger bekannte Unternehmungen mussen einen Discount

von vier Prozent hinnehmen.?'?

Verbesserung des Images

Obwonhl in der Literatur die wesentliche Funktion der Investor Relations in der Infor-
mationsverteilung und dem Abbau von Informationsasymmetrien gesehen wird,®'?

4 eine

spielt auch die kommunikative Beeinflussung des Unternehmensimages®’
wichtige Rolle. Denn im Rahmen einer komplexen Einfluistruktur wird der Borsen-
kurs, als Effektivitatsparameter der Investor Relations, auch durch das Image einer

Unternehmung beeinflult (Abb.24=>).81°

Zwar raumt Schmidt grundsatzlich eine (positive) Wirkung des Images auf den Kapi-
talmarkt ein.®'® Allerdings zeigt er in seiner Studie, da® sowohl das Image als auch
der Borsenkurs primar von der Performance der Unternehmung abhangig sind und
somit der Logik folgend eine Imageanderung nicht ursachlich fur eine Verbesserung
des Bérsenkurses sein kann.?'” Dennoch konstatiert Schmidt eine begleitende Wir-
kung der Investor Relations im Hinblick auf den Bérsenkurs einer Unternehmung.®'®

Mei-Pochtler betont dagegen, dal’ der Preis einer Aktie nicht nur von fundamentalen

Faktoren (Unternehmensperformance), sondern auch zu einem erheblichen Anteil
von subjektiven, nicht-fundamentalen Faktoren determiniert wird.?'® Investitionsent-

811 vgl. Mei-Pochtler (2001:12). Als Pramie wird dabei definiert, wenn die Rendite einer Aktie ober-

halb der Rendite des Marktes liegt.

812 ygl. Mei-Pochtler (2001:22)

813 vgl. Allendorf (1996:31)

814 Zur theoretischen Fundierung des Imagebegriffs; vgl. Kirchner (2001:112ff); Kiickelhaus
(1998:325ff); Taubert (1998:43ff); Derieth (1995:98ff); Schulz (1992:33ff); Nieschlag / Dichtl /
Horschgen (1991:411ff). Als dieser Arbeit zugrunde liegend soll folgende Definition des Unter-
nehmensimages angenommen werden: Das Unternehmensimage ist die Gesamtheit aller Ein-
stellungen, Kenntnisse, Erfahrungen, Meinungen, Bewertungen, Auffassungen, Glaubenshaltun-
gen und Gefiihle, die ein Individuum mit einer Unternehmung verbindet. Ein Unternehmensimage
enthalt sowohl kognitive als auch emotionale Elemente; vgl. Kirchner (2001:112f). Primare Funk-
tion eines Images aus Sicht des Individuums ist die Reduktion von Komplexitat, was zu einer er-
leichterten Bewertung von Entscheidungsalternativen und damit zu einer Erleichterung der Ent-
scheidungsfindung fihrt. Das Image fungiert als Wissensersatz und ist daher als ein Mechanismus
der sozialen Orientierung zu verstehen; vgl. Schulz (1992:37). Aus Sicht der Unternehmung Uber-
nimmt das Image eine Abgrenzungs- und Abhebungsfunktion im Wettbewerbsumfeld. Nur ein klar
profiliertes und unverwechselbares Image ist ein Differenzierungskriterium, das im Rahmen der
Positionierungsbestrebungen einer Unternehmung zielfGhrend ist; vgl. Taubert (1998:49).

815 vgl. Schmidt (1991:29f)

816 vgl. Schmidt (1991:30)

817 vgl. Schmidt (1991:34f). Schmidt verweist darauf, dal bei einem Zusammenhang zwischen Per-
formanceanderungen und Imageanderungen sowie zwischen Performanceanderungen und Bor-
senkursanderungen auch eine Korrelation zwischen Imageanderungen und Borsenkursanderun-
gen zu erwarten ist. Allerdings ist dies nur ein Kennzeichen fiir den dominanten Einflu® der Unter-
nehmensperformance auf Image und Borsenkurs; in dieser empirischen Untersuchung 1aBt sich
kein Kausalitatsverhaltnis zwischen den beiden Faktoren nachweisen.

818 vgl. Schmidt (1991:35)

819 vgl. Mei-Pochtler (2001:11)
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scheidungen werden demnach auch von unterbewuf3ten Gefiihlen, Emotionen und
nicht-finanziellen Informationen geleitet.??°

Abbildung 24: Das Image im Rahmen einer komplexen EinfluRstruktur
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A\ 4
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(Performance)

T ¢ l A 4

Image

Unternehmer

v A 4 l

Borsenkurs

Quelle: leicht modifiziert nach Schmidt (1991:30)

Eine Studie der Boston Consulting Group hat ergeben, dal? diese weichen Faktoren
bis zu 40 Prozent der Investitionsentscheidung erkldren.®?' An dieser Stelle wird der
Beeinflussungsgrad evident, den ein positives Image als Werthebel auf den Aktien-
kurs haben kann. Neben der objektiven Differenzierung am Kapitalmarkt durch eine
uberdurchschnittliche Performance muld auch die subjektive Differenzierung u.a.
durch ein positives Image gezielt durch das Management betrieben werden, um eine
optimale Preisrealisierung, d.h. den hochsten, langfristig haltbaren Kurs, zu errei-
chen.??2 Mei-Pochtler geht im Zusammenhang mit der subjektiven Differenzierung
zwar verstarkt auf die Kommunikation und die Markenbildung (Sharebranding) ein,
wahrend das Image nicht explizit thematisiert wird. Allerdings lassen sich Image,
Marke und Reputation als synomyme Bezeichnungen desselben multidimensionalen

820 ygl. Mei-Pochtler (2001:11)

821 vgl. Mei-Pochtler (2001:12). Allerdings wird aus den Ausfiihrungen bei Mei-Pochtler nicht ersicht-
lich, welche Zielgruppen dieses emotional gepragte Verhalten aufweisen. Es bleibt also offen, ob
beispielsweise lediglich wenig professionelle Kleinanleger ihr Urteil von nicht-fundamentalen Da-
ten leiten lassen oder ob sich analytisch handelnde Kapitalmarktteilnehmer ebenfalls beeinflussen
lassen.

Die objektive Differenzierung am Markt bezeichnet eine Steigerung der Pramie (des Kurses) durch
ein gezieltes Management der fundamentalen Unternehmensdaten. In der Regel werden damit die
entscheidenden Werttreiber (Key Performance Indicators) angesprochen, die einen iberragenden
Einflul auf den Gesamterfolg der Unternehmung haben. Analog definiert sich die subjektive Diffe-
renzierung als die Steigerung der Pramie durch ein Management der Non-Fundamentals, d.h. der
weichen, nicht-fundamentalen Unternehmensdaten. Dabei wird primar auf die Schaffung eines kla-

822
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Konstrukts verstehen, das sich aus kognitiven und emotionalen Elementen zusam-
mensetzt.??

Rolke / Wolff kommen in einer Untersuchung ebenfalls zu dem Schlul3, dal} der Boér-
senkurs in erheblichem MaR von weichen Faktoren beeinfluRt wird (Abb.25=>).8%4

Abbildung 25: Kursfaktoren bei DAX- und Nemax-Werten
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Quelle: Rolke / Wolff (2000:234)

Im DAX dominieren zwar die harten Faktoren zu Uber 60 Prozent den Wert einer Ak-
tie. Im Neuen Markt ist dies allerdings nur zu 39 Prozent der Fall. Ausschlaggebende
Relevanz fur die Kursbildung in diesem Bdrsensegment haben zu 61 Prozent weiche
Faktoren. Die Einschatzung der Werte der New Economy war zum Zeitpunkt der
Untersuchung — auch bei den Analysten — gepragt von Phantasie und Erwartungen.
Das Unternehmensimage beeinfluldt die Beurteilung der Unternehmensperformance,
d.h. die kapitalmarktseitige Einschatzung fundamentaler Sachinformationen, durch
das zur Verfugung stellen faktendimensionierender, haufig emotional dominierter
Informationen, die eine komplexitatsreduzierende Wirkung haben und den Bewer-
tungsprozeR fiir den einzelnen Investor vereinfachen.®* Vor diesem Hintergrund wird
deutlich, dal® das Unternehmensimage eine kursfordernde Wirkung entfaltet und die

ren Profils am (Kapital-)Markt abgezielt. Zentrale Stellgréen bilden die Bereiche Fihrung, Kom-
munikation und Distribution; vgl. Mei-Pochtler (2001:19f).

vgl. zur Vergleichbarkeit von Image, Marke und Reputation ausfihrlich Kirchner (2001:116ff).
Taubert spricht vom Image als einem wertgeladenen, nicht ganzlich rational begrindbaren Quasi-
Urteil bzw. von einer Mischung aus Fakt und Fiktion; vgl. Taubert (1998:43).

vgl. Rolke / Wolff (2000b:233ff). Zu den weichen Faktoren gehdren in dieser Untersuchung z.B.
Image, Reputation des Vorstandsvorsitzenden und die Unternehmensvision. Als harte Faktoren
gelten Gewinn, Cash Flow, Kurs-Gewinn-Verhaltnis und Dividendenrendite.

823
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Borsenbewertungshdhe beeinfluRt.®?® Die Erkenntnis, da das Image einen wert-
schopfenden Beitrag im Sinne der Werttransformation leistet, kann heute als gesi-
chert angesehen werden.??’

Daruber hinaus kann das Unternehmensimage als Ubergeordnete Stellgréfie positive
Effekte auf den Absatz- und Beschaffungsmarkt erzielen. Zielgerichtete Investor Re-
lations ermdglichen daher eine Kombination originarer Finanzierungsinteressen — wie
die Erhéhung des Aktienkurses — mit leistungswirtschaftlichen Zielen.®%

Es ist daher eine zentrale Aufgabe der Investor Relations nicht nur instrumentell die
externe Berichterstattung der Unternehmung abzuwickeln, sondern gleichzeitig einen
Beitrag zur Stabilisierung bzw. zur Optimierung eines konsistenten, positiven Unter-
nehmensimages zu leisten.

Schaffung von Vertrauen

Der Aufbau einer langfristigen Vertrauensbeziehung zwischen der Unternehmung
bzw. dem Management und der Investorenoffentlichkeit ist eine Grundvoraussetzung
fir die Erreichung fast aller Investor Relations-Zielsetzungen.?”® Da ein Aktienin-
vestment teilweise mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist, erhnoht ein hohes Ver-
trauen in die Kompetenz und Qualitat der Unternehmensleitung die Bereitschaft zum
Engagement in diesem spezifischen Titel, da insbesondere die Fahigkeiten des Ma-
nagements — bei konstanten und fur alle Marktteilnehmer ahnlichen exogenen Rah-
menbedingungen — den unternehmerischen Erfolg bestimmen.®*°

Vertrauen ist bisher eine stark vernachlassigte Grofe in Wirtschaftsbeziehungen, die
allerdings mit zunehmender gesellschaftlicher Komplexitit an Bedeutung gewinnt.®*!
Die Beurteilung und Einordnung von strategischen Entscheidungen und potentiellen
Handlungsalternativen sowie die Bewertung einer Vielzahl komplexer Einzelinforma-
tionen erschweren die Unternehmensanalyse fur den externen Kapitalmarktanleger.
Daher ist es einfacher, bestimmte kognitive Bewertungsleistungen nicht selber zu
erbringen, sondern der Unternehmung und ihren Aussagen zu vertrauen, obwohl
Vertrauen als riskante Vorleistung immer die Gefahr in sich birgt, enttduscht zu wer-
den.® Ein Aspekt der Vertrauensbildung ist sicherlich die sachlich aufgearbeitete
und weitgehend objektive Information bzw. Kommunikation Uber die aktuelle Ge-

825 ygl. zum Informationsbeschaffungs- und -verarbeitungsverhalten sowie zur Wissensbestatigung

Bittner (1996:75ff)

vgl. auch Foster (1991:135ff,140). Foster weist in seiner ,winning edge-Studie“ nach, daf ein
immaterielles ,Gewinner‘-Image materieller Vorteile im Kapitalmarkt, im Marketing, bei Joint-
Ventures, bei der Auswahl von Standorten und Mitarbeitern bringt. Dabei gaben ,Gewinner*-
Unternehmen deutlich mehr Geld fir Unternehmenswerbung aus als ,Nicht-Gewinner®-
Unternehmen.

827 ygl. Rolke (2000c:45)

828 ygl. Volkart / Labhart (2000:153); Drill (1995:71)

829 ygl. Tiemann (1997:19)

80 ygl. Tiemann (1997:19); Drill (1995:59)

81 vgl. Krystek / Miiller (1993:1786)

82 ygl. Taubert (1998:33); Krystek / Miiller (1993:1786)
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schaftsentwicklung.®*®* Mindestens ebenso wichtig ist allerdings die Frage, wie oft
eine erzeugte Erwartungshaltung spater tatsachlich erfiillt wurde.®** Denn Vertrauen
kann nicht vom Unternehmen kommuniziert werden, sondern es muf} indirekt durch
konsistentes Verhalten und eine konstante Projektion der Unternehmensidentitat
transportiert werden.®*® Vertrauen ist das MaR der Akzeptanz, das die Financial
Community dem Handeln der Unternehmung in der Vergangenheit entgegenge-
bracht hat und auch zukunftig entgegenzubringen bereit ist. Nur Informationen, die
als vertrauenswdurdig eingestuft werden, fliellen als Bewertungsfaktoren in den Akti-
enkurs ein.®* Die Schaffung von Vertrauen bei potentiellen und aktuellen Kapitalge-
bern geniel3t daher eine hohe Prioritat in der Investor Relations-Arbeit.

Der Aufbau eines Zielsystems, das die Bedeutung der Kapitalmarktkommunikation
fur die Gesamtzielerreichung der Unternehmung hervorhebt, wird nachfolgend ver-
anschaulicht (Abb.26=).

Abbildung 26: Investor Relations-Ziele im Zielsystem der Unternehmung
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Quelle: In Anlehnung an Achleitner / Bassen (2001c¢:8) und Taubert (1998:42)

ReslUmierend ist den obigen Ausflhrungen zu entnehmen, daf finanzwirtschaftliche
und kommunikationspolitische Ziele der Investor Relations zueinander in Wechsel-
wirkung stehen und mittelbar oder unmittelbar die Erreichung des primaren Unter-
nehmensziels beeinflussen.®*” Somit unterstiitzt bzw. forciert die Implementierung
eines Investor Relations-Konzepts als Teil des Shareholder Value-Managements den

83 ygl. Diehl / Loistl / Rehkugler (1998:19)

84 vgl. Taubert (1998:33)

835 ygl. Kirchner (1999:120)

836 vgl. Allendorf (1996:45)

87 vgl. Achleitner / Bassen (2001c:8); Taubert (1998:42)
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Erfolg einer wertorientierten Unternehmensfiihrung. Denn durch den kommunikati-
onsbasierten Abbau der bestehenden Informationsasymmetrie, von der zumindest
auf dem deutschen Kapitalmarkt auszugehen ist,®*® kann eine adaquate Bérsenbe-
wertung der Unternehmung realisiert werden.®*

4.2. Zielgruppen der Investor Relations

Neben den Zielen der Investor Relations-Arbeit sind die anzusprechenden Zielgrup-
pen ein wichtiger Parameter in der Planung des Kommunikationsprozesses mit dem
Kapitalmarkt. Um eine gezielte Finanzkommunikation bewerkstelligen zu kdnnen, die

t 840 ist eine

sich in der Regel an einen auflerst heterogenen Adressatenkreis richte
Identifikation und Abgrenzung der relevanten Zielgruppen notwendig.?*' Kategorisie-
rungsmerkmal einer Zielgruppe ist die homogene Interessenlage innerhalb einer sin-
gularen Gruppe. ,Die primare Bedeutung einer Zielgruppensegmentierung liegt darin
begrindet, da® gruppenspezifische Verhaltensmuster und Informationsbedurfnisse
erwartet werden [...].®*? Das Zielgruppenkonzept dient als Basis, um mittels einer
Clusterung der Aktiondre nach spezifischen Kriterien®®® eine zielgruppenadaquate

und effiziente Orchestrierung von Investor Relations-Instrumenten zu gewahrleisten.

Generell wird die Finanzoffentlichkeit in zwei Zielgruppen unterteilt: Investoren und
Multiplikatoren.®** Link unterscheidet dabei verschiedene Kommunikationsstufen.?*®
Zum einen kann die Unternehmung unmittelbar mit den Investoren als primarer Ziel-
gruppe der Finanzkommunikation interagieren. Man spricht in diesem Zusammen-
hang von einstufiger Kommunikation. Zum anderen kann die Ansprache der Investo-

838 ygl. exemplarisch Taubert (1998:42)

839 ygl. Achleitner / Bassen (2001c:9); Schulz (1999:59f); Tiemann (1997:156)

840 vgl. Drill (1995:110)

841 vgl. Siersleben (1999:184). Der Terminus Zielgruppe wird im Schrifttum nicht eindeutig verwen-
det, was sich in unterschiedlichen Begriffszuweisungen manifestiert. Taubert (1998:55) verweist
im Zusammenhang mit dem Begriff Zielgruppe auf ebenfalls verwendete Begrifflichkeiten wie
Marktsegmente, Teilzielgruppen, Teil6ffentlichkeiten, Dialoggruppen, Zieldffentlichkeiten, Kommu-
nikationsarenen, Subsysteme und Mediendffentlichkeiten. Hervorzuheben sind der Begriff Teil6f-
fentlichkeit, der hauptsachlich im Bereich der Public Relations genutzt wird, und der Begriff Ziel-
gruppe, der im Marketing Anwendung findet; vgl. Avenarius (1995:179); Signitzer (1988:101).
Die Teil6ffentlichkeit wird Uber die Kategorien Themen, Kommunikationsverhalten, Problembe-
wuldtsein, etc. definiert, wahrend die Zielgruppe primar Uber die Nachfrage nach einer Dienstlei-
stung oder einem Produkt konzipiert wird; vgl. Taubert (1998:57). Fir die Investor Relations
scheint der Begriff Zielgruppe zutreffender zu sein, da die Aktionare trotz gestiegenem sharehol-
der activism von individuellen Praferenzen und Entscheidungen gepragt agieren und weiterhin ei-
nen eher geringen Organisations- bzw. Aktivierungsgrad aufweisen; vgl. dazu auch Grunig / Hunt
(1984:143ff).

%2 Siersleben (1999:184)

83 vgl. Siersleben (1999:187ff), die sozio-6konomische, emotionale und Determinanten des sozialen
Umfelds anfiihrt. Lindner (1999:207) verweist dagegen insbesondere auf den spezifischen Infor-
mationsbedarf als Segmentierungskriterium. In diesem Zusammenhang zu beachten ist der
Gleichheitsgrundsatz, der eine selektive Offenlegung von kursrelevanten (Insider-)Iinformationen
verbietet (§15 WpHG zur Ad-hoc-Berichterstattung). Eine nach Zielgruppen differenzierte Informa-
tionspolitik darf keine Durchbrechung des Grundsatzes der Gleichbehandlung aller Aktionare be-
deuten; vgl. Dusterlho (2000:79).

b4 vgl. hierzu stellvertretend Link (1991:316)

85 vgl. Link (1994:364)
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ren auch Uber die professionellen Informationsmittler, d.h. die Multiplikatoren der Fi-
nanzkommunikation, erfolgen. In diesem Fall einer indirekten Ansprache Uber zwi-
schengeschaltete Institutionen wird die Zielgruppe Uber einen zwei- oder mehrstufi-
gen Kommunikationsprozef} erreicht (Abb.27=).

Abbildung 27: Kommunikationsbeziehungen mit der Financial Community

Unternehmung

Unternehmensleitung ‘ ‘ Investor Relations-Manager ‘

Multiplikatoren

. Wirtschafts-
Finanzanalysten X .
journalisten

A

einstufige
Kommunikation

zweistufige
Kommunikation

Investorendéffentlichkeit

Individuelle Investoren Institutionelle Investoren

= Kapitalanlagegesellschaften

aktuelle . .
= Privatanleger = Versicherungen / Banken
= Belegschaftsaktionare = Pensionsfonds / -kassen
. LI = Unternehmungen
potentielle

Quelle: modifiziert nach Drill (1995:110)

Im folgenden wird eine Differenzierung der Kategorien ,Investoren® und ,Multiplikato-
ren“ vorgenommen, wobei der Schwerpunkt auf der mehrstufigen Kommunikation mit
Multiplikatoren®*® liegen wird, die aufgrund ihrer professionellen Informationsverar-
beitung und -vermittlung eine erhebliche Bedeutung im Rahmen einer funktionieren-
den Kapitalmarktkommunikation haben.?*’

Denn ein Grofteil der Aktionare kann lediglich Uber Informationsintermediare bzw.
Meinungsﬁjhrer848 angesprochen werden. Dies gilt insbesondere fur die individuellen

86 Die Funktion der Multiplikatoren liegt grundsétzlich in der Sammlung, Aufbereitung, Beurteilung /

Bewertung und Weitergabe der von der Unternehmung verdffentlichten Informationen. Multiplika-
toren dienen also nicht nur der reinen Informationsvermittiung, sondern auch der 6ffentlichen Mei-
nungsbildung; vgl. Link (1991:77); Lingenfelder / Walz (1988:468). Neben den in Abb.27 ge-
nannten (nationalen und internationalen) Finanzanalysten und Wirtschaftsjournalisten werden im
Schrifttum zudem Broker, Interessenvertretungen / Schutzvereinigungen fur Kleinaktionare sowie
Rating-Agenturen und insbesondere Anlageberater der Banken als Meinungsbildner und Multipli-
katoren genannt; vgl. Lindner (1999:212); Siersleben (1999:200f); Krystek / Miiller (1993:1787);
Paul (1993:142). Letztgenannte werden allerdings aufgrund ihrer nachgeordneten Relevanz nicht
naher behandelt.

87 vgl. Drill (1995:113)

8 |n bezug auf die Investor Relations soll der Definition von Maletzke (1976:97) gefolgt werden, die
vor allem auf die Sachkompetenz der Opinion Leader abhebt: ,Als Meinungsfihrer (Opinion Lea-
der) bezeichnet man eine Person, die in direkter Kommunikation die Meinungen und Attitiden und
manchmal auch das Verhalten anderer Menschen besonders stark beeinfluf3t.“ Diese Begriffsbe-
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Aktionare bzw. Privatanleger, die der Unternehmung in der Regel weitestgehend un-
bekannt sind, so dal} der Informationsflu® notwendigerweise Uber Multiplikatoren er-
folgen muR.®*°

Abbildung 28: Bedeutungsgewicht von Investor Relations-Zielgruppen 2001

I I I I
Finanzanalysten & | Y |

Institutionelle Investoren - |
aktuell
1 I I I I

Institutionelle Investoren - & | z |
potentiell | | | |

Wirtschafts- / Finanzpresse L] | 3 |

Private Aktiondre -
aktuell i | - |

Mitarbeiter - |
aktuell

Private Aktionire - 3 | 3 |
potentiell

Vermégensverwalter % | 4 |

Geschiftspartner 1 | A |

Politische Reprasentanten ]II

0 20 40 60 80 100

|:| auBerordentlich wichtig |:| wichtig

Quelle: IRES (2001:17)%%°

Aber auch die institutionellen Investoren treffen ihre Anlageentscheidungen in jing-
ster Zeit verstarkt auf Grundlage von Informationen, die durch Finanzintermediare —
insbesondere durch das Inhouse Research — aufbereitet wurden. Sogenannte Buy-
Side-Analysten®' entscheiden gemeinsam mit den Portfoliomanagern {iber den Kauf
bzw. Verkauf von Aktien.®*> Auch Link dokumentiert den starken EinfluR von Buy-
Side-Analysten auf die Informationsverarbeitung und Entscheidungsfindung im Buy-
ing Center institutioneller Anleger.?>®

Diese theoretischen Ausfuhrungen Uber das Bedeutungsgewicht von Multiplikatoren

werden durch empirische Untersuchungen gestutzt, die zeigen, daf® Investor Rela-

stimmung ist noch zu erweitern, da sich Meinungsfuhrer haufig durch eine hohe Kommunikabilitat
und ein gesteigertes Interesse bzw. eine Sachkompetenz bezilglich eines bestimmten Themas
auszeichnen.

89 vgl. Taubert (1998: 84)

80 Dije Studie basiert auf Telefoninterviews mit 134 Investor Relations-Verantwortlichen, die fir bor-
sennotierte Aktiengesellschaften tatig sind; vgl. IRES (2001:7).

81 vgl. Kap. 4.2.3.

82 ygl. Nix (2000b:39)

853 vgl. Link (1993:108). Institutionelle Investoren treffen ihre Entscheidungen multipersonal gemein-
sam mit einem Buying Center, das beratende Funktion hat. Aufgrund des bestehenden hohen Er-
folgsdrucks kommen dort zunehmend versierte (Research-)Spezialisten zum Einsatz, die u.a.
mittels fundamentaler bzw. technischer Analyse Unternehmungen mit Uberdurchschnittlichen
Wachstums- und Ertragschancen identifizieren kdnnen und Investitionsentscheidungen vorberei-
ten.
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tions-Verantwortliche bérsennotierter Aktiengesellschaften Finanzanalysten, institu-
tionelle Investoren (und damit wie gezeigt Buy-Side-Analysten) sowie Wirtschafts-
journalisten als wichtigste Zielgruppen ansehen (Abb.28<«). Ebenso wie die IRES-
Studie kommen auch Hinz / Schmeisser in einer Erhebung zum Ergebnis, dal} von
den befragten Neuer Markt-Unternehmungen institutionelle Anleger (98,5 Prozent)
vor den Finanzanalysten (93,8 Prozent) und den Vertretern der Wirtschaftsmedien
(90,8 Prozent) als wichtigste Zielgruppe der Kommunikationsmal3hahmen angese-
hen werden.?**

4.21. Individuelle Investoren / Private Anleger

Als private Anleger werden individuelle Investoren bezeichnet, die auf eigenen Na-
men Aktien kaufen bzw. verkaufen.®*® Dabei handeln sie mit einer Gewinnerzie-
lungsabsicht, d.h. sie erwarten vom Emittenten die Ausschittung von zufriedenstel-
lenden Dividenden und eine positive Aktienkursentwicklung (Rentabilititsziel).®>®
Haufig ist das Motiv fur das Aktienengagement vieler Privathaushalte die Absiche-
rung des klnftigen Lebensstandards und die SchlieBung potentiell auftretender Ein-
kommensliicken.®’

Die Zielgruppe der privaten Anleger ist zahlenmaRig sehr groR und heterogen.®®
Daruber hinaus verbleiben die zahlreichen privaten Aktionare fur die Unternehmung
in der Anonymitat, da in der Bundesrepublik die Inhaberaktie®*® vorherrschend ist.
Fir Aktiengesellschaften ist es daher ausgesprochen arbeits-, zeit- und kosteninten-
siv, individuelle Investoren direkt zu adressieren.®®® Im Normalfall lohnt sich eine di-
rekte Ansprache gar nicht, da zumeist das Anlagevolumen pro Privatanleger sehr
gering ist und sich der Aufwand unter Kostengesichtspunkten nicht rechtfertigen
|aRt.!

Dennoch bilden die privaten Anleger insbesondere in Zeiten volatiler Aktienmarkte
eine attraktive Zielgruppe, da sie haufig langfristig orientiert sind und nicht unter dem
starken Performancedruck der institutionellen Investoren stehen.®®? Loyale Privatan-
leger verringern tendenziell Aktienkursschwankungen, weil sie ihre Portfolios weniger

8% vgl. Hinz / Schmeisser (2001:127). Einschrankend ist zu erwahnen, daR diese Priorisierung sich

auf KommunikationsmafRhahmen im Rahmen eines IPO bezieht.

85 vgl. Lindner (1999:208)

856 vgl. Taubert (1998:72). Taubert fihrt dartiber hinaus auch die schnelle Liquidisierbarkeit der Anla-
geform, die Steuerersparnis, den Inflationsschutz und die Teilnahme am Wirtschaftswachstum als
Anlagemotiv an.

857 vgl. Lindner (1999:209); Taubert (1998:71)

:gz vgl. Allendorf (1996:48)

Inhaberaktien sind auf den Inhaber und nicht auf den Namen lautende Aktien. Diese Form ermdog-
licht eine schnelle und formlose Ubertragung (Einigung und Ubergabe).

80" ygl. Nix (2000:41); Taubert (1998:70); Tiemann (1997:63)

81 vgl. Drill (1995:111). Mit der zunehmenden Etablierung des Internets ist allerdings eine Moglich-
keit entstanden, zumindest ansatzweise eine unmittelbare Kommunikation mit privaten Investoren
zu ermdglichen; vgl. exemplarisch Piwinger (2000:337ff); Helm (1998:103ff); Deller / Stubenrath /
Weber (1997:1577ff). Zu den Vorteilen von Namensaktien; vgl. Harrer / Moélling (2001:381ff)

82 ygl. Nix (2000b:42); Taubert (1998:71); Tiemann (1997:64); Krystek / Miiller (1993:1787f)
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stark umschichten. In Krisensituationen bewirkt die geringe Verkaufsneigung von pri-
vaten Anlegern eine Abschwichung des Kursverfalls.®*> AuBerdem kommen sie der
Unternehmung im Hinblick auf eine ausgewogene Anlegerstruktur (breite Streuung
der Aktien) entgegen.®®* Paul unterscheidet drei Kategorien von individuellen Inve-
storen, deren Verhaltensweisen allerdings nicht immer Uberschneidungsfrei zu tren-
nen sind:®®°

1.  Langfristige Anleger, die entweder an Dividendenausschuttungen als Einkom-
menszahlungen oder an kontinuierlicher Vermoégensvermehrung durch Kurs-
steigerungen interessiert sind.

2.  Kurzfristig dividendenorientierte Anleger, die die unmittelbar vor der Hauptver-
sammlung gekauften Aktien nach Kursabschlagsausgleich wieder verkaufen.

3. ,Profit taker®, die in Erwartung positiver Unternehmensnachrichten Aktien kau-
fen und auf kurzfristig realisierbare Kursgewinne spekulieren.

Ein zu berucksichtigendes Kriterium bei der Kommunikation mit privaten Anlegern ist
die Tatsache, dal® ihre Moglichkeiten zur Informationsverarbeitung und -bewertung
nicht denen der professionellen Kapitalmarktteilnehmer entspricht.®®® Individuelle In-
vestoren kdnnen vielfach nicht auf ein umfangreiches Research zuriickgreifen.®®” Die
Entscheidungsfindung individueller Investoren geschieht daher zum groRen Teil auf
einer reduzierten Informationsbasis und wird zudem nicht allein von rationalen, son-
dern sehr oft auch von emotionalen Griinden gepragt.®®® Individuelle Investoren zei-
gen daher ein schwer steuer- bzw. einschitzbares Anlegerverhalten.®®®

Das Erkenntnisinteresse dieser Arbeit ist auf die Prazisierung der Aussagen Uber
zukinftige Ertrage bzw. zu generierende Zahlungsstrome ausgerichtet, d.h. auf eine
Effektivitatssteigerung der Kommunikation bzw. der Kommunikationsinhalte. Die
Steigerung der kommunikativen Effizienz steht nicht im Vordergrund. Daher wird
nachfolgend primar auf professionelle Kapitalmarktteilinehmer eingegangen, die die
Kompetenz und das Know-how besitzen, Informationen in ihrer Tragweite und Rele-
vanz korrekt einzuordnen.

4.2.2. Institutionelle Investoren

Bei institutionellen Investoren handelt es sich zumeist um Kapitalanlagegesellschaf-
ten, Pensionsfonds / -kassen, Versicherungen und Banken, deren Vermdgen von
professionellen Portfoliomanagern verwaltet wird.®® Diese Form der treuhanderi-
schen Drittverwaltung von Vermogen durch institutionelle Investoren — kurz Institutio-

83 ygl .Giinther / Otterbein (1996:400); Bruns (1993:191); Foster (1991:136f)
84 vgl. Paul (1991:934)

85 ygl. Paul (1991:935f)

866 ygl. Nix (2000b:43)

87 vgl. Tiemann (1997:63)

88 ygl. Tiemann (1997:63)

89 vgl. Schulz (1999:150); Link (1991:83ff)
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nelle — ist aufgrund der zunehmenden Komplexitat der Angebots- und Nachfra-
gestrukturen auf dem deutschen Kapitalmarkt insbesondere flr private Anleger vor-
teilhaft, die haufig nicht Uber einen umfanglichen Marktiberblick und ausreichende
Analysefahigkeiten verfugen, so dal} sie mit der sachgerechten Bewertung der zahl-
reichen disponiblen Informationen Uberfordert sind.®”" Den institutionellen Investoren
wird dagegen eine hohe Professionalitat im rendite- und risikoorientierten Manage-
ment groRer Vermdgen attribuiert.®”?

Aufgrund der erheblichen Anlagevolumina®”® dominieren institutionelle Investoren
das Marktgeschehen, da massive Kaufe oder Verkaufe die Kursentwicklung einzel-
ner Werte — insbesondere bei Titeln mit einem engen Markt — mal3geblich bestimmen
kdnnen.

Vor diesem Hintergrund besitzen Institutionelle auch einen erheblichen Einflud auf
die Geschaftsfuhrung fokaler Unternehmungen. Diese Machtposition ist in jingster
Vergangenheit im Rahmen eines verstarkten shareholder activism genutzt worden.
Da boérsennotierte Unternehmungen grundsatzlich an einer stabilen Kursentwicklung
interessiert sind, ist es fur sie sinnvoll, die Erwartungen der Institutionellen kennen-
zulernen und diese nach Maoglichkeit bei Unternehmensentscheidungen zu berick-
sichtigen.”* Méglicherweise wird die Unternehmung bei gréReren Transaktionen
seitens der institutionellen Investoren bereits im Vorfeld informiert und damit in die
Lage versetzt, noch rechtzeitig kurspflegende MaRnahmen zu ergreifen.

Die Internationalisierung und Diversifizierung der Vermogensverwaltung hat eine
Vielzahl unterschiedlicher Anlagemdglichkeiten (Spezial- und Publikumsfonds) ent-
stehen lassen, so dal} die Portfoliomanager aufgrund der verscharften Wettbewerbs-
situation einem starken Performancedruck unterliegen.®”®> Das hat zur Folge, daR
institutionelle Investoren hohe qualitative und quantitative Anspruche an die Finanz-
publizitat stellen. Insbesondere wird Wert auf die persénliche Kommunikation mit
dem Top-Management gelegt, um auf diese Weise eine optimale Informationsversor-
gung sicherzustellen.®”® Aufgrund dieser beiderseitigen Interessenverflechtung wird
ein enger und direkter Kontakt zwischen institutionellen Investoren und der Unter-
nehmung immer wichtiger, um zeitnah relevante Unternehmensinformationen zu

870 ygl. Lindner (1999:209)

1 vgl. Allendorf (1996:55f); Diehl (1993:177)

872 ygl. Allendorf (1996:56)

873 vgl. Krystek / Miiller (1993:1787); Paul (1993:142). Insbesondere zwei Entwicklungen fiihren zum
Bedeutungszuwachs der institutionellen Investoren: 1. Die Zunahme des privaten Geldvermdgens.
Erstmals seit Jahrzehnten kann eine Generation das von ihr erwirtschaftete Vermdgen vollstandig
an die nachste Generation weitergeben. 2. Das strapazierte Sozialversicherungssystem der Bun-
desrepublik, das eine private Altersvorsorge an Bedeutung gewinnen 1aRt; vgl. Allendorf
(1996:55); und erganzend Gress (2000:62).

874 vgl. Taubert (1998:81); Drill (1995:112)

875 ygl. Nix (2000b:39); Lindner (1999:209); Schulz (1999:149)

876 vgl. Drill (1995:112)
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transportieren und eine intentionsgemale Einordnung der Fakten in den Gesamtzu-
sammenhang zu forcieren.®””

Bei institutionellen Investoren beruhen die einzelnen Investitionsentscheidungen
normalerweise auf rationalen Bewertungskriterien und einer umfassenden Unter-
nehmensanalyse.?”® Sie werden auf einem hohen Informationsstand getroffen, der in
der Regel den der individuellen Investoren erheblich iibersteigt.?”® Daher bezeichnet
Suchting den Prozeld der Investitionsentscheidung bei Institutionellen als professio-
nell.® Link charakterisiert deren Entscheidungsroutinen als komplex und langfristig,
mit hohem Formalisierungsgrad, starker Prozeforientierung, fremddeterminiert und
in wachsendem MaRe EDV-gestiitzt.?®’

Insgesamt besteht die Zielgruppe der institutionellen Investoren aus sehr heteroge-
nen Organisationen, die sich entsprechend ihrer Anlageziele bzw. Investmentphilo-
sophie unterscheiden lassen (Tab.2=).

Tabelle 2: Fonds — nach Investorentypen differenziert

Investorentyp Interessenlage Verhalten Bevorzugte Werte
Growth-Investor Uberdurchschnitt- Sehr flexibel, = Technologie
liches Wachstum risikobereit .
= Telekommuni-
Wenig Interesse Starker Perfor- kation / Medien
an Gegenwart mancedruck

= Neuer Markt

Value-Investor

Interesse an Gegen-
wart

Stabiles Anlage-
verhalten

= Turn-around-
Kandidaten

Niedriges Hohe Erwartung = Unternehmen in
Branchen-KGV Restrukturierung
Verkauft bei er- = Umfangreiche
reichtem Kurs- Kostensenkungs-
ziel, auch wenn programme

weiteres Potential
vorhanden ist

Kein Interesse an
One-on-One-
Meetings

Kostenbewu(3t

Income-Investor Dividendenrendite Langfristig = Versorger
Free Cash Flow orientiert
Konservativ
Index-Investor Abbildung eines Kein eigenes = Stellen ausgewahlten
Aktienindexes Research Index (DAX, MSCI

Europe, Stoxx 50)
in Portfolio dar

Quelle: in Anlehnung an Nix (2000b:40)

877 vgl. Nix (2000b:39f)

878 vgl. Nix (2000b:38); Tiemann (1997:64); Siichting (1986:656)
879 vgl. Siichting (1986:656)
880 ygl. Siichting (1986:656)

881 vgl. Link (1991:97)
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Aufgrund des ausgepragten Wettbewerbs unter den institutionellen Investoren und
dem daraus resultierenden Erfolgsdruck ist von dieser Anlegergruppe kaum eine ho-
he Aktionarsloyalitat zu erwarten. Im Gegenteil sind schnelle Dispositionsanderungen
in der Anlageentscheidung zu erwarten, wenn die Unternehmung in sie gesetzte Er-
wartungen nicht erfiillt.®*> Hochfrequente, renditeorientierte Umschichtungen der
verwalteten Anlagevolumina mit nachhaltigen Folgen fur die Volatilitat der Aktie sind
ubliche Verhaltensmuster der Portfoliomanager.

Vorteilhaft fur die Investor Relations der Unternehmung ist die im Gegensatz zu den
privaten Anlegern Uberschaubare und identifizierbare Anzahl von institutionellen In-
vestoren, Uber die effizient und mit geringen Kosten ein grof3er Anteil des Aktienka-

pitals angesprochen werden kann.®?

Als Fazit ist festzustellen, dal institutionelle Investoren aufgrund der Professionalitat,
der Grole der von ihnen veranwalteten Anlagevolumina, der ausgepragten Rendi-
teorientierung und ihrer besonderen Dynamik eine wichtige Zielgruppe fur bérsenno-
tierte Aktiengesellschaften darstellen.?®

4.2.3. Analysten

Finanzanalysten nehmen als Informationsintermediare eine Schlisselfunktion in der
Kapitalmarktkommunikation ein und stellen die wichtigste Zielgruppe der Investor
Relations dar.?®® Fiir die Unternehmung liegt die Bedeutung der Analysten vornehm-
lich in deren Multiplikatorfunktion. Durch die Weitergabe von Informationen an Analy-

sten wird eine Vielzahl von aktuellen und potentiellen Investoren erreicht.®%°

Vor dem Hintergrund permanent anwachsender Informationsstrome und zunehmend
komplexeren Investitionsentscheidungen leisten Analysten eine qualifizierte Informa-
tionskomprimierung fiir den investionsgeneigten Anleger,®®” indem sie auf Basis 6f-
fentlich verfugbarer Informationen und berufsspezifischer Vorkenntnisse ausfuhrliche
Branchen-, Markt- und Unternehmensstudien erarbeiten und daraus im Anschlufd
Kauf-, Halten- bzw. Verkaufsempfehlungen ableiten.®®

Zentrale Aspekte dieser sogenannten Research Reports sind die nachhaltigen Er-
tragspotentiale der untersuchten Unternehmungen sowie deren Fahigkeit zur langfri-
stigen Steigerung des Shareholder Values.®®® Neben vergangenheitsorientierten

882 ygl. Schulz (1999:150); Giinther / Otterbein (1996:401)

%83 vgl. Schulz (1999:150)

8% vgl. Giinther / Otterbein (1996:401); Mahoney (1991:16)

885 ygl. IRES (2001:17); Rolke / Wolff (2000b:237)

886 vgl. Taubert (1998:87); Tiemann (1997:67)

887 vgl. Schulz (1999:153); Allendorf (1996:56); Drill (1995:113)

88 vgl. Diehl (2001:401); Nix (2000:36); Siersleben (1999:194); Bittner (1996:24); Beiertz
(1992:11); Plaut (1991:105)

889 vgl. Diehl (1993:178)
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Aussagen, die sich aus den Bilanzkennzahlen ableiten lassen, praferieren Finanza-

nalysten besonders zukunfts- und wertorientierte Informationen fiir ihre Reports.?*°

Die in den Studien enthaltenen Beurteilungen und Empfehlungen dienen als Basis-
material fir Wertpapierhauser, Banken sowie deren Kunden und schaffen somit die
informatorischen Voraussetzungen fur eine groRe Anzahl von Investoren, uberhaupt
fundierte Anlageentscheidungen treffen zu kénnen.®¥! Die Studien werden fortlaufend
aktualisiert®® und in der Regel gegen Bezahlung primér an institutionelle Investoren
weitergeleitet.?® Nix hebt die Relevanz der Analysten als Informationsmittler und als
Zielgruppe der Investor Relations hervor:

,Die Meinung der Finanzanalysten hat ausschlaggebende Bedeutung fur
die Bewertung eines Unternehmens durch Investoren. Durch ihre Emp-
fehlungen kreieren sie eine Marktmeinung Uber das entsprechende Unter-
nehmen [...]. Analysten haben entscheidenden Einflul} auf die Kauf- und
Verkaufsentscheidungen der institutionellen Investoren und damit auch
auf die Performance der Aktienkurse und das Kapitalmarktimage einer Ak-
tiengesellschaft.*®%

Aufgrund ihres groRen Multiplikator- und Meinungsbildungseffekts ubernehmen Ana-
lysten nicht nur eine Schllsselrolle im Informationsverarbeitungsprozef3, sondern
sind geradezu konstituierend fur einen funktionierenden Aktienmarkt. Sie erhéhen die
Informationseffizienz auf den Kapitalmarkten und ermdglichen dadurch erst eine an-
gemessene Borsenbewertung einer Unternehmung.?®® Teilweise beeinflussen die
Meinungen von Analysten zu strategischen Themen auch die Entscheidungen der
Unternehmensflihrung. So raumte der Vorstandsvorsitzende der Metallgesellschaft
(mg technologies AG) ein, dal’ er den profitablen, wenngleich hochvolatilen Metall-
handel seines Konzerns nur wegen der ,Mentalitit der Finanzmérkte* verkaufe.?%
Der Analyst schlipft in diesem Zusammenhang zumindest ansatzweise in die Rolle
eines Supervisors. Die Diskussion um das Thema ,Analysten als Aufsichtsrate neuer
Art“ kann hier jedoch nicht aufgegriffen werden.®’

In der Praxis der Investmentanalyse lassen sich strukturell die Tatigkeitsprofile des
Sell-Side-Analysten und des Buy-Side-Analysten unterscheiden.?®® Sell-Side-
Analysten arbeiten haufig fur Investmentbanken, Universalbanken bzw. Brokerhau-

890 ygl. Nix (2000:35) sowie Taubert (1998:87), die verschiedene quantitative und qualitativen Unter-

nehmensmerkmale anfihrt.

87 vgl. Drill (1995:113)

892 ygl. Schulz (1999:153); Bittner (1996:24)

893 ygl. Schulz (1999:153); Drill (1995:113)

89 Nix (2000:36).

895 ygl. Diisterlho (2000:73); Nix (2000:36); Schulz (1999:152); Drill (1995:113); Diehl (1993:177)

8% ygl. Wolff / Rolke (2000:12)

87 ygl. hinweisend Wolff / Rolke (2000:12)

898 vgl. zur Klassifizierung und zum Firmenranking von Sell-Side- und Buy-Side-Analysten Diisterlho
(2000:74f)
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ser, die ihr Research an Dritte vertreiben.®®® Zielgruppe sind in der Hauptsache pro-
fessionelle Portfoliomanager in Kapitalanlagegesellschaften bzw. institutionelle Inve-
storen, die bereits Kunden sind oder als solche akquiriert werden sollen, sowie Ver-
mdgens- und Wertpapierkundenberater des eigenen Hauses.*® Die Publikation und
Vermarktung von Studien dient somit primar der Unterstitzung der Sales-
Aktivitaten.*’

Sell-Side-Analysten pflegen einen intensiven und kontinuierlichen Kontakt zu den zu
observierenden Unternehmungen, beobachten (,covern®) diese im Normalfall Gber
mehrere Jahre hinweg und entwickeln auf diese Weise ein Expertentum bezuglich
der Besonderheiten einer Branche.®? Aus diesem Grund sind sie in der Lage, die
jeweilige Unternehmenssituation differenziert einzuschatzen.

Allerdings stellte Bittner in einer empirischen Untersuchung fest, da® die durch-
schnittliche Anzahl der in Deutschland von einem Analysten gecoverten Unterneh-
mungen bei 36,6 liegt.**® Diese vergleichsweise hohe Zahl 14}t die Folgerung zu, dal
Analysten in ihrer Arbeit einem hohen Zeitdruck unterliegen und sich nicht intensiv
um einzelne Unternehmungen kiimmern kénnen.*®* Gleichzeitig bedeutet dies, dal
Analysten an einer schnellen und effizienten Verarbeitung von Informationen interes-
siert sind und daher hohe Anforderungen an die Qualitat der zur Verfugung gestellten
Informationen haben. Ziel der Investor Relations-Aktivitaten einer bdrsennotierten
Aktiengesellschaft muly es daher sein, diese Informationsbedirfnisse in kompakter
und aussagefahiger Form vollstandig zu erflllen, um eine sachgerechte und qualifi-
zierte Bewertung der Unternehmung durch den Analysten unter Abwagung aller rele-
vanten Beurteilungskriterien zu erméglichen.?®

Buy-Side-Analysten arbeiten fur einen speziellen institutionellen Anleger, z.B. einen
Investmentfond, mit dem Ziel, durch die Analyse von Branchen- und Einzelwerten
eine (Performance-)Optimierung der institutseigenen Wertpapierfonds und des Ei-
genhandels ihres Auftraggebers zu erreichen.’® Die Multiplikatorfunktion der Buy-
Side-Analysten ist damit quantitativ beschrankt. Da aber aufgrund ihrer Research-
Ergebnisse zum Teil erhebliche Anlagevolumina bewegt werden, ist die qualitative
Wirkung auf den Aktienkurs nicht zu unterschatzen. Der Buy-Side-Analyst stutzt sei-
ne Entscheidungen zwar auf die gleichen Informationsquellen und greift sogar haufig
auf die bereits komprimierten Studien der Sell-Side-Analysten zuruck, ist aber in sei-

899 ygl. Diisterlho (2000:74); Nix (2000:36); Schulz (1999:153)

%0 ygl. Diehl (2001:403)

901 vgl. Faitz (2000:173). Die Research Reports sollen Investoren zum Wertpapierkauf bewegen. Die
dabei anfallende Wertpapierprovision ist der Gewinn des Brokers. Der Sell-Side-Analyst stellt eine
zusatzliche Servicefunktion dar, ohne die der Broker allein tiber den Preis konkurrieren mufite.

%2 yql. Diisterlho (2000:74); Schulz (1999:153); Siersleben (1999:195)

%03 ygl. Bittner (1996:25)

%% ygl. Diisterlho (2000:75); Bittner (1996:25); Paul (1993:142)

%5 \gl. Diisterlho (2000:75); Schulz (1999:154)

%6 ygl. Diehl (2001:403); Faitz (2000:174); Rentsch (2000:182); Allendorf (1996:57)
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nen Empfehlungen unabhangig von Vertriebsinteressen und (bank-)internen Direkti-
ven, die u.U. von Vertretern der Sell-Side bei der Erstellung ihrer Reports berlck-
sichtigt werden miissen.?"’

Nix faRt die Funktion bzw. die Aufgaben der Finanzanalysten im Kapitalmarkt wie
folgt zusammen:*%

1. Mittler zwischen dem Anleger (Kapitalgeber) und der borsennotierten Gesell-
schaft (Kapitalnehmer)

2. Informationstechnischer Multiplikator: Informationsversorgung des Kapital-
marktes zur Transparenz- und Effizienzsteigerung

3. Beratung der Investoren, um die Chancen und Risiken der analysierten Unter-
nehmung aufzuzeigen

4. Marketing, d.h. die Vermarktung der eigenen Meinung zu einem bestimmten
Borsentitel an die institutionellen Investoren.

Der primare Aufgabenschwerpunkt der Finanzanalysten liegt im Rahmen ihrer Infor-
mationsfunktion auch in einer Selektions-, Interpretations- und Transformationsfunk-
tion,%° d.h. im Sammeln, Filtern, Analysieren sowie im zielgruppengerechten Aufbe-
reiten vielfaltiger Informationen, die komprimiert in Unternehmensanalysen einflie-
Ren.®"® Dabei ist die adressatengerechte Aufarbeitung der Informationen von zen-
traler Bedeutung. So ist der Komplexitats- und Detaillierungsgrad einer Studie fur
institutionelle Investoren in der Regel hoher als der einer an private Anleger gerich-
teten Studie, wobei die Qualitat des Anlageurteils unbenommen bleibt.*’

Analysten verfigen aufgrund ihrer Ausbildung Uber eine hohe professionelle Sach-
kenntnis®'? und sind daher in der Lage, die Kursrelevanz von Informationen schnell
und richtig einzuschatzen.®’® Um die zukiinftigen Erfolgspotentiale und die daraus
resultierenden strategische Entscheidungen einer Unternehmung nachvollziehen und
an den Markt weitervermitteln zu kénnen, ist eine transparente und regelmafige In-
formationsversorgung der Analysten notwendig.’™ In der Regel benétigen sie zur
Potentialbeurteilung und Chancen- / Risiko-Abwagung erheblich detailliertere Infor-

%7 ygl. Faitz (2000:174f); Schulz (1999:154). Bittner (1996:26f) weist sogar darauf hin, dal es zu
erheblichen Interessenkollisionen bspw. zwischen einer Bank (Emissionsplazierung) und dem
Anlagekunden (objektive Analyse) kommen kann. Die Anlageempfehlungen kénnten méglicher-
weise von den Eigeninteressen der Bank als Emittent, Aktiondr oder Kreditgeber geleitet sein; vgl.
auch Taubert (1998:87).

%8 ygl. Nix (2000:36); Bittner (1996:26)

%9 ygl. Peppmeier (2000:147); Taubert (1998:87)

910 ygl. Siersleben (1999:195)

" vgl. Peppmeier (2000:149)

2 Die notwendige Sachkenntnis umfalRt sowohl gesamtwirtschaftliche als auch einzelwirtschaftliche
Zusammenhange und deren Wirkung auf die Kursentwicklung eines Wertpapiers. Dazu bedarf es
langjahriger Kapitalmarkterfahrung; vgl. Peppmeier (2000:148).

9% ygl. Tiemann (1997:67)

914 vgl. Siersleben (1999:195)
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mationen als die (ibrigen Investor Relations-Zielgruppen.®'® Die inhaltliche Auseinan-
dersetzung mit ihnen verlauft auf einem substantiell hohen Niveau.

Um den Informationsbedurfnissen der Analysten weitestmdglich entgegenkommen
zu koénnen, ist es hilfreich, deren Informationsverarbeitungs-, Bewertungs- und Ent-
scheidungsroutinen zu kennen. Denn die Vorgehensweise der Analysten im Arbeits-
prozeld, d.h. bei der Erstellung einer Studie, determiniert den Umfang und die Art der
bendtigten Informationen. Diese sind durch die Unternehmung bereitzustellen, wenn
die Rahmenbedingungen fur eine sachgerechte Bewertung geschaffen werden sol-
len.

4.2.3.1. Aktienanalyse

Die Borsenbewertung einer Unternehmung ergibt sich aus einem Wechselspiel von
Angebot und Nachfrage. Die Borsenkurse entstehen als Ergebnis der Anlagedisposi-
tionen — d.h. der Kauf- und Verkaufsentscheidungen — der Investoren. Als deren pri-
mares Handlungsmotiv ist das Ertragsstreben anzunehmen, das sich an den Divi-
denden und Kurssteigerungen als Erfolgsparametern orientiert. Es gilt daher fur den
Investor bzw. fur den Analysten als vorgeschalteten Empfehlungsgeber, diese beiden
Faktoren systematisch und mdglichst prazise abzuschatzen. ,Hierbei geht es nicht
nur um Fragen des kurzfristig richtigen Zeitpunkts fir Kauf und Verkauf, sondern
auch um die Einschatzung der langfristigen Perspektive fur die Wertentwicklung des
einzelnen Titels und die Bewertung seines Beitrags zum Gesamtportfolio des Inve-
stors.“¥'® In der Praxis geschieht die entscheidungsvorbereitende Auswertung aller
relevanten Informationen, die Auswirkungen auf die Vermdgensposition des Anlegers
haben koénnen, regelmalig im Rahmen der Aktienanalyse, die als methodische
Grundlage zur Prognose von Aktienkursentwicklungen zu verstehen ist.

4.2.3.1.1. Fundamentalanalyse

Die Fundamentalanalyse basiert auf dem Grundgedanken, daf} sich durch die Aus-
wertung gesamtwirtschaftlicher, branchen- und insbesondere unternehmensspezifi-
scher Daten der innere Wert (intrinsic value) einer Aktie bestimmen 1aRt.°'" Der in-
trinsic value wird als der ,wahre” Unternehmenswert verstanden, der durch die tat-
sachlichen wirtschaftlichen Gegebenheiten gerechtfertigt ist und die Ertragskraft der
Unternehmung objektiv reflektiert.’’® Wahrend die gesamtwirtschaftiche und die
Branchenanalyse externe Faktoren einbezieht, die von der Unternehmung zwar nicht
beeinflult werden kdnnen, von denen aber dennoch erhebliche Auswirkungen auf

95 vgl. Breuer (1991:74)

1 perridon / Steiner (1999:210)

o vgl. Hank (1999:73); Born (1995:68); Drill (1995:40). Born gibt einen Uberblick (iber die relevan-
ten Informationen, auf deren Grundlage eine Fundamentalanalyse durchgefihrt wird.

vgl. Bittner (1996:32). Perridon / Steiner (1999:211) geben als BestimmungsgrofRen des inneren
Wertes den Jahreslberschul3, die Dividende und die zuklnftigen Ertragsaussichten an. Weiterfih-
rend vgl. Demming / Scheld (1993); Gocken / Schulte (1990); Hielscher (1990); Kienast (1976)

918



Management des Investor Relations-Kommunikationsprozesses 161

den Unternehmenserfolg zu erwarten sind, bewertet die unternehmensspezifische
Analyse interne durch die Unternehmensfiihrung gestaltbare EinfluRfaktoren.®'®

Ziel der fundamentalanalytischen Vorgehensweise ist es daher, ,[...] die Faktoren, die
die Ertragskraft des betreffenden Unternehmens bestimmen, aus dem Markt-, Bran-
chen- und Unternehmensgeschehen herauszufiltern und in den Aktienbewertungs-
modellen zu verarbeiten“®?’. Die voraussichtliche Kursentwicklung der Unternehmung
wird auf Basis der zuganglichen objektiven Informationen®?' prognostiziert, um so
den inneren Wert zu eruieren.’*? Die ertragswertorientierte Fundamentalanalyse®®
orientiert sich dabei am Gegenwartswert zukunftiger, von der Ertragskraft der Unter-
nehmung abhangiger Zahlungsstrome. Je nach verwendeter StromgroRe kdnnen
Dividenden-, Gewinn- und Cash Flow-Modelle unterschieden werden.

In der Praxis kommen dazu nachfolgend dargestellte Kennzahlen der fundamentalen
Aktienanalyse zum Einsatz (Abb.29=).

Abbildung 29: Kennzahlen der fundamentalen Aktienbewertung

Dividende je Aktie
Boérsenkurs

Dividendenrendite =

Bérsenkurs
Gewinn je Aktie (EPS)

Price / Earnings-Ratio (PER) =

Borsenkurs
Cash Flow je Aktie

Price / Cash Flow-Ratio (PCFR) =

Bérsenkurs
Buchwert je Aktie

Price / Book-Ratio (PBR) =

geschétzte kinftige Free Cash Flows

Unternehmenswert = - -
(nach DCF-Methode) gewichteter Kapitalkostensatz

Quelle: Drill (1995:41)%**

Auf Basis der in der Analysephase kompilierten Daten wird die zukunftige Ertrags-
kraft einer Unternehmung und damit der Wert einer Aktie zum Teil mittels statisti-

919 vgl. Hank (1999:74)

%0 Eidel (1999:17)

%21 ygl. zur Definition der objektiven bzw. fundamentalen Faktoren Drill (1995:45ff)

%22 \gl. Eidel (1999:8). Der innere Wert einer Aktie bildet folglich die Erwartungen der Anleger hin-
sichtlich der Fahigkeit der Unternehmung ab, zukiinftig Gewinne bzw. Cash Flows zu erzielen.

Im Gegensatz zur substanzwertorientierten Bewertung, die von der Wissenschaft jedoch kritisch
gesehen wird.

vgl. zur ausfihrlichen Herleitung und Erlduterung der einzelnen Kennziffern Drill (1995: 40ff)

923

924
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scher Methoden, zum Teil aber auch anhand einer subjektiven und erfahrungsba-
sierten Bewertung geschatzt.’®

Allerdings stimmt der Borsenkurs — der effektive Preis — haufig nicht mit dem kenn-
zahlengestitzt ermittelten Unternehmenswert Uberein, weil Analysten bzw. Investo-
ren — durch Stéreinfliisse induziert®® — den inneren Wert in der Vergangenheit nicht
richtig eingeschatzt haben.®?” Deshalb wird der Bérsenkurs durch temporare Uber-
oder Unterbewertungen als um den intrinsischen Wert oszillierend angenommen.®®
Liegt der aktuelle Borsenkurs (tatsachlicher Kurs) tber dem inneren Wert (prognosti-
zierter Kurs), gilt die Aktie als Uberbewertet und sollte abgestossen werden. Eine
Unterbewertung ist analog als Kaufsignal zu verstehen. Mittel- bis langfristig wird al-
lerdings davon ausgegangen, dal® der errechnete innere Wert und der Borsenkurs
positiv miteinander korreliert sind.%?

In der Fundamentalanalyse kommt neben der vorangehend dargestellten Einzelana-
lyse von Aktien auch die Portfolioanalyse zum Einsatz. Diese auf der normativen
Theorie der Portfolio Selection beruhende Form der Aktienanalyse berucksichtigt die
Risiko- und Ertragswirkungen, die aus einer Kombination verschiedener Aktien resul-
tieren.**® Als Auswahlkriterien fiir die Aufnahme einer Aktie in ein Portfolio sind aus-
schlieBlich noch der Erwartungswert ihrer Rendite, deren Streuung sowie die Kovari-
anz mit der Renditestreuung der anderen Aktien relevant.”*' Ausschlaggebend fiir
den Erfolg bzw. die Renditestarke eines Portfolios ist die prazise Prognose der
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Aktienrenditen.

Die Fundamentalanalyse bildet entsprechend der Rendite-, Sicherheits- und Liquidi-
tatspraferenzen der einzelnen Investoren das Kerninstrument zur Vorbereitung von
Investmententscheidungen.®* Allerdings existiert auch Kritik an den fundamentalen
Bewertungsmethoden, da nicht nur 6konomische Daten den Aktienkurs beeinflussen,
sondern auch eine Vielzahl z.T. nicht quantifizierbarer, lediglich deskriptiv erfalRbarer
Faktoren 6konomischer, psychologischer, politischer und sonstiger Art.*

%25 ygl. Hank (1999:74); Loistl (1996:186ff)

6 ygl. zu Ansatzen nicht-fundamentaler Kursbildung Eidel (1999:9ff). Sie betont, daR zwischen
kursbestimmenden, fundamentalen Faktoren und den tatsachlichen Aktienkursen kein mechanisti-
sches Ursache-Wirkungs-Verhaltnis besteht. Da die Bérse ein antizipativer Markt ist, in dem Er-
wartungen eine erhebliche Rolle spielen, kdnnen psychologische und nicht-fundamentale Faktoren
den Aktienkurs indirekt beeinflussen (z.B. Phanomen des Noise-Trading). Allerdings haben nicht-
fundamentale Daten eher einen kurzfristigen Einflu® auf den Markt, wahrend fundamentale Daten
langfristig den Aktienkurs bestimmen. Eine rationale Aktienanalyse bleibt daher weiterhin notwen-
dig.

Grundsatzlich kann der innere Wert niemals eindeutig und prazise festgelegt werden. Zudem an-
dert er sich permanent mit den Faktoren, die ihn determinieren; vgl. Bittner (1996:32).

%28 ygl. Eidel (1999:8); Perridon / Steiner (1999:211); Drill (1995:40)

%29 ygl. Bestmann (2000:362)

%0 ygl. Eidel (1999:6); Bittner (1996:32)

%1 vgl. Bittner (1996:32)

%2 ygl. Eidel (1999:17)

%3 vgl. Perridon / Steiner (1999:212)

927
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4.2.3.1.2. Technische Analyse

Die technische Aktienanalyse (Chartanalyse) greift die Problematik der vermeint-
lich geringen Aussagekraft fundamentaler Daten auf und verzichtet ganzlich auf die
Ermittlung eines inneren Wertes als Indikator eines zukunftigen Aktienkurses. Sie
liefert keinen Begrundungszusammenhang fur den Kursverlauf durch die Ermittlung
kursbeeinflussender Faktoren und deren Quantifizierung, sondern orientiert sich
vielmehr am tatsachlichen Marktgeschehen durch die Beobachtung des Handelsab-
laufs und der Transaktionen an der Boérse. Als Instrument der technischen Analyse
dienen Charts, in denen die Verlaufe von Kurs und Umsatz der Aktie abgetragen
werden. Aus diesen historischen Kursen und Umsatzen, d.h. den bisherigen Kurs-
verlaufen, lassen sich Rilckschllisse auf das Transaktionsverhalten der Kapital-
marktteilnehmer ziehen.

Da die technische Analyse lediglich empirische Sachverhalte graphisch abbildet, exi-
stiert kein Risiko der Fehlbewertung fundamentaler Daten. Die Abbildung des real
beobachtbaren Marktverhaltens in Charts berucksichtigt automatisch alle rationalen
und irrationalen Entscheidungsmuster, psychologische Faktoren sowie andere Stor-
groRen, die sich der fundamentalen Aktienanalyse entziehen.®** Ziel der technischen
Beobachtung von Kurs- und Indexverlaufen ist das frihzeitige Erkennen von Trends
und Trendwechseln, die sich durch bestimmte Formationen des Kursverlaufs ankun-
digen.®*® Anhand der Erkenntnisse, die aus der Chartanalyse gewonnen werden
koénnen, lassen sich gunstige Zeitpunkte fur den Kauf bzw. Verkauf einzelner Finanz-
titel ableiten.®*® Insbesondere in den USA hat die technische Aktienanalyse einen
hohen Popularititsgrad erreicht.®’

4.2.4. Wirtschafts-/ Finanzjournalisten

Wirtschaftsjournalisten nehmen ebenso wie Analysten als Multiplikatoren und Mei-
nungsbildner eine bedeutende Informationsmittlerrolle zwischen Unternehmung und
Investoren ein.®*® Im Rahmen der redaktionellen Arbeit besteht ihre Aufgabe darin,
Unternehmensinformationen zu sammeln, zu selektieren, auszuwerten und zu beur-

%4 ygl. Bittner (1996:33)

935 vgl. Eidel (1999:6); Perridon / Steiner (1999:212). Die technische Aktienanalyse beruht u.a. auf
der Hypothese, dall charakteristische Kursverlaufe der Vergangenheit dazu neigen, sich zu wie-
derholen, weil sich menschliche Verhaltensmuster unter vergleichbaren Rahmenbedingungen und
in wiederkehrenden Situationen ebenfalls wiederholen. Daher kdnnen die Kursverlaufe der Ver-
gangenheit auch fiir die Prognose zukiinftiger Kurse genutzt werden.

%8 vgl. Eidel (1999:6); Hank (1999:76)

%7 Kritisiert werden sowohl die technische als auch die fundamentale Aktienanalyse von Verfechtern
der Random-Walk-Hypothese, die besagt, dal® die Kurse einer Aktie zufallig um deren inneren
Wert schwanken und kinftige Preisanderungen einer Aktie sich technisch nicht korrekt prognosti-
zieren lassen. Jedes Ereignis ist unabhangig von dem vorangegangenen, so dal} die Vergangen-
heit nicht zur Vorhersage der Zukunft herangezogen werden kann. Die Random-Walk-Hypothese
setzt einen informationseffizienten Kapitalmarkt voraus; vgl. Perridon / Steiner (1999:213f); Bitt-
ner (1996:33ff).

%8 vgl. Hinz / Schmeisser (2001:126); Schwarz (2000:277); Taubert (1998:90); Giinther / Otter-
bein (1996:402); Schirmacher (1991:52)
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teilen.®* Wesentlich ist dabei die kritische Beurteilung und Kommentierung der rele-
vanten Unternehmensmeldungen.®®® Denn die reine Berichterstattung tber Unter-
nehmen und Markte wird immer haufiger durch einen starker nutzen- bzw. service-
orientierten Wirtschaftsjournalismus erganzt, der explizite Anlageempfehlungen aus-
spricht und konkrete Entscheidungshilfen fiir Investitionen anbietet.**' Damit tiber-
nehmen Wirtschaftsjournalisten neben der Informationsfunktion in verstarktem Mal}
auch die Rolle des Anlageberaters bzw. Analysten, d.h. sie wirken als Meinungsfuh-
rer in der (Wirtschafts-)Offentlichkeit. Diese Erweiterung des Rollenverstandnisses
geht mit einer Erhéhung des Verantwortungsgrads einher, den der Journalist fur sei-
ne Berichterstattung iibernehmen muR.**? Denn durch multiplikative Weitergabe fal-
scher Einschatzungen oder nicht sachgerechter Analysen bestimmter Zusammen-
hange bzw. Sachverhalte kdnnen erratische Bdrsenreaktionen hervorgerufen wer-
den.®*® Versagen die Journalisten, ist der Rezipient nicht nur falsch informiert, son-
dern er verliert auch noch Geld.“**

Insbesondere fur die individuellen Investoren stellen Wirtschaftsjournalisten eine re-
levante Informationsquelle dar und kénnen deren Anlagedispositionen entscheidend
beeinflussen.?*® Aber auch im allgemeinen reagieren die Finanzmérkte duRerst sen-
sibel auf die Medienberichterstattung. Schweer spricht von der Borsenmacht der
Wirtschafts- und Finanzjournalisten,®*® da auch institutionelle Investoren ihre Kauf-
entscheidungen zu einem erheblichen Teil auf die Informationen und Einschatzungen
der Wirtschaftspresse stiitzen.**” Taubert konstatiert, daf insbesondere bei positiven
Nachrichten schnelle und zum Teil euphorische Reaktionen zu verzeichnen sind.**®

Durch die mediale Verbreitung®® der Meldungen, Analysen und Kommentare errei-
chen Wirtschaftsjournalisten schnell einen grof3en Kreis institutioneller und individu-
eller Investoren.®® Die Zeitndhe bei der Informationsweitergabe und der erzielbare
hohe Multiplikatoreffekt machen die Medien zum geeigneten Instrument, um beim

%9 ygl. D6ring (2000b:27); Drill (1995:114)

%0 ygl. D6ring (2000b:27); Siersleben (1999:202)

%1 vgl. Schwarz (2000:272; 274); ahnlich Schweer (2001:172)

%2 ygl. Schwarz (2000:276)

%3 ygl. Siersleben (1999:203)

%% vgl. Wolff (2000:102)

%5 vgl. Drill (1995:114); ahnlich Schirmacher (1991:52ff); Garcia (1989:100ff)

%8 vgl. Schweer (2001:173)

%7 vgl. Schweer (2001:173); ahnlich Wolff (2000:98f)

%8 ygl. Taubert (1998:90)

%9 Neben den klassischen Printmedien (Uberregionale Tages- und Wochenzeitungen, Wirtschafts-
zeitungen, Fachzeitschriften) und den Nachrichtenagenturen etablieren sich auch die elektroni-
schen Medien (Radio, TV, Internet) zunehmend als Distributionskanéle und Tragermedien fir wirt-
schaftliche Inhalte und Finanzmarktinformationen. Auch die medienubergreifende Verbreitung von
Informationen (cross media) wird ausgebaut. Printredaktionen vermitteln ihre Wirtschaftsnach-
richten Uber das Internet; Zeitungsverlage beteiligen sich an Fernsehsendern und produzieren ei-
gene Wirtschaftssendungen; vgl. Schweer (2001:172); Schwarz (2000:273ff); Lindner
(1999:212); Drill (1995:114).

%0 ygl. Lindner (1999:212); Siersleben (1999:202)
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vorliegen neuer, kursrelevanter Informationen eine informationelle Gleichbehandlung
der Investorendffentlichkeit herbeizufiihren.®®' Taubert sieht eine priviligierte Informa-
tionsversorgung einzelner Multiplikatoren bzw. Zielgruppen durch eine Unterneh-
mung als unfair an.%*? Spétestens seit der Einfiihrung des Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes ist es fir die Unternehmungen sogar verpflichtend, die gesamte Of-
fentlichkeit — insbesondere die Journalisten und die Analysten — Uber wichtige Ge-
schaftsvorfille zeitgleich zu informieren (Gleichbehandlungsprinzip).®>® Effizientestes
Mittel sind dazu die Medien in Form der grof3en, internationalen Nachrichtenagentu-
ren.®* Somit leisten auch die Wirtschaftsjournalisten (bzw. -medien) einen maRgebli-
chen Beitrag zur Steigerung der Informationseffizienz der Kapitalmarkte und zur An-
gleichung des Informationsstandes bei allen Marktteilnehmern.®>®

Grundsatzlich sind Wirtschaftsjournalisten und Analysten an denselben Informatio-
nen interessiert, sie nutzen weitgehend dieselben Informationsquellen und auch die
Art der Informationsbeschaffung ist vergleichbar.?*® Beide verbreiten nicht nur harte
Zahlen und Fakten, sondern gehen auch auf nicht-fundamentale Parameter ein, die
den Wert einer Aktie mitbestimmen. Haufig ermdglicht erst die richtige Interpretation
und Bewertung dieser weichen Faktoren (wie Image, Reputation des Vorstandsvor-
sitzenden, Unternehmensvision®’) eine adaquate Einschatzung unternehmensspe-
zifischer Erfolgspotentiale und damit die Erzielung von Uberrenditen am Aktien-
markt.®*®

Allerdings werden die Journalisten zumeist weniger Gebrauch von detaillierten Infor-
mationen machen, weil ihnen in der Regel nur ein begrenzter Raum fur die Wirt-
schaftsnachrichten zur Verfiigung steht.*® Vor allem bei tagesaktuellen Medien er-
schweren weitere Produktionszwange wie der Engpal¥faktor Zeit sowie begrenzte
dkonomische Ressourcen zur Recherche eine fundierte Analyse.*®® Auch die Aufar-
beitung bestimmter (Borsen-)Themen flr die spezifische Zielgruppe, die ein Medium
ansprechen will, kann von den Journalisten eine andere Form der inhaltlichen Simpli-
fizierung erfordern, als dies bei den Analysten notwendig ist, da sich die journalisti-

%1 vgl. Drill (1995:114)

%2 ygl. Taubert (1998:91)

%3 vgl. Taubert (1998:91). Gonczol / Stoffels (2001:482) weisen in diesem Zusammenhang darauf

hin, daf® in den USA seit der Einflhrung des neuen Verdéffentlichungsstandards (,Regulation Fair

Disclosure®) eine liickenlose und zeitgleiche Berichterstattung an die Offentlichkeit verpflichtend

ist. 24 Stunden nachdem kursrelevante Nachrichten der Unternehmung bekannt werden, missen

sie der gesamten Financial Community bekannt gemacht werden.

vgl. dazu die Vorschriften zur Ad-hoc-Publizitdt exemplarisch in Blattchen / Jacquillat

(1999:228ff)

%5 ygl. Link (1991:349); Goldman (1982:28)

%6 ygl. Déring (2000a:119)

%7 ygl. Rolke / Wolff (2000b:233f)

%8 ygl. Schweer (2001:175)

%9 vgl. Schwarz (2000:278); Taubert (1998:92)

%0 ygl. Wolff (2000:101). Blohm (2000:108) verweist darauf, da kaum ein Wirtschaftsjournalist in
der Lage ist, sich vier Wochen lang mit einer Unternehmung oder einer Branche zu befassen.

954
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sche Berichterstattung durchaus an breite Rezipientenschichten wenden kann, die
(moglicherweise) nur Uber ein rudimentar ausgepragtes, bdorsenspezifisches Wissen
verfiigen.®’

Daher wird von Wirtschaftsjournalisten insbesondere bei stark anlegerorientierten
Medien haufig eine vereinfachende Festlegung auf eine klare Kauf- oder Verkaufs-
empfehlung verlangt, da eine derartige Handlungsanweisung einen konkreten Nutz-
wert fur den Rezipienten hat und daher unter Vermarktungsgesichtspunkten gerade-
zu unabdingbar ist.?? Aufgrund dieser schwierigen Rahmenbedingungen ist es fiir
die Wirtschaftsjournalisten vorteilhaft, wenn sie Informationen bereits in einer kom-
primierten Form erhalten.

Im Unterschied zu den Analysten sind Wirtschaftsjournalisten nicht allein am Fak-
tenwissen Uber ein Unternehmen interessiert, sondern suchen nach einer Story bzw.
nach spektakuldren ,Aufhdangern“®®. Hier erhalt der Nachrichtenfaktor ,Negativis-
mus*“ eine herausragende Bedeutung.®®*

Anders als Finanzanalysten decken Wirtschaftsjournalisten zumeist ein breites The-
men- bzw. Aufgabenspektrum ab.%®° Weil sie sich mit mehr Unternehmungen und
Branchen beschaftigen mussen, verfugen sie in der Regel nicht Uber ahnlich fun-
dierte Kenntnisstande.®®® Dariiber hinaus verfiigen Wirtschaftsjournalisten zumeist
Uber eine weniger spezifische Ausbildung. Déring spricht von einem Gefalle beim
betriebswirtschaftlichen Know-how.%®’ Analysten, die vielfach ein wirtschaftswissen-
schaftliches Studium absolviert haben, mussen eine zusatzliche Qualifikation in der
Wertpapier- bzw. Portfolioanalyse nachweisen, um diese Berufsbezeichnung fihren
zu diirfen.®® In der Medienlandschaft ist dagegen festzustellen, daR aufgrund der
hohen Nachfrage wahrend der Hochphase der Aktienmarkte bis zum Frihjahr 2000
verstarkt wirtschaftswissenschaftlich nicht vorgebildete Journalisten in den Markt der
Wirtschaftsjournalisten eingetreten sind.*®® Daraus resultiert nicht zwingend eine
Minderung der Berichterstattungsqualitat, allerdings vergrofRert sich Wahrscheinlich-
keit oder sogar die Notwendigkeit, dal® externes Know-how, z.B. in Form von Analy-
stenzitaten, in die mediale Aufbereitung von Unternehmensinformationen einflieRt.®”

%1 ygl. Hidding (2000:104)

%2 \ql. Schwarz (2000:278); Wolff (2000:101)

%3 ygl. Taubert (1998:92)

%4 vgl. Schulz (1989b:236)

%5 ygl. D6ring (2000a:121); Lindner (1999:212)

%5 ygl. Schwarz (2000:277)

%7 ygl. D6ring (2000a:122)

%8 vgl. zur berufsstandischen Aus- und Weiterbildung Diehl (2001:412); Blohm (2000:109). Uber
90% der berufsstandisch organisierten Kapitalmarktexperten verfiigen Uber ein abgeschlossenes
Hochschulstudium, in der Regel kombiniert mit einem zumeist kaufmannischen Lehrabschlufd und /
oder weiteren Abschlissen in- und auslandischer Universitaten.

%9 ygl. D6ring (2000a:122); Schwarz (2000:277)

970 ygl. D6ring (2000a:122f)
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Wolff bestatigt den Trend, da® Wirtschaftjournalisten neben den Unternehmungen
zunehmend auch auf Analysten als Informationsquelle zuriickgreifen.®”" Rolke / Wolff
stellen fest, daly Wirtschaftsjournalisten und Analysten grundsatzlich beide vonein-
ander profitieren, weil sie Informationen austauschen; tendenziell haben jedoch
Journalisten die groReren Vorteile.*”? Die Wirtschaftsjournalisten erhalten sachkundi-
ge Bewertungen, die sie in die Berichterstattung einflieRen lassen kdnnen, wahrend
der Analyst die Gelegenheit erhalt, sich und seine Studien zu prasentieren und auf
diese Weise zu vermarkten.®”® Vor diesem Hintergrund ist mit besonderer Sorgfalt
darauf zu achten, welche Interessen der Analyst mit seiner Empfehlung verfolgt.
,Das Urteil eines Analysten entbindet den Journalisten deshalb nicht von der Pflicht,
seine Hausaufgaben zu machen. Er muf} sich bemuhen, seine Leser, Zuschauer
oder Zuhdrer mdglichst objektiv darliber aufzuklaren, wie die Dinge stehen.“*’* Der
Finanzjournalist mul® also Uber ein zunehmendes Mal} an analytischem Know-how
verfiigen, um qualifiziert schreiben zu kénnen.®”® Dennoch ist der Analyst im Rahmen
einer Recherche als Themenexperte eine relevante Informationsquelle, um be-
stimmte Unternehmensinformationen zu verifizieren bzw. einzuordnen.

4.3. Investor Relations-Inhalte

Ein elementarer Konstitutivfaktor im kapitalmarktgerichteten Kommunikationsprozef}
sind die zu kommunizierenden Inhalte der Investor Relations. Durch die gesetzlichen
Publizitatspflichten®® sind zwar bestimmte Informationsinhalte vorgegeben, aller-
dings werden diese heute von der Uberwiegenden Mehrzahl der Unternehmungen
als Mindestregelungen verstanden.®”’ Das Ziel einer effektiven Informationspolitik
liegt daher in einer bedarfsgerechten, haufig erheblich Gber die gesetzlichen Anforde-
rungen hinausgehenden Informationsversorung der Financial Community mit allen
kursrelevanten Daten und Fakten, die aus Investorensicht notwendig sind, um eine
Kauf-, Verkaufs- oder Halteentscheidung zu treffen.®’® Merkel filhrt dazu aus: ,Simply
defined, investor relations exists to send the proper message to the proper audiences
to obtain a desired action that supports progress towards a defined corporate strate-
gic objective.“””® In der Hauptsache geht es dabei um Informationen, die eine objekti-
ve Aktienbewertung und damit eine realistische Einschatzung des inneren Unter-
nehmenswertes ermdglichen.’® Nur wenn der Investor iberzeugt ist, daR die beste-
hende Informationsasymmetrie zwischen ihm und der Unternehmung auf eine tole-

91 vgl. Wolff (2000:97)

972 vgl. Rolke / Wolff (2000b:239f); in die gleiche Richtung Hidding (2000:103f)
93 ygl. Taubert (1998:91)

9% Blohm (2000:110)

75 ygl. Déring (2000b:25f); Hidding (2000:103)

76 ygl. stellvertretend Schmidt (2000:45ff); Schander / Lucas (1998:75ff)

7 ygl. Brandt (2000:117ff); Schmidt (2000:45)

78 ygl. Taubert (1998:166); Drill (1995:81)

9% Merkel (1989:64)
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rierbar geringe Differenz abgebaut wurde, durfte er bereit sein, ohne Risikoabschlage
einen dem inneren Wert der Unternehmung angemessenen Aktienkurs zu bezahlen.
Aus Unternehmenssicht optimiert eine angemessene, langfristig maximale Borsen-
bewertungshohe daher den Shareholder Value und unterstutzt somit die Unterneh-
menszielerreichung.

Grundsatzlich sind zu transportierende Informationen immer unternehmensspezifisch
und von der individuellen wirtschaftlichen Situation abhangig. Dennoch lassen sich
bestimmte Informationsinteressen der Investoren generalisieren, mit denen die durch
die Unternehmung angebotenen Informationsinhalte korrespondieren sollten.

4.3.1. Ableitung generalisierbarer Informationsbediirfnisse

Zu einem Teil lassen sich Informationsbedurfnisse aus den Erfordernissen der Akti-
enanalyse ableiten, die bereits an friherer Stelle ausfuhrlich behandelt wurde. Ein
besonderes Informationsinteresse der Investoren im Rahmen der Fundamentalana-
lyse ist bezuglich gesamtwirtschaftlicher, branchen- und unternehmensbezogener
Faktoren zu unterstellen. Bei der technischen Analyse beschrankt sich das Interesse
der Anleger auf die Kurse und Umsatze vorangegangener Handelstage.®®"

Darlber hinaus kann die Kritik an den deutschen Rechnungslegungsvorschriften
als Deduktionsgrundlage fur Informationsbedurfnisse der Investoren genutzt werden.
Da die deutschen Bilanzierungsregeln auf den Glaubigerschutz ausgerichtet sind,
weisen die Jahresabschlisse deutscher Unternehmungen im internationalen Ver-
gleich einen geringeren Informationsgehalt auf. Kritiker fordern daher die Ubernahme
der starker investororientierten, auf dem Prinzip des ,true and fair view" basierenden
Bilanzierungsvorschriften US-GAAP bzw. IAS.% Bis dahin ist den Investoren daran
gelegen, moglichst umfangliche Zusatzinformationen und Erlauterungen zum Jah-
resabschlu® zu erhalten, die eine exaktere Beurteilung der Unternehmenssituation
erlauben.®®® Das gilt insbesondere fiir die Ansatz- und Bewertungswahlrechte.

Im Bereich Ansatz existiert eine Vielzahl von Wahirechten, z.B. bei Rickstellungen
oder derivativen Geschafts- oder Firmenwerten, die einen erhéhten Erklarungsbedarf
in bezug auf die Art und Weise der Ausubung nach sich ziehen. Vor allem bei der
Bewertung von Unternehmungen, die am Neuen Markt gelistet sind, haben Ansatz-
verbote mdglicherweise zu Informationsverzerrungen im Hinblick auf die wirtschaftli-
che Lage gefiihrt. Okonomisch wertvolle Posten, wie beispielsweise F&E-Kosten,

%0 vgl. Drill (1995:81). Drill merkt dariiber hinaus an, da auch andere Sachverhalte, bei denen

Kursbewegungen zu erwarten sind, unverzuglich publiziert werden mussen.

%1 vgl. Hank (1999:76)

%2 ygl. Hank (1999:82); Mandler (1996:722): Férschle / Glaum / Mandler (1995:399ff); Kiiting /
Hiitten / Lorson (1995a:1809). Zahlreiche weltweit agierende deutsche Konzerne prasentieren ih-
re Jahresabschlisse freiwillig nach internationalen Rechnungslegungsgrundsatzen, um attraktiv
fur internationale Anleger zu bleiben oder zu werden. Fir die Unternehmungen des Neuen Mark-
tes ist der Jahresabschlul® US-GAAP bzw. IAS verpflichtend; vgl. Schéafer (2000:89).

%3 vgl. Hank (1999:82)
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Werbeaufwendungen, selbsterstellte immaterielle Vermégenswerte oder originare
Firmenwerte, sind aufgrund handelsrechtlicher Vorschriften nicht bilanzierbar, obwohl
sie fur die Investorendffentlichkeit von erheblichem Interesse sind. Daher ist ein zu-
satzliches Informationsbedurfnis des Anlegers — sowohl in qualitativer als auch in
quantitativer Hinsicht — Uber die Angaben im Jahresabschlu® hinaus zu unterstel-
len.?®* Auch bei den Bewertungswahlrechten verhindern Einzelvorschriften eine dem
Prinzip des ,true and fair view" entsprechende Bilanzierung.

Unterschiede zwischen deutschen und internationalen Bilanzierungsrichtlinien be-
schranken sich nicht nur auf die Art der Bilanzierung, sondern auch auf publikati-
onspflichtige Sachverhalte. So gibt es in den deutschen Bilanzierungsnormen keine
verbindliche Verpflichtung zur Erstellung einer KapitalfluBrechnung bzw. einer detail-
lierten Segmentberichterstattung.”®® Entsprechende Informationsliicken sind im
Rahmen einer bedarfsgerechten Investor Relations-Politik zu schlieBen, da diese
sich andernfalls in einem globalen Kapitalmarkt als Nachteil im Wettbewerb um Ei-

genkapital auswirken wirden.

Eine weitere Grundlage flr die theoretische Deduktion von Informationsbedurfnissen
ist die Erfolgsfaktorenforschung, da prinzipiell anzunehmen ist, dal} Investoren ein
hochgradiges Interesse an Informationen haben, die Aufschluf} Gber die Existenz und
Auspragung erfolgsdeterminierender SchllUsselfaktoren in der fokalen Unternehmung
geben. ¢

Allerdings existiert eine Vielzahl von Projekten in der Erfolgsfaktorenforschung, die
zu abweichenden, zumindest nicht vollig deckungsgleichen Ergebnissen kommen.%®’
Einen hohen Bekanntheitsgrad haben das PIMS-Programm®® sowie die Untersu-
chung von Peters / Waterman®® erreicht. Ohne auf die einzelnen Ergebnisse im
Rahmen dieser Arbeit eingehen zu konnen, ist allerdings festzustellen, dafd nicht nur
finanzwirtschaftliche Aspekte den Erfolg einer Unternehmung determinieren, sondern
in starkem Male realwirtschaftliche Aspekte eine Rolle spielen. Vor allem Peters /
Waterman postulieren die Relevanz qualitativer Faktoren und heben im Rahmen ih-
res 7-S-Modells die soft facts — wie z.B. Selbstverstandnis, Spezialkenntnisse und
Stil — hervor, die einen besonderen EinfluR auf den Unternehmenserfolg ausiiben.**°
Tiemann nennt weitere Faktoren wie beispielsweise die Schulung und Ausbildung

%% vgl. Hank (1999:83); Mandler (1996:723); Busse von Colbe (1993:22ff);

985 vgl. zur Forderung nach einer Segmentberichterstattung Drill (1995:84)

%6 vgl. Hank (1999:76; 80f). Hank ist der Meinung, da® auch MiRerfolgsfaktoren als Ursache fiir Un-
ternehmenskrisen fir die Anleger von Interesse sind. Dem ist entgegenzustellen, dal® diese An-
sicht zwar theoretisch richtig sein mag, aber in der Praxis nicht umsetzbar ist und daher keine
Relevanz fir die Investor Relations-Arbeit hat, weil keine Unternehmung ihre Fehler und Mif3stan-
de proaktiv kommunizieren wird.

vgl. Fritz (1990:94ff), der eine Ubersicht zum Stand der Erfolgsfaktorenforschung gibt.

%8 \gl. Barzen / Wahle (1991:100ff)

%9 vgl. Peters / Waterman (1983)

%0 ygl. Peters / Waterman (1983:30ff); erganzend Schifer (1996:43ff)

987
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der Mitarbeiter, Angaben Uber die Qualifikation der Unternehmensflihrung sowie das
Unternehmensimage.®®"

Ein Reporting uber weiche Faktoren ist in den Unternehmungen in der Regel nur un-
zureichend ausgepragt, weil zum einen im klassischen Shareholder Value-Ansatz nur
finanzwirtschaftliche Kennzahlen als ausschlaggebend betrachtet werden. Zum an-
deren ist eine valide Messung qualitativer Faktoren schwierig. Vor allem da die Inve-
storen, um einzelne EinfluligroRen und deren Veranderungen konkreter bewerten zu
konnen, an quantitativen Ergebnissen interessiert sind und allgemein qualitative
Formulierungen wie z.B. dal} ,eine Vitalisierung des gelebten Wertesystems festzu-
stellen ist* als zu unspezifisch betrachtet werden.*®? Dariiber hinaus lassen sich be-
stimmte Sachverhalte nur schwer oder gar nicht Uberprifen, so da® die Akzeptanz
kommunizierter Informationen ganzlich von der Glaubwurdigkeit des Senders ab-
hangt.**®

Eine verstandliche, nachvollziehbare und Uberzeugende Informationspolitik, die den
breitgefacherten Informationsbedurfnissen der Investoren Rechnung tragt, verlangt
ein qualitativ hochwertiges Reporting, das Uber die ausschlieRliche Berichterstattung
finanzieller Kennzahlen hinausgeht.

4.3.2. Systematik der Kommunikationsinhalte

Einen wesentlichen Teil der kapitalmarktrelevanten Kommunikationsinhalte bilden
gesamtwirtschaftliche und branchenspezifische Informationen. Das Unternehmens-
umfeld wird durch gesamtwirtschaftliche Faktoren gepragt, die einzelne Volkswirt-
schaften, teilweise sogar die Weltwirtschaft nachhaltig beeinflussen. In der Regel
werden technologische, politische, wirtschaftliche und gesellschaftliche Faktoren un-
terschieden.?®* Die Kenntnis dieser EinfluRgroRen ermdglicht der Investorendffent-
lichkeit eine bessere Einordnung der Geschaftsentwicklung in die allgemeine Ma-
krodkonomie; die Dimensionierung der genannten Fakten wird erleichtert.%%°

Branchenspezifische EinfluRfaktoren haben nur eine auf bestimmte Wirtschafts-
zweige begrenzte Relevanz und Wirkung. Spezifische Merkmale sind regelmafig die
Wettbewerbsstruktur, die Positionierung der Unternehmung sowie Charakteristika
des Absatz- und Beschaffungsmarktes.?®®

Vorrangig ist die Financial Community jedoch an unternehmensbezogenen Infor-
mationen interessiert. Dabei ist zwischen finanzwirtschaftlichen und realwirtschaftli-
chen Daten zu differenzieren.

%1 ygl. Tiemann (1997:71)

%2 ygl. Hank (1999:80)

%3 ygl. Hank (1999:79); Taubert (1998:168)

9% vgl. Hank (1999:85)

995 ygl. Brandt (2000:117)

%% ygl. Brandt (2000:118); Bittner (1996:37f); Link (1994:368); Breuer (1991:70)
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4.3.2.1. Finanzwirtschaftliche Unternehmensinformationen

Die finanzielle Berichterstattung Uber zurtckliegende Perioden bildet die Grundlage
fur die Investorendffentlichkeit, sich ein umfassendes Bild von der Unternehmung
machen zu kénnen. Um hier die groRtmogliche Transparenz im Sinne einer investo-
rengerechten Informationspolitik zu erreichen, erscheint die Erfullung folgender An-
forderungen zielfiihrend:**’

1. Wahl der maldgeblichen Rechnungslegungsnormen

Die Wahl der Rechnungslegungsnormen, die der finanziellen Berichterstattung zu-
grunde liegen, wird malgeblich durch die GroRe der Unternehmung, die Hauptab-
satzmarkte, die Kapitalmarkte, auf denen die Investorengewinnung und Finanzierung
sichergestellt werden soll, sowie den flr das Rechnungswesen vertretbaren Aufwand
bestimmt. Insbesondere Unternehmungen mit globaler Orientierung gehen mehr und
mehr dazu Uber, internationale Rechnungslegungsnormen anzuwenden, da sie auf
diese Weise weltweit eine gemeinsame Verstandigungsbasis fur aktuelle und poten-
tielle Investoren schaffen.

2.  Erstellung einer Rechnungslegung nach dem ,true and fair view“-Prinzip

Die Rechnungslegung muf} einen ,true and fair view“ der Vermogens-, Ertrags- und
Finanzlage der Gesellschaft vermitteln. Von primarer Relevanz ist dabei die Konzern-
rechnung, wobei die einzelnen Jahresabschlisse auf Basis einer ordnungsgemalien
Rechnungslegung zu erstellen sind.’*® Insbesondere sollte von bilanzpolitischen
Malnahmen — einschlie3lich der ,Stille Reserven-Politik* — Abstand genommen wer-
den.

Die Aussagefahigkeit einer Konzernrechnung wird erheblich gesteigert, wenn eine
Cash Flow-Rechnung aufgezeigt wird, die den generierten Mittelflud der Unterneh-
mung aus der Geschaftstatigkeit und dem Investitions- und Finanzierungsbereich

getrennt darstellt.%%°

3. Verbesserung der finanziellen Zwischenberichterstattung

Die Zeitnahe der Informationsversorgung ist ein entscheidungsbeeinflussendes Krite-
rium flr den Anleger. Aufgrund der fortschreitenden Dynamik auf den Absatz- wie auf
den Kapitalmarkten ist es fur eine realistische Einschatzung des Borsenwertes inzwi-
schen notwendig, unterjahrig im Rahmen einer finanziellen Zwischenberichterstat-
tung (Halbjahres- bzw. Vierteljahresberichte) Informationen Uber die Entwicklung der
wichtigsten Finanzkennziffern bereitzustellen.

%7 ygl. Drill (1995:87ff)

%8 Die Rechnung mul} zuverlassig, neutral, vorsichtig, wahrheitsgetreu wiedergebend und verifizier-
bar sein. Ferner ist den Grundsatzen der Wesentlichkeit, Vergleichbarkeit und Stetigkeit Rechnung
zu tragen und einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise zu entsprechen.

%9 ygl. auch Hank (1999:86); Busse von Colbe (1993:20)
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4. Ausbau einer zukunftsbezogenen finanziellen Berichterstattung

Das Management muf} klare Aussagen zur kunftig erwartbaren Geschafts- und Er-
gebnisentwicklung auf Basis der Planerfolgsrechnungen (z.B. Umsatze und Gewinne
nach Segmenten differenziert) und der prospektiven Finanzplane (geplante Free
Cash Flow-Entwicklung in den nachsten funf Jahren) treffen.

Auf eine detaillierte Darstellung, welche Kennziffern im Einzelnen als relevant fir ei-
ne transparente Berichterstattung zu erachten sind und wie ein dementsprechendes
effizientes Rechnungswesen zu gestalten ist, wird an dieser Stelle verzichtet. '

4.3.2.2. Realwirtschaftliche Unternehmensinformationen

Um einer objektiven und dem inneren Wert der Unternehmung entsprechenden Be-
wertung der Aktie durch den Kapitalmarkt Vorschub zu leisten, mul} die finanzielle
Berichterstattung — auch wenn sie bereits einen hohen Transparenzgrad erreicht —
erganzt werden. Denn um eine zuverlassige und tragfahige Einschatzung der aktu-
ellen Geschaftslage und der Geschaftsperspektiven zu gewahrleisten, ist eine detail-
lierte Versorgung der Investorendffentlichkeit mit Informationen uUber die operativen,
d.h. realwirtschaftlichen Vorgange in der Unternehmung erforderlich.'®" Nur so sind
realistische Aussagen zu kunftigen Zahlungsstromen und damit zum Kurspotential
der Aktie mdglich. Die Weitergabe realwirtschaftlicher Unternehmensinformationen
geschieht haufig in Form einer qualitativen Berichterstattung.

Vordringlich ist dabei, dal® die Unternehmensfihrung ausfuhrlich Uber die Strategien
der Gesamtunternehmung und der einzelnen Geschaftsbereiche informiert. Dazu
gehort die umfangliche Darstellung samtlicher interner und externer Erfolgsfaktoren,
die kunftige Erfolgspotentiale der Gesellschaft und deren Realisierungsgrad determi-
nieren.

Besondere Bedeutung erlangt dabei zum einen die strategisch-kulturelle Dimensi-
on. Neben der Darstellung der langfristigen Unternehmensziele und der ihnen zu-
grunde liegenden Geschaftspolitik ist eine kommunikative Prasentation von funda-
mentalen Unternehmenscharakteristika fur die Vermittlung eines umfanglichen Ein-
drucks des Potentials bzw. der kunftig erwartbaren Leistungsfahigkeit der Unterneh-
mung hilfreich. So kann beispielsweise die Thematisierung der unternehmerischen
Vision dem Investorenpublikum die Weitsicht des Managements dokumentieren."%%?
Auch sollten in diesem Zusammenhang die Unternehmensphilosophie, das Selbst-
verstandnis sowie die Werte und Normen der Unternehmung dem Anleger naher ge-
bracht werden. Unter diesem Themenkreis werden verschiedene Indikatoren subsu-

1000 yq1. zu einzelnen Angaben im Rahmen der finanziellen Berichterstattung Brandt (2000:117ff);

Schafer (2000:87ff); Lindhorst (1998:145ff); Drill (1995:93ff)
190" ygl. Hank (1999:86); Drill (1995:96)
1002 v ql. Drrill (1995:96)
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miert wie z.B. die Organisations- und Kommunikationsstruktur, der Fihrungsstil, aber
auch das soziale, kulturelle und dkologische Engagement.'%

Eine zentrale EinflulRgroRRe hinsichtlich der Performance einer Unternehmung ist das
Management, das in der Regel eine Kontinuitat in der Entscheidungsfindung ge-
wahrleistet und somit einen Garanten fiir die zukiinftige Ertragskraft darstellt.’* Auf-
grund des hohen Stellenwerts des Managements fur den Unternehmenserfolg kon-
nen Ausklnfte Uber die Fahigkeiten, die Qualifikation und Motivation der leitenden
Mitarbeiter fur die Investoren eine entscheidungsrelevante Information darstellen. Die
Qualitat der eingeschlagenen Unternehmensstrategie korreliert bis zu einem be-
stimmten Grad mit der Qualitdt des Managements. Aussagen zu zukunftigen Zielen
und den dorthin fihrenden, geplanten Malihahmen werden daher von den Investoren
haufig an der Gute der Unternehmensfuhrung, die objektiv am Zielerreichungsgrad in
der Vergangenheit festmachbar ist, sowie an der subjektiv wahrgenommenen Ver-
trauenswiirdigkeit und Seridsitat des Managements gespiegelt.’ Informationen zur
Ausbildung und zum beruflichen Werdegang des Managements sind flr den Anleger
folglich Hilfen bei der Urteilsbildung, die zusatzlich durch die tatsachlichen Entschei-
dungen und durch das mediale Agieren der einzelnen Manager gepragt wird.

Die zweite Ebene qualitativer, zukunftsbezogener Informationen bildet die lei-
stungswirtschaftliche Dimension, in der Angaben zur Geschaftstatigkeit und zur
Geschaftsentwicklung gemacht werden. Im Mittelpunkt steht eine fundierte Berichter-
stattung Uber den produktiven Transformationsprozel® entlang der gesamten Wert-
schopfungskette bereit. Der Funktionsbereich der Forschung und Entwicklung nimmt
aufgrund seiner besonderen Bedeutung fur die zukunftige Unternehmensentwicklung
eine herausragende Stellung neben den Gebieten Beschaffung, Produktion und Ab-
satz ein.'®® Die Unternehmung sollte dementsprechend den Kapitalmarktteiinehmern
einen Uberblick Uber den derzeitigen Stand der Produktentwicklung geben, die
Nachfrage- und Konkurrenzsituation einzelner Produktinnovationen darstellen,
etc.1°°7

Daruber hinaus sind Informationen zum Leistungsprogramm und zur Marketingpolitik
der einzelnen Geschaftsbereiche von Interesse fur die Aktionare. Die Starken und
Schwachen der Unternehmung bzw. einzelner Geschaftsbereiche, die Wettbe-
werbsfahigkeit der Produkte und das Image bzw. die Positionierung auf dem Markt
sind Anhaltspunkte, die das Wachstumspotential und damit die Anlageattraktivitat der
betreffenden Aktie beeinflussen. Diese qualitativen Themen sollten dem Interesse
der Anleger entsprechend in der Finanzkommunikation aufgegriffen und ausfthrlich

1003 yq1. Hank (1999:87); Born (1995:76f); Paul (1991:929); Ellis (1985:38)
1004 ygl. Hank (1999:87)

1005 yq1. Hank (1999:87); Siichting (1986:659); Chugh / Meador (1984:19f)
1006 o1, Hank (1999:86)

1997 ygl. Brandt (2000:126)
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behandelt werden. Zwar werden die Kapitalmarktteilnehmer — und hier insbesondere
die Analysten — nicht immer alle Informationen in gleicher Weise beurteilen, so daf
Diskrepanzen in der Einschatzung des wahren Unternehmenswertes zu erwarten
sind. Aber der Verzicht auf eine Erlauterung der Unternehmensstrategie, die aufzeigt
wie der Unternehmenswert gesteigert und wie die Unternehmensentwicklung ge-
steuert werden soll, kann die Investoren verunsichern, was mdglicherweise zu Risi-
koabschlagen fuhrt bzw. den ganzlichen Rickzug aus dem spezifischen Aktienenga-
gement zur Folge hat.'%%®

Tabelle 3: Angaben im Rahmen einer realwirtschaftlichen Berichterstattung

Strategisch-kulturelle Dimension

Allgemeine Angaben zum Unternehmen

= Vision, Leitbild, Unternehmenskultur sowie oberste Ziele der Unternehmung

= Strategische Ausrichtung auf Gesamtunternehmens- und Geschéaftsbereichsebene; verfolgte
und geplante Geschaftspolitik

= Unternehmensaufbau (Beteiligungsstammbaum und Verflechtungen) sowie Organisations-
struktur (Organigramm und Zustandigkeitsbereiche)

= Alter, Ausbildung und beruflicher Werdegang des Managements (Aufsichtsrat und Geschéafts-
leitung); Veranderungen in diesen Gremien

= Rahmenbedingungen der Unternehmenstatigkeit (Wettbewerbssituation, Image, Marktstellung,
Starken / Schwachen)

Leistungswirtschaftliche Dimension

Angaben zur Geschaftstatigkeit

Leistungsprogramm und Marketingpolitik der Geschéaftsbereiche

geplante Investitionsvorhaben, Neuentwicklungen sowie Forschungs- und Entwicklungsarbeit

Auslandsaktivitaten / Exportengagement

Umweltvertraglichkeit und -orientierung des Unternehmens (z.B. Okobilanz)

Entwicklung von Mitarbeiterzahl, Lohnkosten und Arbeitsproduktivitat

Qualifikationsgrad und Altersstruktur des Mitarbeiterbestands; Personalbeschaffungs-,

Ausbildungs- und Fortbildungspolitik

Sozialpolitik, Fihrungsstile und -grundsatze, gewerkschaftsbezogene Aktivitaten

= Kooperationen, strategische Allianzen, Netzwerke mit Unternehmen / Institutionen sowie
Akquisitions-, Kooperations- und Desinvestitionsabsichten

= Beschaffungs- und Vorratspolitik

Angaben zur aktuellen und zukiinftigen Geschaftsentwicklung

= umfassende und konkrete Ausfihrungen zur aktuellen Geschaftslage
(Kapazitatsauslastung der Produktionsbetriebe und der Beschaftigten, Grol3-
auftrage, Produktneuentwicklungen, Wettbewerbssituation, Marktanteile)

= konkrete und verstandliche Angaben zur kiinftig erwarteten Geschaftsentwicklung
(Branchen-, Markt- und Unternehmensentwicklung)

Quelle: Drill (1995:97) und Diehl (1993:178f)

1008 1. Drill (1995:96); Breuer (1991:77); Merkel (1989:69ff)
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4.3.3. Charakteristika der Kommunikationsinhalte

Die bei der Informationsvermittiung transportierten Kommunikationsinhalte lassen

sich nach der Art ihrer Darstellung wie folgt einteilen: %%

1. Vergangenheits-, gegenwarts- und zukunftsorientierte Informationen

Vergangenheitsorientierte Informationen finden sich beispielsweise in Bilanzen, die
primar darauf ausgerichtet sind, retrospektiv die bisherige Entwicklung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage von Unternehmungen in einem begrenzten Betrach-
tungszeitraum darzustellen. Fur aktuelle oder potentielle Investoren sind genaue In-
formationen Uber die gegenwartige, wirtschaftliche Situation und deren historische
Entstehung eine zwingende Voraussetzung, um eine tragfahige Aktienanalyse
durchfiihren zu kénnen.®® Zudem dokumentieren die Bilanzkennzahlen den Zieler-
reichungsgrad der Unternehmung in der Vergangenheit.

Partiell fungieren die aktuellen (Bilanz- bzw. Zwischenberichts-)Daten und Fakten
auch als prospektive Indikatoren, da sie als Basis fur Prognosen herangezogen wer-
den kénnen.""" Aber fiir eine investorengerechte Informationspolitik sind sie unzu-
reichend, da sich die kinftige Ertragsstarke einer Unternehmung nicht in den Ergeb-
nissen vergangener Perioden widerspiegelt, das Informationsbedurfnis der Anleger
im wesentlichen jedoch auf Informationen zur Beurteilung kinftiger Ausschuttungen
gerichtet ist.

FiUr langfristig orientierte Anleger haben zukunftsgerichtete Informationen daher ei-
nen ungleich hoheren Stellenwert als aktuelle bzw. vergangenheitsbezogene Infor-
mationen.'®™ Das Interesse an Information (ber die zukiinftige Unternehmensent-
wicklung ist weitaus grof3er als das Interesse an Informationen Uber die aktuellen und
zuriickliegenden Ereignisse.”'*'® Auf Basis traditioneller Bilanzkennzahlen lassen
sich kunftige Veranderungen des Unternehmenswertes jedoch nur bedingt progno-
stizieren, da manche Daten unvollstandig oder gar nicht zur Verfiigung stehen.’®™
Investoren haben dementsprechend ein Hauptinteresse an Informationen Uber die
zukunftigen Entwicklungsmdglichkeiten sowie das Erfolgspotential einer Unterneh-

1009 yql. Taubert (1998:169)

10"% Bejm klassischen JahresabschluR handelt es sich in der Hauptsache um ,historische* Daten, da
die zugrunde liegende Datenbasis im gesamten abgelaufenen Geschéaftsjahr generiert wurde, so
dall beim Erscheinen des Geschaftsberichts (ca. drei Monate nach dem Geschaftsjahresab-
schlu®) die enthaltenen Daten bereits bis zu 15 Monate alt sind. Bei Quartalsberichten verringert
sich dieser Zeitraum erheblich, trotzdem ist ein Informationsalter von bis zu finf Monaten festzu-
stellen; vgl. Muller (1998c:126). Accenture (2001:33) prazisiert den Zeitpunkt der Datenverfug-
barkeit. Unternehmungen die im DAX (Nemax) gelistet sind bendétigen im Durchschnitt 51,2 (48,8)
Arbeitstage bis zur Verdffentlichung ihres Jahresabschlusses. Zum Vergleich: An der NYSE
(NASDAQ) notierte Gesellschaften brauchen 13,2 (13,6) Arbeitstage.

19" vgl. Diisterlho (2000:75); Hank (1999:92); Drill (1995:87)

1012 yg1. Jansch (1999:125); Giinther / Otterbein (1996:394)

19%3 jansch (1999:125)

9% ygl. Miiller (1998c:124); Schlienkamp (1998:217). Schlienkamp fiihrt exemplarisch an, daR z.B.
eine Beurteilung des Managements, der Produkte, der Produktqualitdt und eine Einordnung der
Erzeugnisse im Produktlebenszyklus regelmafig nicht im Geschaftsbericht zu finden sind.
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mung (langfristige Unternehmensstrategie, Marktanteilsentwicklung, langfristige Er-
tragsaussichten, etc.) und weniger an den ZielgroRen Erfolg und Liquiditat.”"

Hinsichtlich der Gestaltung der Finanzmarktkommunikation sieht Strenger vor allem
aus der Perspektive institutioneller Anleger ein ,[...] Interesse an strategischer Orien-
tierung nach vorne statt bemuhter Rechtfertigung der Vergangenheit; fur letztere wird
bekanntlich an der Bérse nichts mehr bezahlt“'°'®. Dabei gilt es, die strategischen
Zielvorstellungen fur einen Zeitraum von funf Jahren trotz aller Schwierigkeiten be-
zuglich der Prognosequalitat bzw. -genauigkeit zu konkretisieren. Planabweichun-
gen, die nachvollziehbar auf veranderten Rahmenbedingungen basieren, werden
durch den Anleger zunehmend akzeptiert und gegenuber einer insuffizienten, nicht-
zukunftsorientierten Informationspolitik praferiert.’"

Die IRES-Studie 1998 unterstreicht empirisch die Relevanz der Zukunftsgerichtetheit
von Informationen in der Kapitalmarktkommunikation (Abb.30=).

Abbildung 30: Interesse an Investor Relations-Informationen

Il Analysten
[ institutionelle Anleger sehr groBes Interessse —————p
2 3 4 5
Langfristige Ertragsaussichten T ———
Langfristige Unternehmensstrategie #
Héhe des Gewinns / Verlusts ﬁ
Innovationskraft / Neuentwicklungen #ﬁ
Kompetenz des Managements —_‘_‘
Entwicklung Marktbedeutung / -anteile ﬁ
Wichtige Investitionen #ﬁ
Entwiokung des Actenkurses =
Besondere Unternehmensstérken
Aktiva, die kiinftiges Wachstum verbiirgen ﬁ
Wichtigste Angebote / Produkte ﬁ
Engagement in Forschung / Entwicklung
Kooperation mit angesehenen Partnern -_
Unternehmensphilosophie -_
Auslandsaktivitaten / Expor *
Detail-Erlduterungen der Finanzpositionen #—
Besitzverhéltnisse / Beteiligungen *
Perstnlichksiten der Unternehmer ——————————————
Aktivitaten der letzten 12 Monate -—|
Organisationsstruktur des Unternehmens -ﬁ
Mitarbeiterschulung /-ausbildung/ -umgangﬁ
Beitrag gesellschaftspolitische Aufgaben E ‘

Quelle: IRES (1998) nach Franke (2000:80)

Ein hohes Informationsinteresse besteht bei Analysten und institutionellen Investoren
vor allem an der langfristigen Ausrichtung der Unternehmung sowie an potentialde-
terminierenden Parametern wie der Kompetenz des Managements und der Innovati-
onskraft der Unternehmung.’®'® Insbesondere professionelle Kapitalmarktteilnehmer
sind daran interessiert, neben der gegenwartsbezogenen Information perspektivische

1075 ygl. Jansch (1999:125); Giinther / Otterbein (1996:394)
19'® strenger (1996:468)

197 ygl. Strenger (1996:468); Drill (1995:92)

10%8 ygl. auch Jansch (1999:126)
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Einblicke in die Unternehmensplanung zu erhalten.'”® Da an den Kapitalmarkten
typischerweise Erwartungen gehandelt werden, fallen den wirtschaftlichen Perspekti-
ven der Gesellschaft — d.h. ihrem Potential, kiinftig Ertrége zu erwirtschaften — eine
zentrale Rolle bei der Beurteilung als Investmentobjekt zu. Daraus abzuleiten ist ein
gesteigertes Interesse der Financial Community an den wichtigsten Daten der Kurz-
und Mittelfristprognose ebenso wie an Informationen Uber die Realisierungsmaglich-
keiten und -wahrscheinlichkeiten von Erfolgspotentialen.

Die gesetzlich kodifizierten Offenlegungspflichten (§325 Abs. 1 HGB) umfassen le-
diglich den Jahresabschlul3 (Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und Anhang), den
Lagebericht und den Bericht des Aufsichtsrats. Diese enthalten in der Regel — mit
Ausnahme der Angaben im Lagebericht'®° — nur vergangenheitsbezogene Informa-
tionen.'®' Uber die zukUnftige Entwicklung erhalt der Investor im Rahmen der publi-
zitatspflichtigen Veréffentlichungen nur geringfiigige Informationen.’®”® Um jedoch
durch den Aktienkauf zu generierende zukilinftige Zahlungsstrome abschatzen zu
konnen, bendtigt der Anleger Uber die gesetzlichen Anforderungen hinausgehende,
primar zukunftsbezogenen Informationen. Dies kann durch eine Intensivierung der
Investor Relations-Aktivitaten und eine genaue Abstimmung der transportierten An-
gaben auf die Informationsbediirfnisse der Investoren geschehen.'®®® Méglicherweise
ist dazu ein neues Berichtswesen bzw. Reportingsystem erforderlich, das nicht nur
quantitative, sondern auch qualitative Informationen berucksichtigt (vgl. Kap.5).

2.  Quantitative und qualitative Informationen

Grundsatzlich vermitteln quantitative Informationen den Anschein gréRerer Genauig-
keit. Sachverhalte, die numerisch auf eine Kennzahl reduziert werden, lassen anders
als Formulierungen kaum Interpretationsspielrdume offen und konzentrieren Inhalte
maximal. Gleichzeitig spiegeln quantitative Daten einen hoheren Grad an Objektivitat
wider. Die Richtigkeit von Zahlenangaben kann vergleichsweise einfach festgestellt
werden, Schatzungen auf deren Plausibilitat Gberprift und Rechenwege nachvollzo-
gen werden.'%®* Dariiber hinaus wird die unternehmensiibergreifende Vergleichbar-
keit von quantifizierten Angaben erleichtert.

Qualitative Daten bieten nicht denselben Grad an Exaktheit, Uberpriif- und Ver-
gleichbarkeit. Neben die sprachinharenten Interpretationsspielraume tritt die Moglich-
keit, Sachverhalte zu manipulieren und die Unternehmenssituation einseitig positiv
darzustellen, weil die Uberprifbarkeit qualitativer Aussagen und damit die Sanktio-
nierbarkeit von bewuf3ten Fehlinformationen gro3enteils nicht gegeben ist.

1919 g1, Schlienkamp (1998:214)

122:’ vgl. Miiller (1998c:126)
Im wesentlichen handelt es sich um Kennzahlen aus dem betrieblichen Rechnungswesen, die sich
auf vergangene Geschaftsperioden beziehen.

12;2 vgl. Jansch (1999:126)
vgl. Jansch (1999:128)

1924 vgl. Hank (1999:75)



178 Management des Investor Relations-Kommunikationsprozesses

Hank befiurwortet daher im Sinne einer neutralen und objektiven Informationsver-
mittlung, die relevanten Sachverhalte soweit wie mdglich zu quantifizieren.'®® Einige
Themen — wie z.B. Arbeitszufriedenheit oder Kommunikationskultur — entziehen sich
naturgemald einer quantifizierenden Berichterstattung oder eine Quantifizierung ist
aufgrund der Zukunftsgerichtetheit bestimmter Aspekte mit gro3er Unsicherheit be-
haftet — wie z.B. beim Thema strategische Planung. Diese mdglicherweise entschei-
dungs- bzw. kursrelevanten Informationsinhalte jedoch in der Kapitalmarktkommuni-
kation zu exkludieren, erscheint nicht sinnvoll. Vielmehr ist in diesem Zusammen-
hang ein Ausweichen auf qualitative Informationen anzustreben, sofern diese in
sachlicher und niichterner Form prasentiert werden.'"?® Hank schlagt weiter vor,
nach Moglichkeit quantifizierbare Indikatoren zu ermitteln, die mit dem jeweiligen
qualitativen Themengebiet korrelieren und auf diese Weise Rickschlisse erlau-
ben.'%?" Beispielsweise kdnnte fiir die Arbeitszufriedenheit als quantifizierbarer Indi-
kator die Zahl der Fehltage oder die Fluktuationsrate herangezogen werden.

Abbildung 31: Kommunikationsinhalte von Investor Relations

Deduktionsgrundlagen Kommunikationsinhalte

Themenbereiche

= Gesamtwirtschaft

= Branche

= Unternehmung
- finanzwirtschaftliche Daten
- realwirtschaftliche Daten

Verfahren der Aktienanalyse

Rechnungslegungskritik

Darstellungsform

= Zukunfts-, gegenwarts-, ver-
gangenheitsbezogen

= qualitativ vs. quantitativ

Erfolgsfaktorenforschung

Quelle: modifiziert nach Hank (1999:94)

Bei Informationen, die nur mit grol3er Unsicherheit quantifiziert werden kdnnen, ist
abzuschatzen, ob eine Quantifizierung mit Bertcksichtigung von Eintrittswahrschein-
lichkeiten oder ob eine ausflhrliche verbale Erlauterung zukunftiger Auswirkungen
und Konsequenzen, die als Basis eigener Quantifizierungsprozeduren dienen kon-
nen, fur den Informationsadressaten zielfihrender ist.

1925 g1. Hank (1999:90)
1926 ygl. Hank (1999:91)
1927 ygl. Hank (1999:91)
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5. Value Reporting als wertorientierter und investorengerechter Ansatz einer
systematischen Kapitalmarktkommunikation

Im Zuge der verstarkten Berlcksichtigung des Shareholder Value-Ansatzes als In-
strument der Unternehmensflihrung gewinnt auch die entsprechende Berichterstat-
tung, d.h. die finanzwirtschaftliche Information und Kommunikation'®® an Bedeu-
tung.'?° Im allgemeinen fallt dieses Schnittstellenmanagement zwischen Unterneh-
mung und Investorenoéffentlichkeit in den Geltungsbereich der Investor Relations. Im
neueren Schrifttum wird jedoch die spezielle Berichterstattung bzw. Kommunikation
bezlglich der Wertentwicklung einer Unternehmung mit dem Begriff ,Value Repor-
ting* spezifiziert."®*° Wright / Keegan definieren: ,In essence, value reporting focuses
on long-term cash — i.e. cash that will come through the company‘s door at some fu-
ture date — and other types of performance information that impact shareholder
wealth, the company‘s prospects, and the financial markets‘ assessment of the com-
pany.“'%" Hervorzuheben ist, daR Wright / Keegan die Ausweitung der Informations-
bereitstellung auf zusatzliche (allerdings nicht naher definierte) MelRgrolien postulie-
ren, damit die Prognose des zu erzielenden Shareholder Values erleichtert wird. Die
primare Aufgabe des Value Reporting besteht in der externen Finanzberichterstat-
tung Uber die betriebliche Wertschaffung.'*? | Ziel dieser Kommunikation des Unter-
nehmenswertes nach aulden ist, die Wertentwicklung am Kapitalmarkt mit der inner-
betrieblichen Wertentwicklung in Einklang zu bringen.*'%%

Um die interne Wertgenerierung, die anhand von DCF- und anderen Konzepten ge-
messen werden kann, in eine angemessene investorenseitige Bewertung der Unter-
nehmung zu Uberfuhren, ist im Rahmen des Value Reporting eine detaillierte Infor-
mation notwendig, die Uber die herkdmmlichen Angaben der klassischen Finanzpu-
blizitat hinausgeht und z.T. neue, erganzende bzw. veranderte Informationsinhalte
erfordert.'®* Zentrales Kriterium bei der Auswahl, Uberarbeitung bzw. Prazisierung
einzelner Informationsinhalte sind die Informationsbedirfnisse der Investoren, die
haufig durch Shareholder Value-Uberlegungen motiviert sind.

1928 \gl. Volkart / Labhart (2000:149), die die finanzielle (Wert-)JKommunikation weiterfassen als die
(Wert-)Information, da firr die Informationsempfanger zum einen ein moglichst groRer Informati-
onsgehalt generiert werden soll und zum anderen auch Feedback-Mdglichkeiten einzurichten sind.
Loistl / Mohamed-Bakry (2001:122) stellen fest, da® Dialogelemente in der Kapitalmarktkommu-
nikation erhebliche Relevanz haben, die bloRe Bereitstellung von Informationen reicht nicht aus.

1929 ygl. Volkart / Labhart (2000:147); Miiller (1998b:151); Miiller (1998c:124)

1939 ygl. Eccles et al. (2001:211ff); Kotzle / Niggemann (2001:633ff); PricewaterhouseCoopers
(2000a:8ff); PricewaterhouseCoopers (2000b:22); Volkart / Labhart (2000:146ff); Eccles /
Fletcher (1999:2ff); Eccles / Nelligan (1999:11ff); Labhart (1999:29ff); Miiller (1998b:151ff);
Miiller (1998c:123ff); Wright / Keegan (1997:1). Kétzle / Niggemann (2001:634) fuhren an, daf}
Begriffe wie ,Business Reporting®, ,Wertkommunikation®, ,Kapitalmarktkommunikation®, ,Share-
holder Value Reporting“ im Kern identische Sachverhalte bezeichnen. In der vorliegenden Arbeit
wird vornehmlich der Begriff Value Reporting verwendet.

1" Wright / Keegan (1997:1)

1932 ygl. Volkart (1998:85)

1033 Kotzle / Niggemann (2001:634)

1034 vgl. Volkart / Labhart (2000:147); Miiller (1998b:151f)
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Insbesondere die bislang im Geschaftsbericht und der Gewinn- und Verlust-
Rechnung zur Verfugung gestellten, vergangenheits- und gewinnorientierten Bilanz-
kennzahlen kdnnen auf diese Weise eine sinnvolle Erweiterung durch wertrelevante
Daten erfahren, die in einem direkten Zusammenhang mit der Schaffung von Share-
holder Value stehen. Allerdings soll das Value Reporting die traditionellen Daten aus
dem Rechnungswesen, auf denen der Jahresabschluld basiert, keinesfalls ersetzen,
sondern lediglich durch eine Erganzung der transportierten Inhalte den Investoren
eine verbesserte Entscheidungsbasis zur Verfiigung stellen.'®® | Nur wenn tiber die
Shareholder Value MalBnahmen eine transparente Berichterstattung erfolgt, kann
sich der Aktienkurs in der gewiinschten Weise entwickeln [Kursivdruck im Original;
C.Z.].410%

Zu diesem Zweck kommen zwar auch zusatzliche Informationen aus dem Rech-
nungswesen zum Einsatz, vor allem aber werden qualitative Erganzungsinformatio-
nen bereitgestellt, die bisher nicht erfal’t wurden. Daher hat das Value Reporting
auch far Unternehmungen, die bereits nach internationalen Rechnungslegungsvor-
schriften bilanzieren, eine transparenzsteigernde Funktion. Da sich das Value Repor-
ting daruber hinaus in der Hauptsache auf Daten und Angaben stutzt, die nicht aus
der Rechnungslegung stammen, hat diese Art der Investoreninformation fir die Un-
ternehmung den Vorteil der Steuerneutralitat.’®’

5.1. Value Reporting als Zwei-Ebenen-Modell

Generell 1al3t sich das Value Reporting nach Labhart in zweifacher Hinsicht beschrei-
ben: ,Value Reporting ist die offizielle, externe Berichterstattung eines Unterneh-
mens, die (1) geeignet ist, die Informationsasymmetrie zwischen interner und exter-
ner Sicht des Value Based Management zu reduzieren und (2) selbst Teil des Value
Based Management ist. [Kursivdruck im Original; C.Z.]*'%® Diese Definition wird
nachfolgend weiter erlautert:

1. Value Reporting ist das auf wertrelevante Informationen reduzierte zentrale Ele-
ment fortschrittlicher Investor Relations,'® das die Informationsasymmetrie zwi-
schen interner und externer Sicht der wertorientierten Unternehmensflhrung
vermindert.'®° Anders ausgedriickt sind lediglich diejenigen Informationen inte-
graler Bestandteil des Value Reporting, die zur Wertmessung und zur Einschat-
zung der Effizienz einer wertorientierten Unternehmensfihrung aus Investoren-
sicht notwendig sind. Diese Informationen kdénnen im Regelfall durch die Unter-
nehmung mit einem komparativen Vorteil gegenuber anderen Quellen zur Verfa-

1035 yg1. Miiller (1998c:125f)

19% Miiller (1998b:152)

1037 ygl. Miiller (1998c:126)

1038 ) abhart (1999:30f)

1039 ygl. Kbtzle / Niggemann (2001:634); Volkart / Labhart (2000:149).
1040 ygl. Labhart (1999:30)
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gung gestellt werden, da sie aus dem proprietaren Informationssystem stammen
und unternehmensextern nur ndherungsweise geschatzt werden kénnen. %!

Value Reporting hat neben der kommunikativ-inhaltlichen Komponente auch eine
Wertdimension. Es ist Teil einer wertorientierten Unternehmensfiihrung und wird
anhand seines Wertsteigerungsbeitrags beurteilt. Value Reporting erfullt die
Funktion eines eigenstindigen Werttreibers.'%

Trotz der theoretisch soliden Argumentation (siehe auch Kap. 4.1.2.) ist es
schwierig, den Beitrag des Value Reporting als Werttreiber zur Generierung von
Shareholder Value zu quantifizieren. Botosan hat diese Quantifizierung des Va-
lue Reporting-Einflusses geleistet und in einer komplexen empirischen Studie ei-
nen signifikanten Zusammenhang zwischen Reporting-Qualitat und Kapitalkosten
nachgewiesen.'®* Bei einer Verbesserung des Value Reporting um einen Qua-
litatspunkt sinken die Kapitalkosten um 28 Basispunkte.'®* Botosan belegt damit
die Bedeutung des Value Reporting als Werttreiber und zeigt dessen erhebliches
Wertsteigerungspotential vor allem fur Unternehmungen mit einer geringen Ana-
lystenabdeckung. Labhart geht davon aus, dal} durch eine umfassende und
glaubwirdige Diskussion wichtiger Kennzahlen durch das Management im Ge-
schaftsbericht c.p. die Kapitalkosten um bis zu 150 Basispunkte gesenkt werden
kénnen.'®® Richardson / Welker weisen in einer Studie ebenfalls nach, daB eine
signifikante Beziehung zwischen dem Ausmal} der finanziellen Berichterstattung
und den Kapitalkosten besteht.'®® Insbesondere bestitigen sie die Ergebnisse
von Botosan, die eine Reduktion der Kapitalkosten durch eine Erweiterung der
Finanzberichterstattung vor allem bei denjenigen Unternehmungen feststellen
konnte, die nur von wenigen Analysten beobachtet wurden. Value Reporting er-
offnet folglich erhebliche Mdglichkeiten zur Wertsteigerung.

Zu einem ahnlichen Schlul® kommen Loistl / Mohamed-Bakry, die den Zusam-
menhang zwischen der Qualitdt der Kapitalmarktkommunikation und der Kurs-
entwicklung der betrachteten Unternehmungen am Neuen Markt analysiert ha-

1041
1042
1043

1044

1045
1046

vgl. Kétzle / Niggemann (2001:634); Labhart (1999:31)

vgl. Labhart (1999:31)

vgl. Botosan (1997:323ff). Allerdings beziehen sich die Ergebnisse lediglich auf eine Branche
(US-Maschinenindustrie) und gelten nur fur Unternehmungen, die eine vergleichsweise geringe
Analystenabdeckung aufweisen. Ausgangspunkt der Untersuchung war ein Index der Repor-
tingqualitat (DSCORE) von 122 Unternehmungen, der auf den in den jeweiligen Geschéaftsberich-
ten transportierten Informationen basiert. Die einzelnen Beurteilungskriterien des DSCORE glie-
dern sich in die Kategorien Background Information, Ten- or Five-Year Summary of Historical Re-
sults, Key Non-Financial Statistics, Projected Information, Management Discussion and Analysis.
vgl. Botosan (1997:344). Anders dagegen Tiemann (1997:241ff), der empirisch keine Abhangig-
keit der im Rahmen des CAPM ermittelten Eigenkapitalkosten von der Investor Relations-Qualitat
feststellen kann.

vgl. Labhart (1999:107)

vgl. Richardson / Welker (2001:613)
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ben.'” Unternehmungen mit einer (iberdurchschnittich guten Kapital-

marktmarktkommunikation sind auch Outperformer der Kursentwicklung, wah-
rend Unternehmungen mit einer schlechten Reporting-Qualitat auch bezuglich
der Aktienkurse Underperformer sind.'%*®

Ebenfalls in die gleiche Richtung deuten die Ergebnisse einer Studie von Neske
et al., die Unternehmungen des Neuen Marktes und des SMAX in Investor Rela-
tions-aktive und -passive einteilen.'® Investor Relations-aktive Unternehmungen
weisen danach eine signifikant bessere Entwicklung des Aktienkurses auf als der
Referenzindex (CDAX). Sie erreichten im Durchschnitt eine Outperformance von
67 Prozent, wahrend Investor Relations-passive Unternehmungen eine Unter-
performance von durchschnittlich 31 Prozent zu verzeichnen hatten.'®°

Mavrinac / Siesfeld zeigen basierend auf den Ergebnissen einer Experimental-
untersuchung, dal} bei grolen Unternehmungen, die in der pharmazeutischen
Industrie tatig sind, eine Verbesserung der Qualitat der Investor Relations bzw.
der Kapitalmarktkommunikation in der Wahrnehmung der Investoren um eine
Einheit zu einer Erhdhung des Aktienkurses um 0,5 Prozent (Computerindustrie:
0,8 Prozent, Ol- und Gasindustrie: 0,9 Prozent) fiihrt."%’

Das Value Reporting als kommunikatives und werttreibendes Element Ubernimmt
eine bruckenschlagende Funktion zwischen Unternehmenssicht und Marktsicht, d.h.
der internen Wertgenerierung im operativen Leistungserstellungsprozel, der die ak-
tuellen und zukunftigen Zahlungsstrome der Unternehmung determiniert, und der
Erwartungshaltung der Investoren, die im Marktwert der Unternehmung zum Aus-
druck kommen (Abb.32=).1%%2

Value Reporting forciert eine verbesserte Informationsvermittlung durch die freiwillige
Publizierung spezifischer wert- bzw. kursrelevanter Daten und erhdht in der Folge die
Transparenz der Berichterstattung hinsichtlich der fur die Fundamentalanalyse bend-
tigten Angaben. Der gesteigerte Transparenzgrad in der Kapitalmarktkommunikation
reduziert fir die Investoren das Informations- bzw. Schatzungsrisiko (,estimation
risk*) und wird daher in der Regel mit einer entsprechend reduzierten Renditeforde-
rung belohnt (Senkung der Kapitalkosten).'%%®

1047 vgl. Loistl / Mohamed-Bakry (2001:119ff). Der Untersuchung liegt ein anderes Beurteilungsraster
der Kapitalmarktkommunikation zugrunde. Es orientiert sich an den Kategorien Zeitndhe, Glaub-
wirdigkeit und Qualitat und ist daher nur eingeschrankt mit den vorgenannten vergleichbar.

1048 ygl. Loistl / Mohamed-Bakry (2001:135)

1949 ygl. Neske et al. (1999:104f; 138ff). Die Kriterien bestanden u.a. in der Anzahl der durchgefiihrten
Roadshows und One-on-One-Meetings, in der Zeit, die der Vorstand auf Investor Relations-
Aktivitdten verwendet, etc..

10%0 yq1. Neske et al. (1999:143)

1931 ygl. Mavrinac / Siesfeld (1998:17)

1052 yql. Kbtzle / Niggemann (2001:634)

1953 ygl. Volkart / Labhart (2000:152)
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Abbildung 32: Value Reporting im ProzeR der Shareholder Value-Bildung
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Quelle: modifiziert nach Volkart (1998:86)

Uberdies ist denkbar, daR bereits die Einfliihrung und konsequente Verfolgung eines
Value Reporting einen Signalling-Effekt auslost und positiv auf den Aktienkurs ein-
wirkt."®* Denn eine glaubhafte, weil detailliert mit Informationen abgestiitzte und
umfassend kommunizierte Hinwendung zur Shareholder Value-Maximierung als
oberstem Unternehmensziel kann eine vorteilhafte Wirkung auf die Investorenmei-

nung ausiiben und zu einer héheren Marktkapitalisierung fiihren.'%®®

5.1.1. Anforderungen an das Value Reporting

Die zusatzlichen Informationen, die im Rahmen des Value Reporting distribuiert wer-
den und die auf eine Verbesserung der Kommunikation zwischen Unternehmung und
Financial Community hinzielen, sollten einem bestimmten Anforderungsmuster ge-
nagen. Kotzle / Niggemann fuhren folgende Zielkriterien als normative Parameter an:
Anreizvertraglichkeit (Objektivitat, Zielkongruenz), Analysefahigkeit (Vergleichbarkeit,
Relevanz), Kommunikationsfahigkeit (Verstandlichkeit, Akzeptanz) und Wirtschaft-
lichkeit.'**®

105% vgl. Kotzle / Niggemann (2001:634). Labhart (1999:204f) unterstreicht diese Sichtweise mit der
Begriindung, daf die Aufnahme von Value Reporting-Aktivitaten mit Kosten verbunden ist, die das
Management nur dann Gbernehmen wird, wenn sie eine die Kosten lbertreffende Steigerung des
Shareholder Value erwartet.

1055 yg1. Labhart (1999:205)

19% yg1. auch fir die folgende Detaildarstellung Kotzle / Niggemann ( 2001:640ff); zuriickgehend auf
Klein (1999:64)
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Wirtschaftlichkeit

Auch fur das Value Reporting gelten Wirtschaftlichkeitsmallstabe. Darunter ist zu
verstehen, dald die Wertkommunikation einen positiven Nettoeffekt in bezug auf die
Erzielung eines Shareholder Value generieren muly. Zwar ist dieser Nettoeffekt in der
Praxis schwer zu berechnen, theoretisch sind aber ,[v]lon der aus dem Informations-
wert einer den Analysten und Investoren zuganglich gemachten Information ableitba-
ren Bruttowirkung auf die externe Bewertung der Unternehmung [...] Informationsko-
sten zu subtrahieren.“'®’ Als unmittelbare Informationskosten gelten Kosten fiir die
Beschaffung, Bereitstellung, Verarbeitung, Aufbereitung und Distribution von Infor-
mationen. Wertschaffend ist die interne Informationsbereitstellung nur, wenn sie ei-
nen komparativen Kostenvorteil gegenluber der externen Informationsbeschaffung
durch die Financial Community geltend machen kann. Mittelbare (Opportunitats-)
Kosten fur Informationen entstehen, wenn aus der Publizierung wettbewerbsrele-
vanter Angaben (siehe auch Kap. 5.3.) eine kompetitive Benachteiligung der Unter-
nehmung erfolgt.

Anreizvertraglichkeit

Anreizvertragliche Informationen erzeugen einen positiven Brutto-Informationswert
fur die Investorendffentlichkeit, wenn und solange sie zielkongruent sind und das
unternehmensspezifische Interdependenzmodell der EinfluRgrofien auf den Share-
holder Value (Werttreiber, strategische Vorgaben, operative MalRnahmen), welches
die Entscheidungen und Handlungen der Unternehmensfihrung determiniert, voll-
standig abbilden. Informationen, die aus Managementsicht keinerlei Wertrelevanz
haben, werden grundsatzlich exkludiert. Kotzle / Niggemann sprechen sich auch da-
gegen aus, Informationen zu veroéffentlichen, die nur aus Sicht der Analysten und
Investoren, aber nicht aus Unternehmenssicht (potentielle) Wertgeneratoren darstel-
len.’®® Als Grund wird der Riickgang an Prézision und Eindeutigkeit der Informatio-
nen angefuhrt, der nach Auffassung von Kotzle / Niggemann insbesondere dann
auftritt, wenn sich das Reporting an Trend-Werttreibern, wie z.B. der Cash Burn-
Rate'%®® oder dem dynamischen Kurs-Gewinn-Verhaltnis'®®, orientiert. Die Aussage-
kraft derartiger Erfolgskennzahlen ist umstritten und das Marktinteresse an solchen
Werttreibern unterliegt erheblichen Schwankungen. Dennoch reduzieren auch diese
Kennzahlen zumindest wahrend bestimmter Borsenzyklen das subjektiv empfundene
Schatzungsrisiko der Investoren und kdénnen auf diese Weise zur Vermeidung von
Risikoabschlagen beitragen.'®’ Hier ist unternehmensspezifisch zu entscheiden,
inwiefern aktuelle, aber moglicherweise nur phasenweise auftretende Informations-

1057 K 6tzle | Niggemann (2001:640)

1098 yg1. Kétzle / Niggemann (2001:642)

1099 y/erhaltnis liquider Mittel und liquiditatsnaher Titel zum negativen Cash Flow
1060 K GV geteilt durch die in Prozent angegebene Gewinnwachstumsrate

1967 ygl. Volkart / Labhart (2000:151)
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bedurfnisse aufgegriffen werden oder ob dies nicht anreizvertraglich ist. Generell ist
sicherlich ein koharentes und zeitlich stabiles Reportingsystem funktional, da es eine
lineare Fortschreibung der Unternehmensentwicklung im Zeitverlauf ermdglicht (sie-
he auch ,Analysierbarkeit®).

Auch eine verbesserte Objektivitat des Value Reporting im Sinne einer vereinfach-
ten Uberprifbarkeit steigert c.p. die Anreizvertraglichkeit und damit den Wert der In-
formationen. Zudem signalisieren objektivierte und somit nachvollziehbare Angaben
gegenuber der Financial Community die Glaubwurdigkeit des Value Reporting und
schaffen Vertrauen in die Informationspolitik der Unternehmensfuhrung.

Die Objektivitat des Value Reporting kann dartber hinaus durch eine externe Auditie-
rung testiert werden, was jedoch mit Informationskosten verbunden ist. Die Auditie-
rung erzeugt einen ambivalenten Signalling-Effekt. Zum einen kann eine Testierung
positiv als Offenheit und Lauterkeit interpretiert werden. Zum anderen kann in einer
Testierung auch eine Kompensation von Vertrauensdefiziten ggu. dem Management
gesehen werden. In jedem Fall aber signalisiert die Wahl eines renommierten Audi-
tors von hoher Qualitat einen reduzierten Spielraum fur die Interpretation von Infor-
mationen durch das Management. %%

Gerade in diesem Zusammenhang birgt der Umgang mit der Objektivitadtsanforde-
rung an das Value Reporting Schwierigkeiten, da vor allem am Neuen Markt langfri-
stig wirkende und daher nur mit Unsicherheit prognostizierbare Erfolgsfaktoren und
eine Vielzahl nicht monetarer, teilweise schwer quantifizierbarer, immaterieller Er-
folgspotentiale und Werttreiber den Unternehmenswert bestimmen. Eine dogmati-
sche Objektivitatsanforderung ist hier sicherlich nicht zielfihrend, vielmehr erscheint
eine Annaherung an qualitative Sachverhalte Uber indikative, quantifizierbare Ersatz-
grolien sinnvoll.

Analysierbarkeit

Analyseorientierte Investoren bendtigen vergleichbare Informationen; das gilt sowonhl
fur den chronologischen als auch fur den intra- und interunternehmensbezogenen
Datenabgleich. In bezug auf die Art der veroffentlichten Kennzahlen und der ihnen
zugrunde liegenden Wertansatze erscheint eine Stetigkeit (Zeitvergleich) und Stan-
dardisierung (Unternehmensvergleich) des Reporting zweckgerichtet, um die Arbeit
der Analysten weitestmaoglich zu erleichtern.

Kommunikationsfahigkeit

Die Effizienz des Value Reporting bestimmt malf3geblich die externen Informationsko-
sten. Zentrale Parameter fur eine effiziente (Kapitalmarkt-)Kommunikation sind die
Verstandlichkeit und Akzeptanz der transportierten Informationen. Die Informations-
verarbeitung auf seiten der Adressaten verlauft aufgrund unterschiedlicher individu-

1962 ygl. Becker et al. (1998:19)
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eller Pradispositionen sowohl auf kognitiv / syntaktischer Ebene als auch auf der se-
mantischen Ebene der Interpretation und Wahrnehmung unterschiedlich.’®®® Auch
die optimale Orchestrierung der Kommunikationsinstrumente sowie die richtige Qua-
litat und Quantitat der Informationen sind situativ und unternehmensspezifisch fest-

zulegen.'%%

5.2. Value Reporting-Modelle als strukturgebende Bestimmungsgrofen der
Wertkommunikation

Nachdem vorstehend die Notwendigkeit sowie die allgemeinen Anforderungen an ein
Value Reporting erlautert wurden, soll im folgenden auf die Systematik und die kon-
kreten Inhalte der Wertkommunikation eingegangen werden. Trotz der Bemuhung
um Verallgemeinerbarkeit kdnnen sich bei den vorgestellten Modellen je nach Bran-
che unterschiedliche Schwerpunktsetzungen im Reporting als zielflhrend erweisen.

5.2.1. Shareholder Value Reporting nach Miiller

Muller entwickelt ein Modell des Value Reporting, das auf den bislang im Geschafts-
bericht zur Verfugung gestellten Informationen aufbaut, aber dartiber hinaus verstarkt
qualitative und zukunftsgerichtete Angaben in die Kapitalmarktkommunikation inte-
griert.’%° Das Value Reporting wird in drei Saulen untergliedert (Abb.33=):

Abbildung 33: Shareholder Value Reporting nach Miiller

‘ Die drei Saulen des Shareholder Value Reporting
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Quelle: modifiziert nach Miiller (1998b:153) und Muller (1998c:125)

1983 yg1. hierzu ausfiihrlich Bittner (1996:189ff)

1064 \gl. stellvertretend Schumacher / Schwartz / Liike (2001); Hansen (2000); Kirchhoff (2000:44f);
Diirr (1994)

1965 y/g1. Miiller (1998b:152ff); Miiller (1998c:129ff). Miiller benutzt den Begriff des Shareholder Value
Reporting, der in dieser Arbeit lediglich verkirzt als Value Reporting Verwendung findet. Zur bran-
chenspezifischen Ausformung des Value Reporting-Modells nach Miiller; vgl. Faitz (1998:165ff);
Geiberger (1998:187ff); Schinnerl (1998:155ff)
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5.2.1.1. Total Return Reporting

Insbesondere aus der Perspektive der aktuellen Anteilseigner stellt die Berichter-
stattung Uber die Wertschaffung fir den Aktionar, das Total Return Reporting, ein
zentrales Element des Value Reporting dar, da es die Summe aller Ertrage (Aktien-
kurssteigerung, Dividenden und gewahrte Bezugsrechte) abbildet, die aufgrund der
Investition in das Anlageobjekt erzielt werden konnten. Das Total Return Reporting
ist hauptsachlich retrospektiv, hat aber einen Bezug zur Gegenwart, da einzelne In-
formationen wie z.B. Kursdaten mittlerweile tagesaktuell abgefragt werden konnen.
Da diese (Kurs-)Daten nicht mit einem komparativen Informationskostenvorteil durch
die Unternehmung zur Verfligung gestellt werden kdnnen, Ubernimmt das Total Re-
turn Reporting in dieser Hinsicht eine eher dokumentarische Aufgabe bzw. eine Ser-
vicefunktion.

Die einzelnen Informationsbausteine des Total Return Reporting sollten folgendes
beinhalten:

1. Die Kurs- und Umsatzentwicklung der Aktie innerhalb der betreffenden Periode
sowie uber einen langeren Zeitraum (10 Jahre). Dabei sollte die Wertentwicklung
nicht nur in absoluten Zahlen angegeben werden, sondern auch im Vergleich zu
ausgewahlten Indizes (z.B. dem DAX). Eine erklarende Kommentierung der
Kursentwicklung im Hinblick auf auRergewdhnliche Ereignisse kann das Ver-
standnis der Investoren fur bestimmte Kursverlaufe erhdhen. Die Angabe der
Marktkapitalisierung und der Umsatze der betreffenden Aktien verbessern eben-
falls die Informationsbasis fiur die Bewertungs- und Entscheidungsprozesse der
Anleger.

2. Die Darstellung eines Musterdepots, das exemplarisch die Wertentwicklung einer
investierten Anlagesumme Uber unterschiedliche Zeitraume abbildet. Der Wert-
verlauf des Depots konnte bei alleiniger Berticksichtigung der Kurssteigerung der
Aktien, bei reinvestierter Dividende sowie bei ausgeschutteter und alternativ ver-
wendeter Dividende aufgezeigt werden. Wichtig ist in diesem Zusammenhang,
die Berechnungsgrundlagen zu spezifizieren, um eine Vergleichbarkeit mit Anga-
ben anderer Unternehmungen herzustellen.

3. Die Entwicklung der Dividende und der Dividendenrendite inklusive und exklusive
der Steuergutschrift im Zeitverlauf.

Die Integration von Informationen zum Total Return in das Value Reporting zielt auch
auf eine verstarkte Bindung aktueller Aktionare an das Unternehmen. Denn durch
eine kontinuierliche Steigerung der jahrlichen Zuwachsraten beim Total Return wird
haufig eine Loyalitatsbeziehung etabliert, so dal} der Anleger auch in schwierigen
Phasen und bei nachgebenden Kursen seine einmal getroffene Investitionsentschei-
dung nicht sofort revidiert.
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5.2.1.2. Value Added Reporting

Anders als das Total Return Reporting, das auf die externe Wertschaffung fur den
Aktionar fokussiert ist, stellt das Value Added Reporting die Konzepte und Malinah-
men der internen Wertgenerierung in den Vordergrund.

Die wertorientierte Unternehmensfihrung basiert in der Regel auf einem Shareholder
Value-Rahmenkonzept, das dem Management eine Anzahl von umsetzungsorien-
tierten Handlungsoptionen eroffnet. Die eingesetzten Steuerungs- und Lenkungsin-
strumente sollten angegeben, spezifiziert und erlautert werden. Zu nennen sind in
diesem Zusammenhang Verfahren wie der Discounted Cash Flow (DCF), der Cash
Flow Return on Investment (CFROI), der Economic Value Added (EVA), etc. Obwohl
insbesondere das DCF-Verfahren eine gangige Methode der wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung darstellt, sollte es ausfuhrlich erklart werden, da haufig unterneh-
mensspezifische Modifikationen vorgenommen werden, die ohne aufschlisselnde
Hinweise zu Mil3verstandnissen fihren kdnnen.

Auch die Methoden, die bei der Ermittlung des basalen, den o.g. Verfahren zugrunde
gelegten Zahlenmaterials angewendet wurden, sind transparent zu machen. Als Bei-
spiel sei hier die Ermittlung der Eigenkapitalkosten angefuhrt, die anhand unter-
schiedlicher Methoden durchgefiihrt werden kann.'%® Ohne Kenntnis der eingesetz-
ten, vorgeschalteten Verfahren und der methodischen Berechnungsgrundlage laf3t
sich die Aussagequalitdt der angewendeten Shareholder Value-Konzepte kaum zu-
treffend beurteilen.

Als zweiten, wichtigen Aspekt des Value Added Reporting neben der Darstellung der
Steuerungs- und Lenkungsinstrumente fordert Muller eine detaillierte Cash Flow-
Rechnung. Diese wird von Unternehmungen, die sich internationalen Bilanzierungs-
vorschriften unterworfen haben, ohnehin publiziert. Aus einer informativen Cash
Flow-Rechnung sollte einzeln die Entwicklung der Mittelzu- und -abflisse aus der
laufenden Geschaftstatigkeit, der Investitions- und Finanzierungstatigkeit ersichtlich
sein. DarUber hinaus ware im Rahmen einer Segmentberichterstattung ein separater
Ausweis der Cash Flow-Rechnungen fur einzelne Strategische Geschaftseinheiten
wulnschenswert.

Generell erfordert ein zielfUhrendes und transparentes Value Added Reporting die
Veroffentlichung von Informationen Uber alle wertrelevanten Malinahmen in der Un-
ternehmung. Exemplarisch ist hier die Einfilhrung von Aktienoptionsplianen'®®’ zu
nennen, Uber die zwar prinzipiell berichten wird, weil eine Zustimmung der Hauptver-

sammlung erforderlich ist, aber zumeist sind Umfang und Art der bereitgestellten In-

1966 Die bekanntesten Methoden sind das Capital Asset Pricing Model (CAPM), die Arbitrage Pricing
Theory (APT), das Optionspreis-Modell (OPM) und das Dividendenwachstums-Modell.
1987 ygl. Leven (1998b:185ff)
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formationen suboptimal und zur hinreichenden Beurteilung der Aktienoptionsplane
ungeniigend.%®®

Insgesamt berichtet das Value Added Reporting vergangenheitsorientiert, z.B. Uber
die Cash Flows der abgelaufenen Periode. Allerdings besteht ebenfalls ein ausge-
pragter Gegenwartsbezug, da eine Auseinandersetzung mit den aktuell im Einsatz
befindlichen Methoden und Berechnungsgrundlagen stattfindet.

5.2.1.3. Strategic Advantage Reporting

Das Strategic Advantage Reporting als dritte Saule des Value Reporting soll durch
eine bedarfsgerechte Information Uber die Erfolgspotentiale der Unternehmung die
Prognose der zuklnftige Wertentwicklung fir die Investoren erleichtern bzw. prazisie-
ren. Damit wirde das Strategic Advantage Reporting einer Entwicklung Rechnung
tragen, die Kiting knapp wie folgt voraussagt: ,In Deutschland [...][werden] zukunfts-
gerichtete, qualitative Daten [...] in den Mittelpunkt der Betrachtung riicken.*%®

Im wesentlichen hangt der Shareholder Value von der Hohe der zuklnftig zu erwar-
tenden, abgezinsten Cash Flows ab. Letztere kdnnen aber nur valide prognostiziert
werden, wenn eine umfangreiche Berichterstattung Uber die existenten oder zu
schaffenden Erfolgspotentiale vorliegt, die eine vorsteuernde Funktion fur den Erfolg
kinftiger Perioden haben. Das Strategic Advantage Reporting ist primar auf die
langfristig wirkenden, potentialbestimmenden MalRnahmen und Entscheidungen fo-
kussiert. Es ist darauf ausgerichtet, Auskunft tGber Art, Umfang und erwarteten Wir-
kungsgrad der verflgbaren Ressourcen fur die zuklnftige Wertgenerierung zu ge-
ben. Allerdings vermittelt das Strategic Advantage Reporting nur die ,Roh-
Information® — auch wenn (objektivierte) Interpretationen und Bewertungen Ubermit-
telt werden —, die daraus abzuleitenden Schluf3folgerungen bleiben allein dem Ent-
scheidungsbereich des Informationsnutzers vorbehalten.

Dabei &Rt sich — wie bei allen die Zukunft betreffenden Aussagen — eine gewisse
Prognoseunsicherheit nicht ausschliel3en, jedoch wird diese durch ein qualitativ
hochwertiges und umfangreiches Strategic Advantage Reporting reduziert. Denn ei-
ne weitgehend transparente Berichterstattung Uber die aus Unternehmenssicht er-
wartete Entwicklung der maligeblich erfolgsbestimmenden Faktoren beeinflult die
externe Beurteilung der Unternehmung durch den Markt. Die Bandbreite, innerhalb
derer potentielle positive oder negative Szenarien der Unternehmensentwicklung
eingeschatzt werden, verringert sich. Es ist zu erwarten, dal® die Prognosen der
Analysten und anderer Kapitalmarktteilnehmer an Genauigkeit gewinnen und in ge-

1968 Als minimale Angaben sieht Miiller (1998c:134) den Kreis der Empféanger, den Umfang des Opti-
onspakets, den Preis, zu dem die Optionen bezogen werden kdénnen, die Bedingungen der Opti-
onsausubung, die Laufzeit der Vereinbarung, vorhandene Sperrperioden und die Einbindung des
Aktienoptionsplans in das Gesamteinkommensgefiige des beteiligten Personenkreises.

1989 ygl. 0.V. (2001:60)
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ringerem Male um den ex post feststellbaren tatsachlichen Verlauf der Unterneh-
mensentwicklung schwanken.

Grundsatzlich umfaldt das Strategic Advantage Reporting nach Miller drei Bereiche
(Abb.34=): die Zielsetzungen, das mikrobkonomische Umfeld sowie die Strategien,
Malnahmen und Erfolgsfaktoren, die einen Beitrag zur Zielerreichung leisten oder
leisten werden. FUr das Erkenntnisinteresse dieser Arbeit ist vor allem der dritte Teil
des Strategic Advantage Reporting wichtig, der sich u.a. mit der Kommunikation
strategischer Erfolgspotentiale beschaftigt.

Abbildung 34: Inhalte des Strategic Advantage Reporting

Erfolgspotentiale /

e Ll Strategien / MaBnahmen
= Marktanteilsziele = Marktanalysen = Erfolgspotentiale / wesent-
liche Werttreiber
= Renditeziele = bestehende Marktanteile
(Unternehmung / Wett- = Geschéftsfeldplanung
= Umsatzziele bewerber) (inklusive Angaben zum
internen und externen
= Unternehmensentwicklung = Marktentwicklung mit Wachstum)
inhdrenten Chancen- /
Risikopotentialen = Produkt- / Serviceplanung

= Personalplanung

= Organisationsplanung

= Forschung & Entwicklung
(inklusive Status Produkt-
neuentwicklungen)

= Marketing

= Investitionen

Quelle: leicht modifiziert nach Mdiller (1998c:137)

Geiberger spezifiziert das Strategic Advantage Reporting fur die Versicherungsbran-
che und listet die relevanten Erfolgspotentiale auf: Produkte, Service und Kundenori-
entierung, Vertriebswege, Mitarbeiter, verbundene Unternehmungen, Medienbe-
richterstattung, neue Markte, Wettbewerbspositionierung.’®”® Ohne detailliert auf die
Bedeutung der einzelnen Potentiale einzugehen, ist bemerkenswert, dal3 die Er-
folgspotentiale in hohem Male auf intangible bzw. immaterielle Faktoren referieren.

Der zuklnftige Erfolg einer Unternehmung hangt demzufolge erheblich von teilweise
schwer zu quantifizierenden oder ganzlich qualitativen EinflullgroRen ab. Fur das
Strategic Advantage Reporting resultiert aus dieser Betonung qualitativer Kompo-
nenten die Gefahr, dal® ein durch Verbalisierung entstehender Interpretationsspiel-
raum die Prazision der Aussagen konterkariert und der Eindruck von Beliebigkeit
entsteht.””! Daher erscheint es notwendig, auch fiir diesen Teil des Value Reporting

1970 yq1. Geiberger (1998:199ff)
197" vgl. Geiberger (1998:201)
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eine Systematik zu entwicklen, die eine hinreichende Aussagekraft der Reporting-
Inhalte gewahrleitet und insbesondere die objektive Uberpriifung der Zielerreichung
(,goal accounting“) ermoglicht (siehe Kap.7.4.1.).

5.2.2. ValueReporting™ nach PricewaterhouseCoopers

Die Unternehmensberatung und Wirtschaftsprifungsgesellschaft Pricewaterhouse-
Coopers hat ein Value Reporting-Modell entwickelt, dessen Struktur aus vier wesent-
lichen Elementen besteht, die das informatorische Grundgerust fur alle kommunikati-
ven Aktivititen gegeniiber dem Kapitalmarkt darstellen sollen (Abb.35=).'%72

Abbildung 35: Das Best Practice-Modell des ValueReporting™

Market Overview Value Strategy Managing for Value Value Platform
= Competitive = Goals = Financial = |nnovation
Environment Performance
= Objectives = Brands
= Regulatory = Financial Position
Environment = Governance = Customers
= Risk Management
= Macro-economic = Organization = Supply Chain
Environment = Segmental
= People
= Reputation
- Social
- Environmental
- Ethical
External Internal

Quelle: PricewaterhouseCoopers (2000a:8)

Das Modell zielt darauf ab, die mittelfristigen Zukunftsaussichten der Unternehmung
abzubilden, indem wertorientierte Zielgrof3en definiert, gemessen und kommuniziert
werden. Das erste Element, der market overview, soll dem Informationsadressaten
einen Uberblick Uber die Marktsituation geben. Neben den Branchentrends und
-entwicklungen (Chancen / Risiken) sind die volkswirtschaftlichen, regulatorischen
und wettbewerblichen Rahmenbedingungen wichtige erfolgskritische EinfluRgrofien.
Vor allem der Marktanteil und das Marktwachstum sind aus Investorensicht zentrale
Malizahlen, um die zuklnftige Performance einer Unternehmung abzuschatzen.
Nach der Skizzierung des Marktumfeldes kann die Gesellschaft nachfolgend ihre auf
die marktlichen Gegebenheiten abgestimmte strategische Ausrichtung darlegen und
begrunden. Bei der Vorstellung der value strategy geht es darum, die Vorgehenswei-
se zur Wertschaffung flr den Anteilseigner zu prasentieren und klar zu machen, wie
die einzelnen MalRnahmen einen langfristigen Wertzuwachs generieren kénnen. Im

1972 yg1. PricewaterhouseCoopers (2000a:9)
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dritten Element des Modells, managing for value, wird die Unternehmung dazu an-
gehalten, die unternehmensspezifische Umsetzung des Shareholder Value-Konzepts
sowie die eingesetzten Verfahrensweisen (DCF, EVA, CFROI, etc.) darzulegen. ,To
be convincing management needs to disclose the metrics they use to measure
overall financial performance and risk and the value created by individual busi-
ness segments and group operations [Hervorhebungen im Original; C.Z.].4"%"

Zudem sollte die Frage beantwortet werden, inwiefern das Management zu einer
wertorientierten Unternehmensfihrung angehalten und motiviert wird. Das kann bei-
spielsweise durch die Veroffentlichung der Ausgestaltung von Aktienoptionsplanen
fur leitende Mitarbeiter geschehen. Der Fokus der value platform als viertes Modell-
element ist auf die spezifischen Mal3nahmen und MalRhahmenprogramme gerichtet,
die in bestimmten Bereichen die Wertschaffung forcieren sollen. Um die Uberpriifung
der Zielerreichung zu ermoglichen, sollten nach Mdglichkeit quantifizierbare Vorga-
ben sowohl fur die tangiblen als auch fur die intangiblen Aspekte in das Melisystem
integriert werden. Eine Quantifizierung samtlicher Informationen ist jedoch unreali-
stisch und auch unter Kosten-Nutzen-Aspekten nicht anzustreben.'®’* Zumindest
aber mussen transparente Evaluationskriterien fur alle Einzelmalinahmen vorliegen,
so dald Fortschritt und Verbesserungsgrad deutlich zu erkennen und nachzuvollzie-
hen sind.

Fur das ValueReporting™-Modell gilt ebenfalls, daR die erfolgsvorsteuernden Ele-
mente, die die value platform konstituieren, in der Hauptsache immaterieller Natur
sind. FUr das Value Reporting ist die Kommunikation von immateriellen (Erfolgs-)
Potentialen ebenso wie die notwendigerweise vorgeschaltete Frage der Auswahl,
korrekten Messung und Aufbereitung dieser Faktoren von erheblicher Bedeutung.

5.3. Chancen und Risiken des Value Reporting

Ein informativ erweitertes Value Reporting eroffnet borsennotierten Unternehmungen
die Moglichkeit, die konsequente Shareholder Value-Orientierung des Managements
zu dokumentieren und sich auf diese Weise langfristig am Kapitalmarkt zu profilieren.
Allerdings geht mit der gesteigerten Transparenz auch ein erhohtes Risiko fur die
Unternehmung einher, da nicht nur die Starken, sondern auch die Schwachen offe-
ner kommuniziert werden.'”® Die ZweckmaRigkeit einer transparenten Berichter-

stattung wird daher kontrovers diskutiert.'®”®

Die Vorteile des Value Reporting sollen an dieser Stelle nur kurz aufgegriffen wer-
den, da diese bereits in Kap. 5.1. begrindet wurden. Primar ist der Einflul3 des Value

1973 yg1. PricewaterhouseCoopers (2000a:10)

1074 vgl. Labhart (1999:200), der MeRprobleme sowohl bei den Kosten als auch insbesondere beim
Nutzen finanzieller Informationen konstatiert.

1975 ygl. Volkart / Labhart (2000:153); Miiller (1998c:138)

1976 ygl. Drill (1995:98) und die dort angegebene Literatur



Value Reporting 193

Reporting auf die Senkung der Kapitalkosten zu nennen, den Botosan 1997 in einer
Studie quantifizieren konnte. Darlber hinaus werden die Informationskosten flir den
Investor gesenkt, wenn die Unternehmung die bendtigten Informationen mit einem
komparativen Kostenvorteil bereitstellen kann.

Weiter weisen Wright / Keegan darauf hin, da® durch die Einfihrung des Value Re-
porting die Annaherung von interner und externer Berichterstattung forciert werden
kann."®”” Aus der Konvergenz der Systeme resultieren Synergieeffekte, die zu einer
Steigerung des Shareholder Value fiihren kénnen.’®”® Die Unternehmensberatung
Accenture hat in diesem Zusammenhang in einer Untersuchung eine Verklrzung der
Abschlufdzeiten (bei der Bilanzerstellung) von 40 bis 50 Prozent und eine Kostenre-
duktion der Informationsbeschaffung um mehr als 25 Prozent bei gestiegener Quali-
tat nachgewiesen.'’® Auch unter dem Gesichtspunkt der Coporate Governance ist
Value Reporting ein zentrales Element der Investor Relations, weil Informati-
onsasymmetrien zwischen Eigentimern und Management abgebaut werden. Das
Value Reporting als informationsoptimierende und asymmetriereduzierende Mal3-
nahme fuhrt damit zu einer Senkung der Agency-Kosten (siehe Kap. 3.2.2.2.1., S.
80). Deutliche Informationssignale der Unternehmung mit einem geringen Interpreta-
tionsspielraum ermdglichen der Investorendffentlichkeit eine effiziente Beurteilung
der Managementleistung. So werden u.a. Monitoring-Kosten fur anreizschaffende
Strukturen und Kontrakte verringert, weil beispielsweise bei einer transparenten Be-
richterstattung keine unnoétig komplizierten und auf alle Eventualitaten eingehenden
Optionsprogramme formuliert werden miissen. %%

Die Nachteile des Value Reporting kdnnen mdglicherweise zu einer Verminderung
des Shareholder Value fuhren. Als transparenzfeindliches Argument wird an erster
Stelle eine Beeintrachtigung der kompetitiven Situation der Unternehmung an-
gefiihrt."®' Bei transparenter Informationspolitik erhalten gegenwartige und potenti-
elle Konkurrenten einen ungehinderten und kostengunstigen Zugang zu Unterneh-
mensdaten, was zu einer Verschlechterung der Wettbewerbsposition der publizie-
renden Gesellschaft fiihrt.'°®? Insbesondere ein aktives Verdffentlichungsverhalten
bezuglich neuer Produkte und der Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten erleich-
tert der Konkurrenz, schnell zu reagieren und Gegenmaflinahmen zu initiieren. Unter

1977 ygl. Wright / Keegan (1997:7f)

1978 \gl. Labhart (1999:226).

1979 ygl. Accenture (2001:17). Diesen Angaben zur Effizienzsteigerung hinsichtlich Kostensenkung,
Zeiteinsparungen und Qualitatserhéhungen liegt neben der Integration von interner und externer
Berichterstattung auch die Nutzung einer sogenannten eArchitektur, d.h. eines Informationssy-
stems, das einen gemeinsamen Konzerndatenpool aufweist und dabei auf ein Inter- / Intranet-
Backbone gestitzt ist, zugrunde. Die Untersuchung basiert auf einer empirischen Befragung der
DAX 100-Unternehmungen.

1080 yg1. Volkart / Labhart (2000:155); Labhart (1999:228)

1987 ygl. Volkart / Labhart (2000:154); Labhart (1999:206); Drill (1995:98)

%2 Drill (1995:102)



194 Value Reporting

Rickgriff auf das Wettbewerbsmodell von Porter'%%?

kurrenzproblematik:'%®*

systematisiert Labhart die Kon-

1. Neue Konkurrenten: Der Eintritt neuer Wettbewerber in den Markt kann durch ein
extensives Value Reporting beglnstigt werden, da die branchenspezifischen In-
formationsbeschaffungskosten niedriger ausfallen als bei Markten, die eine re-
striktivere Informationspolitik pflegen. Grundsatzlich durfte dieser Kostenblock im
Vergleich zu anderen Eintrittsbarrieren allerdings eine nachrangige Rolle spielen.

2. Substitute’®®: Die Bedrohung durch Substitute manifestiert sich in deren Preis- /
Leistungsverhaltnis, den Kosten fur die Umstellung auf diese Produkte und der
Affinitat der Konsumenten zu den neuen Produkten. Das Value Reporting tan-
giert diese Faktoren marginal."*®

3. Lieferanten und Kunden: Prinzipiell erhdht Value Reporting die Verhandlungs-
macht von Kunden und Lieferanten. Die Marktpartner kdonnten gegenuber einer
offensichtlich gut verdienenden Gesellschaft erheblich druckvoller bei Verhand-
lungen und Vertragsabschliissen auftreten.’®’ Lieferanten kdnnten den EinfluR
des von ihnen gelieferten Inputfaktors auf die Wertschaffung genauer bestimmen
und so ihre Verhandlungsposition starken. Allerdings erscheint fraglich, ob die im
Reporting zur Verfugung gestellten Daten an Quantitat und Qualitat diejenigen
Daten ubertreffen, die im regularen Informationsflu zwischen Unternehmung
und Lieferanten transportiert werden und ob daher Uberhaupt durch das Repor-
ting ein zusatzlicher Informationswert fur den Lieferanten entsteht.

Fir den Kunden bedeutet die Kenntnis der Margen einen Vorteil bezuglich seiner
Verhandlungsposition. Allerdings wird die Geschaftsbeziehung auch von weite-
ren Parametern beeinfluf3t, wie z.B. dem Preis- / Leistungsverhaltnis oder der
Marke, die nicht im Wirkungsbereich des Value Reporting liegen und haufig aus-
schlaggebend fiir die Kaufentscheidung sind.%®®

Uberdies konnen auch weitere Stakeholer — z.B. die Investoren — aufgrund der
offeneren Finanzpublizitat ihre Interessen potentiell besser durchsetzen.'%® So
wird durch ein transparentes Reporting die Gewinnverschleierung, u.a. durch die
Bildung stiller Reserven, erschwert. Die Investoren kdnnen die Dividendenforde-

1083 ygl. Porter (1988)

1984 vgl. Labhart (1999:207ff). Das Themenfeld ,shareholder litigation“ wird ausgespart, welches in
den USA zwar ein erhebliches Gewicht hat, aber in der Bundesrepublik bisher noch keine ver-
gleichbar dominante Rolle spielt; vgl. auch Labhart (1999:216ff).

1985 Substitute sind Produkte oder Dienstleistungen, die das gleiche Bediirfnis mit neuer Technologie
erfillen.

1986 ) abhart (1999:207) fiihrt als Argument an, daf eine hohe Reportingtransparenz den Kapitalflu in
andere Branchen forcieren und damit zu einer Kapitalallokation fihren kann, die dem Substitut
forderlich ist.

1987 ygl. Drill (1995:103)

1088 \gl. Drrill (1995:103)

1989 ygl. Drrill (1995:103)
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rungen relativ genau aus dem vorgelegten Zahlenmaterial ableiten. Dadurch wird
fur die Unternehmen der Spielraum bei der Festlegung der Dividendenhdhe ein-
geschrankt und das Selbstfinanzierungspotential moglicherweise beeintrachtigt.
Allerdings obliegt es der Unternehmensfuhrung, den Investoren glaubhaft darzu-
stellen, dal’ eine geplante Gewinnthesaurierung zur Erwirtschaftung einer Uber-
kompensierenden Verzinsung in der Zukunft genutzt wird.

4. Konkurrenten innerhalb der Branche: Ein umfangreiches Reporting Uber Innova-
tionen im technologischen und Management-Bereich, Uber Strategien und opera-
tive Mallnahmen kann durchaus kontraproduktiv sein, zu einer Schwachung des
komparativen Wettbewerbsvorteils fuhren und damit negative Implikationen auf
die Wertgenerierung zur Folge haben. Allerdings weisen Volkart / Labhart darauf
hin, dal® der Informationsgehalt zunachst eine gewisse Schwelle Uberschreiten
muR, bevor sich Wettbewerber zum Handeln entschlieBen.'*® Zudem sollte die
Unternehmensflhrung der veroffentlichenden Unternehmung in der Regel durch-
aus in der Lage sein, die Wettbewerbssituation so einzuschatzen, dafl® Informa-
tionen, die zu einer realen Verschlechterung der kompetitiven Position fuhren
wurden, nicht publiziert werden. Volkart / Labhart berichten, dal® die Zunahme
der Transparenz durch extensives Reporting von Firmenvertretern als kontrollier-
bares Risiko betrachtet wird.'®" Labhart zeigt modellhaft, daR ein aktives Verdf-
fentlichungsverhalten des Managements, den Shareholder Value nie unter sei-
nen Ausgangswert ohne Value Reporting sinken 14Rt."%? Bei einem unterstellten
Mindestmald an Kenntnis der Wettbewerber und deren typischer Verhaltensmu-
ster kann Value Reporting auch in einer Konkurrenzsituation die Generierung von
Shareholder Value beférdern.

Ein wichtiger EinfluRfaktor auf den Shareholder Value sind die Kosten fiir die Be-
reitstellung, Verarbeitung, Zertifizierung und Veroéffentlichung der im Rahmen
des Value Reporting bendtigten Informationen, die in jedem Fall zu einer Verminde-
rung des Free Cash Flow filhren."®® Zwar ist ein qualitativ hochwertiges Value Re-
porting mit zusatzlichen Kosten verbunden, aber diese relativieren sich vor dem Hin-
tergrund einer zunehmenden Integration interner und externer Berichterstattung. Da
sich der Informationsbedarf von Management und Investoren aufgrund des dek-
kungsgleichen Interesses an der Wertgenerierung durch die Unternehmung zuneh-
mend synchronisiert, dirften die Ausbaustufen von internem und externem Informati-
onssystem immer geringere Unterschiede aufweisen. Die Ergebnisse einer Befra-
gung der DAX 100-Unternehmungen in Deutschland zeigen, dal} bereits 62 Prozent
der Unternehmungen Uber einen gemeinsamen konzernweiten Kontenplan fir die

10% yql. Volkart / Labhart (2000:154)

1997 ygl. Volkart / Labhart (2000:154)

1092 yq1. Labhart (1999:209ff)

1093 ygl. Volkart / Labhart (2000:156f); Labhart (1999:226)
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interne und externe Berichterstattung verfligen und weitere 16 Prozent die Einflh-
rung planen.'%* 28 Prozent aller befragten Unternehmungen haben die klassischer-
weise getrennten Abteilungen der internen und externen Rechnungslegung sogar
bereits organisatorisch zusammengefiihrt.'%®° Dies zeigt, daR erhebliche Syner-
gieeffekte realisierbar sind und nicht die gesamten Kosten der Informationsbereit-
stellung und -verarbeitung dem Value Reporting angelastet werden kdnnen. %%

Allerdings sind insbesondere die Kosten fur die Auditierung der Information originar
dem Value Reporting zuzuschreiben. Bislang gibt es keine obligatorische Prufpflicht
fur die im Rahmen des Value Reporting kommunizierten Informationen durch eine
unabhangige Auditing-Gesellschaft. Diese Form der offiziellen Zertifizierung kénnte
sich zu einem erheblichen Kostenfaktor entwickeln. Solange das Value Reporting
jedoch seinen fakultativen Charakter beibehalt, unterstreicht allein die Reputation der
Unternehmung und die Tatsache, dal} uberhaupt Aufwand fur die Bereitstellung der
Informationen getrieben wird, die Verlallichkeit der Informationen.

Auch die Distribution der Information bedeutet einen Kostenfaktor, sofern sie nicht
mit der Ublichen Art und Frequenz der finanziellen Berichterstattung in Einklang zu
bringen ist. Allerdings weisen Volkart / Labhart darauf hin, daf3 sich das Internet als
nahezu ideale Plattform flr das Value Reporting anbietet, so dal® auch hier der zu
treibende Aufwand begrenzt ist.'®’

Potentiell 1al3t ein transparentes und zeitnahes Reporting eine Beeintrachtigung der
wertorientierten Unternehmensfiihrung erwarten.'®® Vor allem die unterjahrige
(Quartals-)Berichterstattung kdnnte das Management dazu verleiten, das unterneh-
merische Handeln auf kurzfristige Erfolge auszurichten und dabei den langfristigen
und nachhaltigen Wertzuwachs zu vernachlassigen (,short termism*)."*° Dem ist zu
entgegnen, dal eine transparente Informationspolitik im Gegenteil die Kontrolle der
Unternehmensfuhrung durch die Investorendéffentlichkeit verbessert und diese daher
viel starker an die Direktive der Wertschaffung fur den Aktionar gebunden ist.

Abschlieend ist festzustellen, dal® die Implementierung progressiver, primar anle-
ger- und nicht glaubigerorientierter Rechnungslegungsstandards (IAS, US-GAAP)
bereits in den letzten Jahren zu einer deutlichen Transparenzsteigerung hinsichtlich
der Kapitalmarktkommunikation in Deutschland gefuhrt hat, ,[...] die kaum zum
Schaden der betroffenen Unternehmen war*''%°. Mit diesem Umbruch wird der Gléu-
bigerschutz von einer klaren Vorherrschaft der Informationsfunktion abgelést.''*! An-

1094 ygl. Accenture (2001:30)

1995 ygl. Accenture (2001:26)

10% ygl. Volkart / Labhart (2000:157)

1997 ygl. Volkart / Labhart (2000:157)

1098 ygl. Drill (1995:103)

1099 ygl. Eccles et al. (2001:95); Brancato (1997:29ff); Eccles / Mavrinac (1995:12)
1% yolkart / Labhart (2000:154)

197 vgl. 0.V. (2001:54)
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ders ware es auch kaum zu erklaren, daf® 48 Prozent der DAX 100-Unternehmungen
ihre Konzernrechnungslegung bereits auf IAS bzw. US-GAAP umgestellt haben und
weitere 31 Prozent dies in den nachsten ein bis zwei Jahren planen."'%? Auf Basis
dieser Ergebnisse erscheint die Annahme plausibel, dal eine transparente Informati-
onspolitik in Form des Value Reporting bei den wichtigsten Publikumsgesellschaften
in Deutschland im Grundsatz als wertsteigernd angesehen wird. Der Jahresabschlul
soll ,[...] die Anleger auf dem Markt in die Lage versetzen, die aus einem Unterneh-
men in Zukunft zu erwartenden Zahlungen nach Umfang, zeitlicher Struktur und Si-
cherheit abzuschatzen“''®®. Gleichzeitig ist der JahresabschluR nur noch eines der
zahlreichen Instrumente der Investor Relations, auf die im Rahmen der Informations-
vermittlung an die Kapitalmarkte zurtckgegriffen wird.

Coleman / Eccles formulieren resumierend: , The research data conclusively demon-
strate a clear need for deeper disclosure of future-oriented business information.
Those well-performing companies brave enough to embrace this new financial repro-
ting model will be rewarded by the capital markets‘ greater understanding of their

business and, over time, with sustainably higher market values.“'"**

192 ygl1. Accenture (2001:49)

1% ygl. 0.V. (2001:54)

%% vgl. Coleman / Eccles (1997:16). Die Autoren nehmen dabei nicht auf die Accenture-Studie Be-
zug, sondern referieren auf eine eigene Untersuchung der Reporting-Qualitat in GroRbritannien.
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6. Immaterielle Vermogenswerte / Intangible Assets

Die Funktion des Value Reporting als offizielle externe Berichterstattung der Unter-
nehmung besteht primar darin, wertrelevante Informationen zu transportieren und
damit die Informationsasymmetrie zwischen der internen Unternehmens- und der
externen Kapitalmarktperspektive hinsichtlich der Wertschaffung in der Unterneh-
mung zu reduzieren. Dabei ist das Value Reporting nicht auf das traditionelle Repor-
ting limitiert, welches die finanzielle Berichterstattung entsprechend der anerkannten
Bilanzierungsvorschriften bzw. Accounting-Standards umfaRt,’'% sondern es erganzt
und erweitert die Finanzberichterstattung um neue Kennzahlen, welche erfolgsde-
terminierende Faktoren im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfihrung ab-
bilden. Diese freiwillige Informationsleistung wird in der Regel als ,voluntary disclosu-
re“1'% bezeichnet. Nachfolgend wird die Notwendigkeit der voluntary disclosure dar-
gelegt, indem die Schwachstellen des traditionellen Reporting in Hinsicht auf die Be-
handlung von intangiblen Assets als Erfolgsfaktoren aufgezeigt werden.

6.1. Defizite des traditionellen Accounting

Insbesondere vor dem Hintergrund des Paradigmenwechsels vom industriellen Zeit-
alter zur Informationsgesellschaft''®” wird der voluntary disclosure als wertprazisie-
render Zusatzinformation ein zunehmender Stellenwert eingeraumt, da im Schrifttum
vielfach die Ansicht vertreten wird, da® das traditionelle Accounting den Erfordernis-
sen, ,[...] die strategischen Erfolgsfaktoren der vernetzten Informationsgesellschaft
abzubilden [...]''%, nicht ausreichend Rechnung tragt. Die Orientierung an den klas-
sischen Produktivgrof3en, den tangiblen Vermogenswerten (Maschinen, Grundstik-
ke, Gebaude, etc.), sowie an diskreten, transaktionsbasierten Geschaftsvorfallen, wie
Kaufen, Verkaufen und Investitionen, indiziert nicht mehr die tatsachliche Wertgene-

rierungsfahigkeit einer Unternehmung.

Brancato statuiert, dal} ,[c]urrent accounting systems do not square with economic
reality and are not doing the job of accurately measuring performance [...]*"'%. Bars-
ky / Marchant erganzen, daf} ,[t]raditional financial measures like return on capital
and earnings per share [...] tell investors and management little about the true per-
formance of the company“'''°. Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, daR die im

1% y91. Boemle (2000:58)

1% Der Begriff voluntary disclosure bezeichnet eine (iber die gesetzlichen Vorschriften hinausgehende
Publikation von bilanziellen und anderen Informationen seitens der Unternehmung, die eine Ent-
scheidungsrelevanz fur die Investorendffentlichkeit haben; vgl. hierzu auch Labhart (1999:31f).

" Das Konzept der Informationsgesellschaft ist zunachst eng mit der Entwicklung der Informations-
technologie verbunden und der damit einhergehenden Verringerung der Kosten fir die Datenver-
arbeitung und -Ubertragung. Darlber hinaus ist die Informationsgesellschaft in Abhangigkeit da-
von, ob man sie aus einer 6konomischen, soziologischen oder technologischen Perspektive be-
trachtet, ebenfalls als ,knowledge-based economy®, ,network society“ oder ,innovation“ zu be-
zeichnen; vgl. Mortensen (2000:3).

198 ) abhart (1999:167)

%9 Brancato (1997:41)

1% Barsky / Marchant (2000:60)

1"
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Accounting erfalten und in der Bilanz veréffentlichten Kennzahlen den Wert immate-
" Intangible
sind aber — insbesondere in der New Economy — in zunehmendem
Male erfolgskritisch, weil die Wirtschaft eine Neuausrichtung der Wertschopfungs-
prozesse durchlauft. ,Intangible investment appears to be increasingly important as

rieller Vermdgenswerte nicht oder nur unzureichend widerspiegeln.
Assets1112 1113

economies shift form being based on production using resource-intensive physical
capital towards being more technology and knowledge-intensive.“'"'* Immaterielle
Vermogenswerte treten demnach verstarkt an die Stelle von materiellen Vermé-
genswerten, da erstere verstarkt die eigentliche Produktionsfunktion der Unterneh-
mung darstellen und in vielen Unternehmungen intangible Assets mehr Zukunftswert
generieren bzw. Wachstum erzeugen als tangible Vermdgenswerte.”'”® | Intangible
assets surpass physical assets in most business enterprises, both in value and con-
tribution to growth, yet they are routinely expensed in the financial reports, hence

remain absent from corporate balance sheets.“'""®

Umso unverstandlicher ist es, dald die immateriellen anders als die materiellen Ver-
mogenswerte nur in geringem Umfang oder gar nicht in der Bilanz berucksichtigt
werden, obwohl sie haufig ein Kernelement des Unternehmenserfolgs darstellen.”"”
, 1 his asymmetric treatment of capitalizing (considering as assets) physical and finan-
cial investments, while expensing intangibles, leads to biased and deficient reporting

of firms* performance and value.“"'"®

Diese Nichtberlcksichtigung (bzw. Nichtaktivierung) zentraler Erfolgsdeterminanten
einer Unternehmung im Accounting und in der finanziellen Berichterstattung fuhrt
dazu, dal® (im Zeitraum von 1978 bis 1996) Aktienkursanderungen zunehmend
schlechter anhand klassischer Bilanzkennziffern, wie z.B. dem verdffentlichten Ge-
winn, erklart werden kénnen.'"® In ihrer Studie belegen Lev / Zarowin, daR die Niitz-
lichkeit von klassischen Finanzinformationen fir den Investor in dem o0.g. Zeitraum
systematisch zurtickgegangen ist und eine sich abschwachende Beziehung zwi-
schen dem Borsenwert von Unternehmungen und zentralen finanziellen (Bilanz-)

Kennziffern (Gewinn, Cash Flow und Buchwert) festzustellen war.''?°

""" vgl. Barsky / Marchant (2000:60); Rennie (1999:648). Eine ausfiihrlichere Thematisierung der

bilanztechnischen Behandlung von immateriellen Vermoégenswerten geschieht in Kap. 7.1..

In dieser Arbeit werden die Termini ,immaterielle Vermdgenswerte®, ,intangible Assets* und

sintangibles® synonym benutzt, fur eine Definition der Begriffe siehe Kap. 6.2.1..

13 vgl. zum Konzept der New Economy Mortensen (2000:3)

" Vickery (2000:73)

"% ygl. Boulton / Libert / Samek (2001:36); Skyrme (1998:13). Eliasson (2000:42) verweist zusatz-
lich darauf, daf intagible Assets auch fiir die Wettbewerbsfahigkeit erhebliche Relevanz haben.

"6 vgl. Lev (2000a.15)

"7 vgl. Lev (2000a:15); Labhart (1999:167); Rennie (1999:648)

18 | ev (2000a:15); in die gleiche Richtung argumentierend Eccles et al. (2001:55f)

"9 ygl. Lev / Zarowin (1999:2ff)

120 ygl. Lev / Zarowin (1999:43)

1112

1"
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Als weiterer Indikator fur die Unzulanglichkeit des traditionellen Accountingsystems
werden die zum Teil erheblichen Abweichungen der Markt- und Buchwerte von Un-
ternehmungen angefiihrt.'"® Denn gerade das Market-to-Book-Ratio (M/B-Ratio)
wird erheblich durch die Schwachen des Accountingsystems im Hinblick auf die Inte-
gration von immateriellen Vermdgenswerten beeintrachtigt. Das M/B-Ratio bezeich-
net die Diskrepanz zwischen dem Marktwert einer Unternehmung, der sich aus ihrer
Marktkapitalisierung ableitet, und dem Buchwert, der den Wert der in der Bilanz auf-
gefuhrten Vermogenswerte reprasentiert. Grund fir die erhebliche Abweichung von
Markt- und Buchwerten ist das bilanzielle Aktivierungsverbot flr einen Grol3teil der
intangiblen Assets, die in hohem Male die Wertgenerierungsfahigkeit und Ertrags-
kraft der Unternehmungen pragen. Besonders technologie- und wissensintensive
Unternehmungen weisen daher regelmaRig hohe M/B-Ratios auf,"'?? da ihre Fahig-
keit zur Wertschaffung durch die Entwicklung und Nutzung von immateriellen Vermo-
genswerten vom Kapitalmarkt honoriert und in den Kursen reflektiert wird, obwohl die
wertschaffenden Assets nicht in der Bilanz aufgefiihrt werden durfen.

Abbildung 36: Durchschnittliche M/B-Ratio der S&P 500 Unternehmungen
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Quelle: Lev (2000a:17)

121 ygl. Mouritsen / Larsen / Bukh (2001:735); Barsky / Marchant (2000:59); Cap Gemini Ernst &
Young (2000:2); Lev (2000a:15); Lev (2000b:2); Skyrme (1998:15)

1122 ygl. Cap Gemini Ernst & Young (2000:2), die davon ausgehen, daR in Einzelfallen bis zu 90 Pro-
zent des Unternehmenswertes (in Form der Marktkapitalisierung) durch intangible Assets be-
stimmt werden.



Immaterielle Vermogenswerte / Intangible Assets 201

Lev zeigt, dal’ das durchschnittliche M/B-Ratio seit den frihen 80er Jahren kontinu-
ierlich ansteigt und im Marz 2000 einen Wert von 6,3 erreicht."'?® Im Equilibrium
sollte die M/B-Ratio theoretisch im Bereich von eins liegen, in der Praxis liegt der
Wert allerdings deutlich dariiber (Abb.36<).""%

Demzufolge sind funf Sechstel des Marktwertes einer Unternehmung nicht in der Bi-
lanz abgebildet.”'?® In der Differenz zwischen Markt- und Buchwert kommt der kapi-
talmarktseitige Wertansatz flr die immateriellen Vermogenswerte einer Unterneh-
mung zum Ausdruck.

Auch Boulton / Libert / Samek konstatieren, dal immaterielle Vermogenswerte einen
zunehmend wichtigen Faktor bei der Schaffung von Wert darstellen.”?® Im Zeitraum
von 1978 bis 1998 sank der Buchwert der borsennotierten Gesellschaften in den
USA von 95 Prozent des Marktwerts auf 28 Prozent (Abb.37=).

Abbildung 37: Entwicklung des Buchwerts in Prozent vom Marktwert
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Quelle: modifiziert nach Boulton / Libert / Samek (2001:37)

1123 ygl. Lev (2000a:15ff). Lev (2000b:2) filhrt an, daR einige Technologieunternehmen der New Eco-
nomy, wie z.B. Cisco und Dell, M/B-Ratios im zwei- und dreistelligen Bereich aufweisen.

2% ygl. Labhart (1999:180); Skyrme (1998:15)

125 ygl. Lev (2000a:16), der allerdings darauf hinweist, da haufig physische sowie einige finanzielle
Vermdgenswerte zu historischen (Anschaffungs-)Kosten in der Bilanz gefiihrt werden. Berechnet
man Tobin‘s g, das den Kurswert der Unternehmung in Relation zu den Wiederbeschaffungsko-
sten des Anlagevermdgens setzt, Ubersteigt der Wert der nicht bilanzierten, intangiblen Assets
den Wert der bilanzierten, tangiblen Assets um das dreifache (bezogen auf das Jahr 2000).

126 ygl. Boulton / Libert / Samek (2001:37)
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Bei einer Analyse von 390 Unternehmensibernahmen in den USA zwischen 1981-
1993 stellt Bradley fest, dafd im Durchschnitt die Preise fur die Ubernommene Gesell-
schaft das 4,4fache des Wertes der in der Bilanz erfalten Assets betrug."'?’

Alle angefuhrten Untersuchungen zeigen den aullerordentlichen Stellenwert, der
immateriellen Vermogenswerten bei der Einschatzung der Ertragskraft einer Unter-
nehmung und ihrer Fahigkeit, kinftig Zahlungsstrome zu generieren, beigemessen
wird.""?® Der Kapitalmarkt sieht diese intangiblen Assets als ,[...] primary contributors
to a company's future earnings potential“''?°. Die Abweichung zwischen Markt- und
Buchwert einer borsennotierten Gesellschaft ist also nicht lediglich ein Phanomen,
das auf allgemeinen Konjunkturzyklen, Gerlchten, der Stimmung unter den Anle-
gern, Insider-Informationen und subjektiv-intuitiven Einschatzungen der zukunftigen
Ertragskraft einer Unternehmung basiert.'"*® Vielmehr stellt diese Diskrepanz die in-
vestorenseitige Bewertung der immateriellen Vermoégenswerte und der darin verbor-

genen Potentiale einer neuen Wertschdpfung dar.'™"

Da das traditionelle Accounting nur in sehr begrenztem Malde geeignet erscheint, die
Wertrelevanz von immateriellen Vermdgenswerten adaquat abzubilden, werden im
weiteren Verlauf der Arbeit Methoden zur Identifikation, Messung und Bewertung von
Intangibles vorgestellt, die die Ausgangsbasis fur eine angemessene Reprasentation
dieser wertbeeinflussenden Faktoren im Rahmen des Value Reporting schaffen.

6.2. Begriffliche Grundlagen

Nachdem bereits im vorangehenden Kapital die Begriffe immaterielle Vermodgens-
werte und intangible Assets verschiedentlich verwendet wurden, soll nun eine Defini-
tion eingefiihrt werden. Neben der begrifflichen Vielfalt''*? erschweren auch unter-
schiedliche Sichtweisen der Thematik (nationale / internationale'®, handels- und
steuerrechtliche Implikationen''**, Know-how-Management''®) die Festlegung einer
alle Erscheinungsformen umfassenden und allen Aspekten Rechnung tragenden De-

27 ygl. Bradley (1997) zitiert nach Skyrme (1998:15)

128 \gl. fiir weitere Beispiele Sveiby (1998:22ff)

1129 gkyrme (1998:15)

30 g1, Sveiby (1998:21)

31 ygl. Edvinsson / Briining (2000:20); Sveiby (1998:25f)

32 ygl. Edvinsson / Briining (2000:21). Sie filhren beispielsweise folgende Begriffe als Synonyme
ein: Wissenskapital (,knowledge assets®), intellektuelles Kapital (,intellectual capital®), intangible
Vermogenswerte (,intangible assets®; ,ntangibles®), nicht-finanzielle Vermdgenswerte (,non-
financials®), immaterielle Vermdgens- bzw. Anlagewerte, verborgene Vermogenswerte (,hidden
assets"”), unsichtbare Vermdgenswerte (,invisible assets”), Q-Verhaltnis (J. Tobin).

"8 ygl. Kriegbaum (2001:49ff); Reilly / Schweihs (1998:4ff); Keitz (1997:5ff); Brockington
(1996:12); Reilly (1996:27)

1134 vgl. Kriegbaum (2001:19ff); Glade (1990:11ff)

"% ygl. Dimmeler / Sauer (2000:39ff); Edvinsson / Briining (2000:13ff); Edvinsson / Malone
(1997:3ff); Probst / Raub / Romhardt (1997:15ff); Skyrme / Amidon (1997:45ff); Wiig
(1997:400ff)
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finition."™® Im folgenden soll versucht werden, einen mdglichst breiten, nicht auf ei-
nen Einzelzweck gerichteten Definitionsansatz zu verfolgen.

6.2.1. Definition ,,immaterielle Vermoégenswerte* bzw. ,,intangible Assets*

Das deutsche Handelsrecht (§266 Abs. 2 HGB) unterscheidet drei Vermodgensarten
(materielle, finanzielle und immaterielle Werte), die sich insbesondere durch ihre
Substanz unterscheiden.'™’

1. Materielle Werte haben im Gegensatz zu den anderen o.g. Vermdgensarten
koperliche Substanz (bspw. Maschinen, Anlagen, Gebaude).

2. Finanzielle Werte haben keine korperliche Substanz, sondern sind monetar

(z.B. Geldforderungen, Beteiligungen, Wertpapiere, etc.)'®

3. Immaterielle Werte sind weder korperlich faRbar noch monetar. ,These [intangi-
ble assets; C.Z.] we shall define as assets that have no physical substance and
that are not of a monetary nature [...]*.""*° Im allgemeinen sollen sie dauerhaft
dem Geschéaftsbetrieb dienen und einen wirtschaftlichen Vorteil fiur die Unter-
nehmung darstellen.*°

Die Abgrenzung zwischen immateriellen und materiellen Werten ist nicht immer ein-
deutig leistbar, da partiell Vermdgensgegenstande existieren, deren eigentlicher
Wertschopfungsbeitrag in der Kombination einer materiellen und einer immateriellen
Komponente besteht und die Nutzenstiftung erst durch deren Integration generiert
wird. Im Schrifttum werden einige Kriterien angefihrt, welche 6konomischen Phano-
mene als immaterielle Vermdgenswerte qualifiziert werden kdnnen bzw. wie sich eine
Abgrenzung zwischen materiellen und immateriellen Assets manifestiert."*' Krieg-
baum benennt folgende Unterscheidungskriterien, die allerdings weder Umfassend-

heit noch eine absolute Trennscharfe fiir sich beanspruchen kénnen:''%2

1. Abgrenzung nach der Funktion der korperlichen Komponente: Ein Vermogens-
gegenstand wird als immateriell eingestuft, sofern der koérperliche Bestandteil le-
diglich eine Dokumentations- bzw. Verdinglichungsfunktion flir den immateriellen
Wert einnimmt und nicht die eigentliche Leistung darstellt. So Ubernimmt bei-
spielsweise eine Diskette oder CD-rom ausschliel3lich eine Tragereigenschaft fur
die darauf gespeicherte Software als dem eigentlichen, allerdings nicht-
korperlichen Wert.

%6 \gl. Labhart (1999:189); Glade (1990:1)

37 ygl. Kriegbaum (2001:19); Keitz (1997:5f); Kahlert / Lange (1993:614)

1138 Einige Autoren zahlen finanzielle Werte i.w.S. zu den immateriellen Werten, da sie ebenfalls un-
korperliche wirtschaftliche Werte darstellen; vgl. Glade (1990:8) und die dort angegebene
Literatur.

%9 Brockington (1996:12)

M40 ygl. Keitz (1997:5f); Glade (1990:6)

"4 ygl. Reilly / Schweihs (1998:5); Reilly (1996:27); Brockington (1996:13); Kahlert / Lange
(1993:615ff)

142 ygl. Kriegbaum (2001:20)
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2. Abgrenzung nach dem wirtschaftlichen Interesse: Falls sich das wirtschaftliche
Interesse auf die immaterielle Komponente des Vermdgensgegenstandes richtet,
gilt dieser als immateriell.

3. Abgrenzung nach der Wertrelation: Uberwiegt der Wert des immateriellen Be-
standteils, dann wird der ganze Vermogensgegenstand als immateriell klassifi-
Ziert.

4. Abgrenzung nach der Vervielfaltigung des Vermogensgegenstandes: Wenn eine
immaterielle Leistung vervielfaltigt wird, geht die immaterielle Eigenschaft verlo-
ren und sie wird zu einem koérperlichen Vermdgensgegenstand.

Die hier vorgeschlagene Definition durch Abgrenzung laft erhebliche Interpretations-
spielrdume zu und erscheint nicht in allen Fallen konsistent. Wenn z.B. eine Unter-
nehmung plant, den Coca-Cola-Konzern aufgrund seines erheblichen Markenwertes
zu Ubernehmen, durfte damit nicht notwendigerweise eine Einstufung aller tangiblen
Vermogensgegenstande als immateriell verbunden sein — auch wenn sich das prima-
re wirtschaftliche Interesse auf die Marke richtet.

In einem weiteren Definitionsansatz immaterieller Vermdgenswerte (,intangible
assets") legt Reilly eine juristische Sichtweise zugrunde:'™?

1. It should be subject to specific identification and recognizable description.
2. It must be subject to legal existence and protection.

3. It must be subject to the right of private ownership, and this private ownership
must be legally transferable.

4. There must be some tangible evidence or manifestation of the existence of the
intangible asset (e.g. a contract or a license or a registration document).

5. It must have been created or have come into existence at an identifiable time or
as the result of an identifiable event.

6. It must be subject to being destroyed or to a termination of existence at an identi-
fiable time or as the result of an identifiable event.

Diese Definition von Reilly greift m.E. zu kurz, da einige ausgesprochen wichtige im-
materielle Vermogensgegenstande nicht erfalt werden. Reilly fokussiert seinen An-
satz auf rechtsfahige Vermdgenswerte, wie beispielsweise Patente, Lizenzen u.a.,
und &Rt dabei allerdings intangible Assets wie u.a. das (tazite) Know-how und die
Erfahrung von Mitarbeitern unbertcksichtigt. Gerade in diesem Bereich ist jedoch ein
erheblicher immaterieller Wert, der in der Literatur regelmafig als Human Capital
bezeichnet wird, lokalisierbar.’*

"% Reilly (1996:27)
"% ygl. Sullivan (2000:55f); Sveiby (1998:27f); Edvinsson / Malone (1997:34f); Skyrme / Amidon
(1997:134f); Stewart (1997:79)
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Brockington nahert sich dem Begriff intangible Assets aus einer Accounting-Per-
spektive: "%

1. It cannot be bought and sold in an organized market. Its realization depends eit-
her on the continuation of business operations or on the ability to find a speciali-
zed buyer.

2. ltis likely to be very specific to the business that owns it, sometimes to the extent
that it may have no value at all to anyone else.

3. Disposal of the asset will affect and may prevent the continuance of all or a sub-
stantial part of the activities of the business.

4. Direct verification of its existence may be impossible. It may merely manifest it-
self in conferring trading advantages over those not possesing the asset.

5. It may not have a finite life. Its life may be indefinite but nevertheless subject, at
the whim of fortune, to abrupt curtailment.

6. Its value may fluctuate in an unpredictable way.

Auch diese Definition skizziert eher graduelle Unterschiede und zeigt keine eindeuti-
gen klassifikatorischen Abgrenzungsmerkmale auf.''*® Beispielhaft sei erwahnt, dal
auch materielle Vermogenswerte (Grundsticke) uber einen unbegrenzten Zeitraum
existieren konnen; die infinite Lebenszeit ist daher kein eindeutiges Abgrenzungs-
merkmal flr immaterielle Vermoégenswerte. Dies gilt ebenso flr die Abwesenheit von
organisierten bzw. liquiden Markten. Denn auch fUr bestimmte materielle Vermo-
gensgegenstande, z.B. Atomkraftwerke als Gebaude mit einem sehr spezifischen
Zweck, existiert kein organisierter Markt. Labhart konstatiert, dal} fir das tangible
operative Vermdgen in vielen Fallen aufgrund der zunehmenden Spezialisierung ein
Rickgang der Liquiditat bzw. der Marktgangigkeit festzustellen ist."'*” Folglich ist
dieses Abgrenzungsmerkmal ebenfalls nicht uneingeschrankt anwendbar, da umge-
kehrt Transfers von Humankapital oder Markennamen durchaus von einer Marktfa-
higkeit der Intangibles zeugen."'*®

Allen angefuhrten Versuchen, den Begriff der immateriellen Vermdgenswerte bzw.
der intangiblen Assets zu konkretisieren, gelingt dies nur naherungsweise. Eine ein-
deutige und uneingeschrankt anerkannte Definition existiert zur Zeit nicht."*° Dies ist
u.a. auf die Tatsache zurlckzufuhren, dal} zielgruppenspezifisch Unterschiede in der
Beurteilung des Sachverhalts zu erwarten sind. ,Each definition is consistent with the
perspective and interests of its users and understandably often neglects or ignores

45 Brockington (1996:13)

146 ygl. Brockington (1996:14)

47 ygl. Labhart (1999:190)

148 ygl. Labhart (1999:190); Brockington (1996:14)
1149 ygl. Labhart (1999:189)
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the interest or perspective of others.“'"™ Da in dieser Arbeit primar die Beziehung
zwischen dem Kapitalmarkt (Eigentumer, Shareholder) und der Unternehmung the-
matisiert wird, soll nachfolgend die 6konomische Perspektive vertiefend behandelt

werden."’

Die Kapitalmarkte betrachten Intangibles als in der Unternehmung vorhandene Ver-
mogenswerte, die zur Verbesserung der Profitabilitdt und der strategischen Positio-
nierung eingesetzt bzw. genutzt werden und somit einen wesentlichen Beitrag zur
Wertgenerierung leisten.’’® In diesem Zusammenhang steht weniger der ohnehin
haufig nur schwer bestimmbare Wert als vielmehr der kunftig zu erwartende Wert-
beitrag der intangiblen Assets im Vordergrund, da die Investoren zukunftsorientiert
agieren und entscheiden. Reilly definiert daher ein zusatzliches Attribut, welches aus
Kapitalmarktsicht eine hohe Relevanz fur die Bedeutung von intangiblen Assets be-

sitzt, und das ist die (quantifizierbare) Wertdimension: ">

1. It [an intangible asset; C.Z.] must generate some measurable amount of econo-
mic benéefit to ist owner; this economic benefit could be in form of an increment or
of a cost decrement [...]

2. It must enhance the value of other assets with which it is associated; the other
assets may include tangible personal property and tangible real estate.

Erst diese Erweiterung um die Wertbeitragsdimension vervollstandigt den Definiti-
onsansatz aus der Kapitalmarktsicht. Zusammenfassend werden im Rahmen der
vorliegenden Arbeit immaterielle Vermodgenswerte unter Bezugnahme auf einen Vor-
schlag des Intangibles Research-Projekts in einer weiteren und in einer engeren Be-
griffsfassung definiert:">*

Broad Definition — Intangibles are nonphysical sources of probable future
economic benefits to an entity or alternatively all the elements of a business
enterprise that exists in addition to monetary tangible assets.

Narrow Definition — Intangibles are nonphysical sources of probable future
economic benefits to an entity that have been acquired in an exchange or
developed internally from identifiable costs, have a finite life, have market
value apart from the entity, and are owned or controlled by the entity.

Lev fugt an, dal ,[ijntangibles often interact with tangible and financial assets to
create corporate value and economic growth*'"® und weist damit auf die Interaktivitat

%0 gyllivan (2000:5)

57 vgl. dariiber hinausgehend Sullivan (2000:5f), der weitere Gebiete (Knowledge-Management,
Innovations-Management, Unternehmensfiihrung / Performance Measurement) anfiihrt, bei denen
intangible Assets sowie deren Identifikation, Messung und Bewertung eine wichtige Rolle spielen.

152 \gl. Sullivan (2000:6)

%% 7um folgenden Reilly (1996:27)

%% hitp://www.stern.nyu.edu/ross/Projectint/i/intangibles.html, 17.09.1998

%8 ygl. Lev (2000a:14)
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von intangiblen Assets hin sowie deren schwierige Abgrenzbarkeit von anderen Ver-
mdgenswerten.'®

Insbesondere die ,broad definition“ erscheint aufgrund ihrer Dehnbarkeit geeignet
intangible Assets, die in sehr unterschiedlichen Erscheinungsformen auftreten, hin-
reichend zu beschreiben. Im folgenden Kapitel wird auf die diversen Typologien im-
materieller Vermogenswerte eingegangen.

6.2.2. Typologisierung immaterieller Vermoégenswerte

Immaterielle Werte lassen sich zunachst in schitzbare und nicht schitzbare Werte
untergliedern. Rechtmallig geschutzte Werte sind z.B. Markenzeichen, Patent-, Ge-
brauchs-, Geschmacksmuster-, Urheberrechte, Vertrage, Lizenzen, patentierte De-
signs.”"®” Dabei handelt es sich Uiberwiegend um Werke, deren wirtschaftlicher Wert
aus dem zugrunde liegenden Gedanken- und Ideengut resultiert.''*® Dagegen stellen
beispielsweise die Reputation einer Unternehmung, organisationale und personelle
Netzwerke keine schiitzbaren Werte dar."™ Als weiteres Unterscheidungskriterium
bietet sich die Klassifizierung in identifizierbare und nicht identifizierbare immaterielle
Vermogenswerte an.

Identifizierbare immaterielle Vermodgenswerte definieren sich Uber ihre individuelle
Bestimm- und Abgrenzbarkeit. Zum einen sind dies Rechte (wirtschaftliche Vorteile),
die vertraglich oder rechtlich geschitzt sind und dem Eigentumer u.a. Nutzungs-,
Leistungs- und Duldungsrechte einraumen, z.B. Konzessionen, Vertriebsrechte, Ab-
baurechte, gewerbliche Schutzrechte, Leistungsschutzrechte fur Software, Filme,
Tontrager, Wettbewerbsverbote.''®® Rechtlich geschiitzte immaterielle Werte werden
auch als ,intellectual property" bezeichnet."'®" Zum anderen zahlen zu den identifi-
zierbaren immateriellen Werten auch wirtschaftliche Werte (wirtschaftliche Vorteile),
die zwar nicht rechtlich geschutzt sind, aber dennoch Objekte von Rechtsgeschaften
sein konnen, z.B. ungeschutzte Erfindungen, ungeschutzte Software, Kunden-
stamm.'"%?

Nicht identifizierbare immaterielle Vermogenswerte (rein wirtschaftliche Vorteile,
sofern sie selbstandig bewert- und nachweisbar sind''®) sind weder rechtlich
schitzbar noch kénnen sie Objekte von Rechtsgeschaften sein. Dabei handelt es
sich beispielsweise um das Know-how und die Erfahrungen der Mitarbeiter."'®* Ob-
wohl an diesen speziellen Vermogenswerten kein Eigentum erworben werden kann

%8 ygl. auch Skyrme (1998:20)

57 ygl. Kriegbaum (2001:21); Glade (1990:7)

%8 ygl. Glade (1990:7)

%9 ygl. Hall (1994:152); Hall (1991:42)

160 ygl. Kriegbaum (2001:21); Glade (1990:7)

167 ygl. Lev (2000a:12); Reilly (1996:28)

1162 ygl. Keitz (1997:7); Riitte / Hoenes (1995:39)

1163 ygl. Glade (1990:7)

vgl. Kriegbaum (2001:21); Keitz (1997:7); Riitte / Hoenes (1995:39)
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und sie folglich nicht marktfahig bzw. handelbar sind, haben diese Intangibles einen
wirtschaftlichen Wert, da sie einen Beitrag zur kinftigen Nutzengenerierung fur die
Unternehmung leisten.'®®

Ebenfalls einen erheblichen immateriellen Bestandteil hat der Marktwert einer Unter-
nehmung, da dieser haufig den bilanziellen Wert des Eigenkapitals ubersteigt. ,Der
Unterschiedsbetrag zwischen dem Marktwert des Unternehmens und dem Wert aller
separat identifizierbaren, aktivierten Vermoégensgegenstande, der sog. Goodwill,
resultiert aus wirtschaftlichen Vorteilen, die auf immateriellen Vermégensgegenstan-
den basieren [Hervorhebung im Original; C.Z.].“''®® Diese geschaftswertbildenden
Faktoren''®’, die im Goodwill zum Ausdruck kommen, lassen sich hinsichtlich des
Bereichs untergliedern, in dem sie wirtschaftliche Vorteile generieren. So ist zwi-
schen dem consumers goodwill (Vorteil aufgrund des Kundenstamms), dem industri-
al goodwill (unternehmensspezifische Vorteile durch die Qualitat des Managements,
Belegschaftsqualitat) oder dem financial goodwill (Vorteile u.a. durch gunstige Kondi-
tionen am Kapitalmarkt) zu unterscheiden.'®®

Diese Klassifizierung vor allem der immateriellen Bestandteile des Unternehmens-
werts (Abb.38=) folgt einer handelsrechtlich orientierten und am traditionellen Ac-
counting ausgerichteten Betrachtungsweise. Fur eine basale Begriffseinordnung mag
dies ausreichen. In der Literatur sind allerdings weitere Ansatze zu finden, in denen
Intangibles eher unter Performance Measurement- bzw. Performance Reporting-
Aspekten (internes Berichtswesen / Management Accounting’'®®) kategorisiert wer-
den."® Nachdem die Kritik an den geltenden Accountingrichtlinien beziiglich der
unzureichenden Berucksichtigung von immateriellen Vermodgenswerten bereits vor-
stehend angesprochen wurde, erscheint es sinnvoll, andere Vorgehensweisen ins-
besondere zur Kategorisierung, Messung und Bewertung von intangiblen Assets als

185 Allerdings ist diese Einschatzung in der Literatur nicht unumstritten. Reilly / Schweihs (1998:5)

formulieren ,[...] there should be a specific bundle of legal property rights associated with the exi-
stence of any intangible asset.“ Arthur Andersen & Co. (1992:16) definieren immaterielle Guter
ebenfalls als ,[...] protected legally or through a de facto right.“ Demnach wirden nur rechtlich bzw.

vertraglich geschiitzte Werte tatsachlich den Status eines (intangiblen) Assets erhalten. Dieser
Ansicht soll in dieser Arbeit widersprochen werden, da insbesondere aus der Kapitalmarktsicht
nicht identifizierbare immaterielle Vermoégensgegenstande von erheblichem Interesse fiur die Er-
wirtschaftung zukinftiger Zahlungsstréme sein kdnnen und daher durchaus einen Vermdgenswert
darstellen.

1166 Kriegbaum (2001:2). Der Goodwill ist die Differenz zwischen dem Ertragswert (Barwert der zu-
kanftig erwarteten Ausschittungen) und dem Substanzwert der einzelnen Vermdgensbestandteile;
vgl. ausfiihrlich zum Goodwill Brockington (1996:119ff).

187 ygl. Glade (1990:7)

1168 ygl. Kriegbaum (2001:22); zu einer differenzierteren Kategorisierung Reilly (1996:28)

"% |m Management Accounting werden Kennziffern erfalt, die nicht den traditionellen Accoun-

tingstandards entsprechen, die aber als SteuerungsgréfRen fir die Leistungserstellung und Wert-

schaffung relevant sind.

vgl. zur Neuausrichtung des internen Berichtswesens und zur kapitalmarktorientierten Konversion

von internem und externem Berichtswesen Klingebiel (2001:1ff); Klingebiel (2000a:24ff); Klin-

gebiel (2000b:175ff)

1170
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SteuerungsgrofRen fur die Wertschaffung innerhalb einer Unternehmung zu prifen

(siehe Kap. 7.4.).

Abbildung 38: Aufgliederung des Unternehmenswerts (materiell / immateriell)

Unternehmenswert

materielle Werte

immaterielle Werte

identifizierbare Werte

nicht identifizierbare Werte

\

Rechte

wirtschaftliche Werte

rein wirtschaftliche
Vorteile

|

= vertragsbezogene
Werte
= EDV-bezogene Werte

= technologiebezogene

Werte

= humankapitalbezogene

Werte

= standortbezogene Werte

= kundenbezogene Werte
= rechtliche Werte = goodwillbezogene Werte
= marketingbezogene

Werte

Quelle: Kriegbaum (2001:24)
6.3. Wertrelevanz von immateriellen Vermogenswerten

Obwohl in der Praxis, d.h. am Kapitalmarkt, anhand des Unterschieds zwischen
Marktwert und Buchwert einer bdrsennotierten Gesellschaft bereits die Bedeutung
von immateriellen Vermogenswerten in ihrer Gesamtheit fur die Wertschaffung einer
Unternehmung abzulesen ist, erscheint dieser Indikator zu undifferenziert, um die
kausalen Zusammenhange zwischen intangiblen Assets und ihrem Einflu® auf den
Unternehmenserfolg herauszuarbeiten. Insbesondere aus der Sicht des Manage-
ments ist es allerdings erforderlich, diese Wirkungsrelationen in Art und Umfang ge-
nau zu kennen, da hier die Stellhebel angesetzt werden muissen, um eine perfor-
manceorientierte Steuerung der Unternehmung gewahrleisten zu kénnen. Daher soll
im folgenden exemplarisch aufgezeigt werden, ob und in welcher Form spezifische
Intangibles eine Wertrelevanz fir eine Unternehmung besitzen.

Grundsatzlich besteht eine breite, unternehmensseitige Ubereinstimmung, daf im-
materielle Vermdgenswerte (deren Messung und Bewertung) einen erfolgskritischen
Faktor fir den zukiinftigen Unternehmenserfolg darstellen (Abb.39=)."""' 82,3 Pro-

""" vgl. Edvinsson / Briining (2000:136)
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zent der Befragten einer Studie des Fraunhofer Instituts flr Arbeitswirtschaft und Or-
ganisation aus dem Jahr 1999 stimmten dieser Aussage zu."""?

Abbildung 39: Bedeutung von Intangibles fur den kiinftigen Unternehmenserfolg

keine Antwort
weil nicht 1,1%
11,1%

stimme nicht zu
5,6%

stimme zu
46,7%

stimme absolut zu
35,6%

Quelle: modifiziert nach Edvinsson / Briining (2000:136)1173

Im weiteren soll dieses allgemeine und lediglich die subjektive Einschatzung der Be-
fragten wiedergebende Ergebnis anhand konkreter Untersuchungsbeispiele objekti-
viert werden. Dabei soll die empirische Fundierung der Zusammenhange zwischen
inputs (z. B. Investitionen in Forschung und Entwicklung, Informationstechnologie,
Kundenakquise) und den erzielten outputs (z. B. Gewinne, Produktivitat, Shareholder
Value) im Vordergrund stehen, um den tatsachlichen Werteinflu® der immateriellen
Vermogenswerte auf den Unternehmenswert bzw. das Unternehmenswachstum be-
legen zu kénnen."™

Insbesondere bei innovations- und technologiegetriebenen Unternehmungen stellen
Investitionen in Forschung und Entwicklung einen erheblichen Beitrag zur inter-
nen Generierung von immateriellen Vermogenswerten dar. Allerdings ist die bilanzi-
elle Aktivierung dieser Investitionen umstritten. In der Regel werden Investitionen in
Intangibles nicht kapitalisiert, sondern als Ausgaben betrachtet."'”®  Traditionally,
resources spent on intangible assets have not been treated as valuable investments

"2 |n der Studie im Rahmen des EU-Projekts MAGIC (Measuring and Accounting Intellectual Capital)
wurden 1.300 Unternehmungen unterschiedlichster Branchen in Europa, Nordamerika und Asien
befragt; vgl. Edvinsson / Briining (2000:133).

"7 Edvinsson / Briining (2000) verwenden in diesem Zusammenhang den Begriff intellektuelles
Kapital, welcher aber inhaltlich den gleichen Sachverhalt wie Intangibles bezeichnet. Es wird le-
diglich ein besonderer Schwerpunkt auf das erfolgskritische Wissen, das die Wettbewerbsfahigkeit
einer Unternehmung sichert, gelegt.

7% vgl. hierzu auch Lev (2000a:8)
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and capitalized in the balance sheet. Instead, they have been expensed and thus
reported as costs [...].“'"®

Auf die Behandlung von immateriellen Vermogenswerten innerhalb des Rechnungs-
wesens soll an dieser Stelle nicht weiter eingegangen werden, sondern es soll fokus-
siert die Wertrelevanz von Investitionen in Forschung und Entwicklung — als Beispiel
fur eine Investition in intangible Assets — betrachtet werden.

Ben Zion zeigt auf, dal’ Ausgaben fur R&D und Werbung mit dem Unternehmenswert
(in Form der Differenz zwischen Marktwert und Buchwert) korreliert.""”” Hirschey /
Weygandt kommen ebenfalls zu dem Schluf3, daf} eine Korrelation zwischen Tobin‘s
g und dem Verhaltnis von R&D-Ausgaben zum Umsatz, d.h. der R&D-Intensitat, be-
steht.""”® Woolridge und Chan / Martin / Kensinger dokumentieren in zwei unabhan-
gigen Arbeiten positive Marktreaktionen auf R&D-Ankiindigungen.'""®

Eindricklich belegt Sougiannis einen signifikanten Zusammenhang zwischen R&D-
Investitionen und dem Marktwert einer Unternehmung.''® Bei einer Erhéhung der
Ausgaben fir R&D um US$ 1 erfolgt eine Erhéhung des Gewinns in einem Zeitraum
von sieben Jahren um US$ 2. Der Marktwert steigt um US$ 5.

Lev / Sougiannis untersuchen funf typische R&D-intensive Branchen und erzielen
tendenziell vergleichbare Ergebnisse.''® Wahrend die tangiblen Assets einen Bei-
trag zum operativen Gewinn im Rahmen der branchenublichen ROA-Werte leisten,
fihrt eine Marketinginvestition, die eine Investition in Intangibles darstellt, von US$ 1
zu einer Erhdhung des operativen Gewinns — abhangig von der betrachteten Bran-
che — um US$ 0,9 bis US$ 1,6. Die Beitrage der R&D-Investitionen zum operativen
Gewinn liegen sogar zwischen US$ 1,7 bis US$ 2,6, was ein deutlich héheres Signi-
fikanzniveau darstellt.®

Eine Rentabilitat (nach Steuern) von 16,5 Prozent zeigt Uberdies den erheblichen
Beitrag, den Forschung und Entwicklung in der Chemiebranche zum Unternehmens-
wert leistet; vor allem da die gewichteten Kapitalkosten in der Regel bei den meisten
Chemieunternehmungen zwischen 10 und 12 Prozent betragen. R&D stellt demzu-
folge einen wichtigen Werttreiber fiir Chemieunternehmungen dar.'"®*

175 ygl. exemplarisch Eccles et al. (2001:55); Lev (2000a:8); Labhart (1999:183)

7% Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:243)

! vgl. Ben Zion (1978:224ff)

vgl. Hirschey / Weygandt (1985:326ff); ausfiihrlich zu Tobin's q Stewart (1997:226)

79 ygl. Woolrigde (1988:26ff); Chan / Martin / Kensinger (1990:255ff)

80 \gl. Sougiannis (1994:44ff)

87 ygl. Sougiannis (1994:65f)

182 \gl. Lev / Sougiannis (1996:107ff)

183 ygl. Lev / Sougiannis (1996:120ff)

vgl. Lev (2000a:74), der gleichzeitig feststellt, dal} die Rentabilitdt von materiellen Vermdgens-
werten (,physical assets®) lediglich bei 10 Prozent nach Steuern liegt und damit keine Wertsteige-
rung erzielt wird.
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Gambardella / Garcia-Fontes / Petit stellen fest, dal R&D und Innovation signifikant
die Performance von gro3en Unternehmungen in der Chemiebranche beeinflus-
sen."'® Die Rentabilitat von R&D ist um das 4,15fache hoher als die Rentabilitit von
materiellen Assets.''® Dabei schwankt die Profitabilitat in Abhédngigkeit vom Betati-
gungsfeld innerhalb der Branche; das High-Tech-Segment weist eine hdhere Profita-
bilitat auf.

Alle angefluhrten Untersuchungen zeigen, dal} Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung sowohl eine Wirkung auf die Gewinnsituation der Unternehmung als auch
auf deren Einschitzung am Kapitalmarkt''®” haben und daher eine hochgradige
Wertrelevanz zu konstatieren ist.

In einem engen Zusammenhang mit der R&D-Thematik stehen empirische Untersu-
chungen, die sich mit Patenten auseinandersetzen. Denn Deng / Lev / Narin kritisie-
ren, dal} die im Geschaftsbericht veroffentlichten (Pflicht-)Informationen Uber die For-
schungs- und Entwicklungsaktivitaten einer Unternehmung fur die Investmentanalyse
unzureichend sind.""® Die dort publizierten Daten Uber die periodischen R&D-
Ausgaben reprasentieren lediglich die Kostenseite und lassen keine Aufschllsse
uber die innovativen Fahigkeiten einer Unternehmung, d.h. die Art, Qualitat und den
erwarteten Wertbeitrag der wissenschaftlichen Aktivitaten, zu. Detaillierte Informatio-
nen zur Grundlagen- und anwendungsbezogenen Forschung fehlen in der Regel ge-
nerell im externen Reporting. Um dennoch Ruckschlisse von den R&D-Aktivitaten
auf den Unternehmenserfolg ziehen zu kénnen, verwenden Deng / Lev / Narin
Hilfsgrofien.

Dabei fungiert vor allem die Anzahl der Patente als Zwischenindikator fur den Output,
der durch die Forschungs- und Entwicklungsabteilung generiert wird."'®® Als finale
MelgroRe flr den Output, d.h. den eigentlichen Erfolg eines R&D-Projekts, werden
weiterhin finanzielle Kennzahlen wie Umsatze oder Kosteneinsparungen herangezo-
gen."" Es zeigt sich, daR die Anzahl der registrierten Patente als mittelbarer Indi-
kator der Effizienz der R&D-Ausgaben in Relation zum Unternehmenserfolg steht.
,[Platent counts and the number of innovations emerging from a company‘s R&D
program were found to be associated with [...] firm‘s market values (the larger the

185 ygl. Gambardella / Garcia-Fontes / Petit (2000:228ff)

1% ygl. Gambardella / Garcia-Fontes / Petit (2000:248f)

87 vgl. Lev (2000a:80). Die Einschatzung von R&D-Aktivitaten durch den Kapitalmarkt hangt zum
einen von der Informationslage ab und zum anderen differenzieren die Investoren zwischen unter-
schiedlichen Forschungs- und Entwicklungsstadien vom Projektstart bis zur letztendlichen Kom-
merzialisierung, wobei fortgeschrittene Projekte bzw. Produkte, die kurz vor der Markteinfliihrung
stehen, starker bericksichtigt werden.

188 ygl. Deng / Lev / Narin (1999:20); Lev (2000c:5)

8 Sjcherlich kann die Patentanzahl nur eine Naherungs- oder Hilfsgroie sein, da nicht jedes Projekt
oder dessen Ergebnis zu einer Patentierung fuhrt.

1% 1. Lev (2000a:81) und die dort angegebene Literatur
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number of patents and innovations, the higher the market value, on average).'®’

Deng / Lev / Narin testen beispielsweise die Zitationshaufigkeit von Patenten als
Wertindikator und stellen fest, da® verschiedene patent- bzw. zitierungsbezogene
MeRgroRen''®? einen statistisch relevanten Bezug zu Aktienrenditen und M/B-Ratios
haben.''®® Dabei weisen die Indikatoren citation impact und science link eine hohere
Korrelation mit Aktienrenditen und M/B-Ratios auf als patent count und technology
cycle time.""®* Die Ergebnisse belegen einen grundsétzlichen Zusammenhang zwi-
schen R&D-Aktivitdten und einer positiven Entwicklung von Produktivitat, Gewinnsi-
tuation und Aktienkursen einer Unternehmung.

Einen weiteren Wertindikator stellen die Investitionen in Informationstechnologie
dar. Gemal einer Studie von Brynjolfsson / Yang wird ein Investment von einem US$
in materielle Vermdgenswerte vom Kapitalmarkt mit etwa einem US$ bewertet, wah-
rend jeder US$, der in Informationstechnologie (,computer capital*) investiert wurde,
einen Marktwert von nahezu zehn US$ reprasentierte.’'®°

Ohne Zweifel ist dieses Untersuchungsergebnis nicht als triviale Handlungsanwei-
sung zu verstehen, um durch massive Investitionen in Informationstechnologie (IT)
den Marktwert einer Unternehmung Uberproportional zu steigern. Vielmehr werden
IT-Investitionen vom Kapitalmarkt als Indikator fur das Ausmal und den Umfang des
unternehmerischen Wandels begriffen. Denn die Notwendigkeit zur Implementierung
neuer Informationstechnologien (Computer, Intranet, etc.) resultiert haufig aus der
Einfuhrung neuer Geschaftsprozesse, einer geanderten Organisationsstruktur oder
einer neuen Marktstrategie."'®® Die hohe Marktbewertung von IT-Investitionen 4Rt
sich dann rechtfertigen, wenn angenommen wird, daf® mit der neuen Technologie
eine organisationale Strukturveranderung einhergeht, die als intangibles Asset die
Wertschopfungsprozesse innerhalb der Unternehmung optimiert und damit letztlich
deren Wettbewerbsfahigkeit und Ertragskraft steigert. Der rein materielle Wert der
Computer ist in der Regel dagegen als nachrangig zu betrachten. Die Qualitat der IT-
Infrastruktur — abgeleitet aus der Hohe der getatigten Investitionen — reflektiert die
Adaquanz der Organisationsstruktur im Hinblick auf endogene und exogene Veran-
derungsprozesse."'®” Die Organisationsstruktur als intangibles Asset einer Unter-
nehmung besitzt demzufolge ebenfalls eine Wertrelevanz, die sich im Marktwert nie-
derschlagt.

97| ev (2000a:81)
2a) Zahl der gewahrten Patente einer Unternehmung im Untersuchungsjahr (,patent count”); b)

Haufigkeit, in der Patente aus dem Unternehmensportfolio in nachfolgenden Patenten zitiert wer-
den (,citation impact*); c) Zahl der Referenzen auf wissenschaftliche Arbeiten in den Patenten ei-
ner Unternehmung (,science link®); d) Alter der U.S.-Patente (Median), die in Unternehmenspa-
tenten zitiert werden (,technology cycle time®)

198 yql. Deng / Lev / Narin (1999:28)

"% vgl. Deng / Lev / Narin (1999:24)

1% ygl. Brynjolfsson / Yang (1999) zitiert nach Lev (2001:63)

1% ygl. Brynjolfsson / Yang (1999) zitiert nach Lev (2001:64)

97 vgl. zu organisationalen Assets die Ausfiihrungen von Boulton / Libert / Samek (2001:66f)
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Auch absatzmarkt- bzw. kundenbezogene Intangibles haben einen empirisch beleg-
ten Einflu auf die Performance einer Unternehmung. Amir / Lev argumentieren bei-
spielsweise flur die Mobiltelefonbranche in den USA, dal} die Akquisitionskosten flr
einen Kunden nicht als Marketingaufwendung, sondern als Investition in ein intangi-
bles Asset zu verstehen sind."'®® Die fiir die Kundenakquisition gezahlten Provisio-
nen sind signifikant mit den Aktienrenditen bzw. mit Aktienkursanderungen korre-
liert."'® Es wird gezeigt, daR bestimmte nicht-finanzielle Kennzahlen, wie die Markt-
penetration und das Marktwachstumspotential, wertrelevant sind.'?® Zu ahnlichen
Ergebnissen bezuglich der Kosten flur die Kundenakquisition kommen Demers / Lev
fur die Internetbranche, die eine positive Korrelation zwischen den Akquisitionskosten
und dem Marktwert von Internetunternehmen (M/B-Ratio) feststellen konnten."®' De-
mers / Lev identifizieren ebenfalls nicht-finanzielle Performance-Kennziffern (,reach,
stickiness, customer loyalty*'?°?), die eine Wertrelevanz aufweisen und das Rendite-
bzw. Wachstumspotential einer Unternehmung reflektieren.’?®® Der Kapitalmarkt be-
trachtet die Kundenbasis als immateriellen Vermogenswert und sieht demnach die
Kosten fur den Ausbau des Kundenstamms als Investitionen in intangible Assets an.

1% ygl. Amir / Lev (1996:5); siehe auch Lev (2000a:92f). Branchenstatistiken zeigen, da Mobiltele-
fonkunden durchschnittlich 3,5 Jahre an einen Provider gebunden bleiben, bevor sie den Anbieter
wechseln. Daher sind die Provisionen, die fir die Kundenakquisition gezahlt werden, als Investi-
tionen in intangible Assets zu betrachten, die sich Uber einen mehrjdhrigen Zeitraum amortisieren.
Lev (2000a:92): ,[A] single year is a common accounting cut off between an expense and an
asset.”

1199 ygl. Lev (2000a:93)
1200 1. Amir / Lev (1996:3, 22ff)
1201 ygl. Demers / Lev (2000:2); Lev (2000a:94)
1202 3) Reach bezeichnet die Anzahl der Individuen, die eine Internetsite besuchen; b) Stickiness be-
schreibt die Fahigkeit einer Internetsite, den Kunden zeitlich zu binden bzw. auf der Seite zu hal-
ten; c) Customer loyality ist ein Kennzahl, die die Fahigkeit einer Internetsite anzeigt, wiederholte
Besuche eines Kunden zu generieren; vgl. Demers / Lev (2000:7f).
vgl. Demers / Lev (2000:2f) und die dort angegebene Literatur. Die Aussagen gelten zumindest
fur den Zeitraum bis zum ersten Quartal 2000, d.h. bevor in der sogenannten shakeout-Phase im
Marz und April 2000 die Aktienkurse kollabierten. Danach wurden die Kosten fiir die Kundenak-
quisition vom Kapitalmarkt nicht mehr als Investition in (intangible) Assets betrachtet.
An diesem Beispiel zeigt sich nicht nur die Gefahr der Beliebigkeit ,moderner® Mel3gréRen. Es
zeigt sich auch, dal® man insbesondere bei nicht-traditionellen Kennzahlen einem Zirkelschluf}
unterliegen kann. Wird die Wertrelevanz bestimmter nicht-finanzieller Kennziffern bzw. der durch
sie reprasentierten Intangibles an ihrem Einflu auf den Marktwert abgelesen, kann dann ein ver-
zerrender Effekt eintreten, wenn die Einschatzung des Marktwertes durch die Financial Commu-
nity auf eben diesen Kennzahlen basiert. Die Wertrelevanz bestimmter nicht-finanzieller Kenn-
zahlen resultierte dann lediglich aus der Tatsache, dal} diese Kennzahlen bei der Investmentana-
lyse zum Einsatz kommen und Uber sie folglich der Marktpreis bestimmt wird, aber nicht weil sie
eine Indikatorfunktion fur die substantielle Wertschaffung inne haben.
Wenn die Wertgenerierung nicht anhand klassischer Erfolgskennzahlen (Gewinn, Cash Flow, etc.)
gemessen wird, sondern anhand temporar konsentierter Ersatzgroen, aus denen sich allerdings
eine substantielle Wertschaffung i.S. der Steigerung des inneren Wertes einer Unternehmung
haufig nicht ablesen Ia13t, besteht die Gefahr, dal® psychologische Effekte die fundamentale Wert-
generierung Uberlagern. Zwar wurde durch die zeitweise hohe Marktbewertung kurzfristig Share-
holder Value geschaffen, der aber auf einer systematischen Fehleinschatzung der Ertragspoten-
tiale zahlreicher (New Economy-)Unternehmungen durch den Markt beruhte und daher Ausdruck
einer Marktineffizienz war.

1203
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Zahlreiche wissenschaftliche Untersuchungen beschaftigen sich mit dem Faktor
Kundenzufriedenheit und dessen Beziehung zu bilanziellen Kennzahlen bzw. zu
Aktienrenditen. Anderson / Fornell / Lehmann weisen nach, dal} bei 77 schwedi-
schen Unternehmungen die Kundenzufriedenheit mit dem Return on Investment kor-
reliert.””®* Banker / Potter / Srinivasan konnten ebenfalls eine positive Beziehung
zwischen Kennzahlen zur Kundenzufriedenheit und der zuklnftigen finanziellen
Performance von 18 Hotels feststellen.’® Zu dhnlichen Ergebnissen kommen lttner /
Larcker bei ihrer Untersuchung. Sie zeigen, dal} spezifische Kennzahlen, die die
Kundenzufriedenheit abbilden, maligebliche Indikatoren fiur das zukunftige Kaufver-
halten der Kunden, das Wachstum des Kundenstamms, die finanzielle Performance
und den Bérsenwert der Unternehmung sind."?® Obwohl die Kundenzufriedenheit
erst bestimmte Grenzwerte Uberschreiten muf3, bevor ein Einflud auf die finanziellen
Ergebnisse und damit eine Wertrelevanz festzustellen ist, postulieren Ittner / Larcker
die Integration von Indikatoren fur die Kundenzufriedenheit in die internen Manage-
ment Accounting- bzw. Performance Measurement-Systeme.'?"” Lev kritisiert in die-
sem Zusammenhang allerdings die fehlende Einheitlichkeit bzw. Standardisierung
bestehender Kundenzufriedenheitskennziffern, was eine unternehmensubergreifende
Vergleichbarkeit der Zahlen (und damit eine sinnvolle Verwendung im Value Repor-
ting) einschrankt oder gar unméglich macht.'?%

Unternehmungen investieren erhebliche Summen in ihre Mitarbeiter. Deren individu-
elle Fahigkeiten und Erfahrungen, deren Wissen und Know-how werden im Begriff
Humankapital zusammengefaltt.’?® Eine Extension des Humankapitals bzw. des-
sen effiziente Nutzung innerhalb einer Unternehmung kann beispielsweise durch ei-
ne forcierte Aus- und Weiterbildung, durch spezifische Entlohnungsschemata (Akti-
enoptionsplane) oder durch Einfuhrung von Wissensmanagementsystemen befordert
werden."?'® Ubersteigen die Vorteile — z.B. in Form von gesteigerter Produktivitat —
die Kosten, kann von einem intangiblen Asset gesprochen werden. Allerdings ist die
Beweisfuhrung schwierig, da eine Produktivitatssteigerung haufig nicht unzweifelhaft
auf Investitionen in das Humankapital zurickgefuhrt werden kann, sondern mogli-
cherweise auch auf der Veranderung von anderen Produktionsfaktoren beruht. Den-
noch beschaftigen sich einige wissenschaftliche Untersuchungen mit dieser Thema-
tik.

1202 ygl. Anderson / Fornell / Lehmann (1994:53ff)

1205 yq1. Banker / Potter / Srinivasan (1998) zitiert nach Ittner / Larcker (1998a:220)

1206 yql. Ittner / Larcker (1998b:32); Ittner / Larcker (1998a:220)

1207 yql. Ittner / Larcker (1998b:33)

1208 ygl. Lev (2000a:96)

1209 ygl. Edvinsson / Briining (2000:28); Sullivan (2000:4f;173ff); Bassi / Van Buren (1999:416);
Edvinsson / Malone (1997:11); Stewart (1997:79ff)

1219 ygl. Lev (2000a:101)
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Tepstra / Rozell belegen eine signifikante Beziehung zwischen Bewerbungs- und
Auswahlverfahren und Unternehmensprofiten.’®'! Russell / Terborg / Powers fokus-
sieren ihre Untersuchung auf das Training der Mitarbeiter und zeigen eine Beziehung
zwischen Training und Performance der Unternehmung.?'?

In einer neueren Studie untersuchen Bassi / Van Buren eine ahnliche Fragestellung
und weisen eine Beziehung zwischen den Investitionen einer Unternehmung in Trai-
ning und Ausbildung der Mitarbeiter und dem M/B-Ratio nach.'?'*> Damit wird gezeigt,
dald der Kapitalmarkt und die Shareholder den Wert des Humankapitals in ihrer Ein-
schatzung des Unternehmenswerts berucksichtigen. Allerdings schlagt sich dieser
Wert nicht unbedingt kurzfristig in den finanziellen Ergebnissen nieder. Vielmehr tragt
hochwertiges Humankapital zum langfristigen Erfolg der Unternehmung durch eine
kontinuierliche und nachhaltige Qualitatsverbesserung der Produkte und Dienstlei-
stungen bei."?™

Boon analysiert den EinfluR von arbeitgeberfinanzierten, formalen Trainingspro-
grammen auf die Arbeitsleistung (,output) von hollandischen Unternehmungen, die
im Industriesektor tatig sind.’' Das Untersuchungsdesign beriicksichtigt, daR konti-
nuierliche Investitionen in die Mitarbeiterfortbildung sich im Humankapital akkumulie-
ren und keine Einmaleffekte darstellen. Die Ergebnisse der Studie belegen empirisch
eine signifikante Korrelation zwischen Investitionen in Humankapital und dem Mehr-
wert (,value added") fiir die untersuchten Industrieunternehmungen.''® [Wi]ith a de-
preciation rate of 5 percent (15 percent) the private rate of return to human capital is
[...] 23 percent (50 percent) for value added.“'*'” Ein Vergleich mit einer Studie von
Bartelsman / Van Leeuwen / Nieuwenhuijsen / Zeelenborg zeigt, daf® in den Nieder-
landen die rate of return fur Humankapital damit in derselben GrdélRenordnung liegt
wie die fur R&D-Kapital, was die Bedeutung des Humankapitals fur die Wertgenerie-
rung in Unternehmungen unterstreicht.''®

Generell ist festzustellen, dal® die intangiblen Assets und die sie reprasentierenden
nicht-finanziellen (Performance-)Kennzahlen einen wichtigen EinfluR auf die Ein-
schatzung der Unternehmung durch die Aktionare und deren Investitionsentschei-
dungen haben. Mavrinac / Siesfeld belegen, dal} institutionelle Investoren den nicht-
finanziellen Kennzahlen substantielle Aufmerksamkeit schenken. ,[l]t appears that

21 ygl. Tepstra / Rozell (1993:27ff)

1212 ygl. Russell / Terborg / Powers (1985:849ff)

1213 ygl. Bassi / Van Buren (1999:430)

1214 ygl. Bassi / Van Buren (1999:430)

1215 ygl. Boon (2000:259ff)

1216 ygl. Boon (2000:271)

27 Boon (2000:271)

1218 ygl. Bartelsman / Van Leeuwen / Nieuwenhuijsen / Zeelenborg (1996:52ff)
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approximately 35 per cent of the investment decision is driven by the investor's eva-
luation of non-financial data.*'?"

Dartber hinaus kommt die Studie zu dem Ergebnis, dal} Analysten, die haufiger auf
nicht-finanzielle Daten in ihren Prognosen zurlckgreifen, genauere Gewinnvorhersa-
gen produzieren. ,[T]he forecast error is decreasing with the frequency of non-

financial performance review.*'?*°

Aus der aktiven Nutzung nicht-finanzieller Kennzahlen zur Unternehmensbewertung
— insbesondere durch professionelle Kapitalmarktteiinehmer — sowie der zuvor dar-
gelegten empirischen Evidenz zur Wertrelevanz intangibler Assets ist abzulesen, daf
»[---] non-financial performance indicators can be used productively as leading indi-

cators of future financial performance.“'?*’

Exkurs: Nicht-finanzielle Kennzahlen / Nonfinancials'?%?

An dieser Stelle soll kurz der Zusammenhang zwischen intangiblen Assets und nicht-
finanziellen Kennzahlen illuminiert werden. Denn insbesondere seit der verstarkten
Diskussion um die Einfuhrung und Verwendung der Balanced Scorecard nehmen
Nonfinancials eine zunehmend wichtige Rolle in der Unternehmensfiihrung ein.'??®
Nonfinancials sind Mef3grofien mit nicht-finanziellem Inhalt, die eine quantitative und
qualitative Beurteilung zulassen.'?®* Zwar hat eine Vielzahl von progressiven Unter-
nehmungen bereits seit Jahren spezifische nicht-finanzielle Kennzahlen (z.B. Kun-
denzufriedenheit, Marktanteile, etc.) gemessen und in die Entscheidungsfindung in-
tegriert.'*?® Aber erst die Aufnahme in Kennzahlensysteme wie die Balanced Score-
card (siehe Kap. 7.4.1.) zeigt den veranderten Stellenwert von Nonfinancials und ihre
Entwicklung von der ControllinggréRe zum Fithrungsinstrument.'?%°

Diese Entwicklung ist eng an die stetig wachsende Anerkennung von intangiblen
Assets als relevante Faktoren im Wertschaffungsprozel} gekoppelt. Da Intangibles im
Rahmen eines (konservativen) Accounting mittels finanzieller Kennzahlen nur schwer
erfal3- und melbar sind und folglich nur in begrenztem Malle oder gar nicht in der
Bilanz abgebildet werden,'?*’ sind alternative und quantifizierbare ErfolgsmeRgréRen
erforderlich, um eine Steuerung und Kommunikation der Unternehmensergebnisse
gewahrleisten zu kénnen. Zu diesem Zweck kommen nicht-finanzielle Kennzahlen
als HilfsgroRen zur Quantifizierung und numerischen Prazisierung von intangiblen
Assets zum Einsatz. ,Nonfinancial measures can help equity investors (and creditors)

'2'% Mavrinac / Siesfeld (1998:4)

1220 Mavrinac / Siesfeld (1998:8); vgl. auch Cap Gemini Ernst & Young (2000:3)

1221 Mavrinac / Siesfeld (1998:5)

1222 Baide Begriffe werden synomym gebraucht.

1223 \gl. zur Balanced Scorecard exemplarisch Kaplan / Norton (1997); zudem Kappler (2000:34ff);
Weber / Schiffer (1998:341ff)

1224 ygl. Labhart (1999:32)

1225 yql. Eccles (1991:27)

1226 \gl. Labhart (1999:238)
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value intangible assets that are not recognized in historical cost-based accounting
reports.“'??® Sie operationalisieren Intangibles und machen sie fiir Prozesse der Un-
ternehmensfuhrung handhabbar. ,[Nonfinancial measures are] metrics that can be
integrated into management reporting and evaluation systems.“'??° Sie stellen beo-
bachtbare GréRen dar, die stellvertretend fiir nichtbeobachtbare Variablen stehen.'?*°
Prinzipiell ist nicht ausgeschlossen, dal® immaterielle Vermdgenswerte ebenso wie
tangible Assets durch finanzielle Kennzahlen ausgedruckt werden konnen. Daher
bildet ein ausgewogenes Kennzahlensystem die Grundvoraussetzung, um den Um-
setzungsfortschritt von langfristig orientierten Strategien zu Uberwachen und zu steu-
ern. Das gilt vor allem, wenn der Kapitalmarkt vorwiegend kurzfristig orientiert ist. ,An
increasing number of academics have advocated the disclosure of nonfinancial per-
formance measurement as a way to transform the markets‘ alleged ,short term‘ focus
and to provide investors with greater insight into the returns to research and deve-
lopment and process improvement investments.“'%*!

Investitionen in immaterielle Vermodgenswerte sind regelmafig langfristig ausgerich-
tet, so dal® nicht zwingend eine unmittelbare Verbesserung der Ertragssituation fest-
stellbar sein mul}, sondern sich dieser Effekt erst nach einem bestimmten Zeitraum
einstellt. Daher ist eine intensive Kommunikation von Nonfinancials gegenuber der
Investorendffentlichkeit notwendig, um den aktuellen Entwicklungs- oder Auspra-
gungsstand bezuglich spezifischer immaterieller Vermdgenswerte abzubilden, bevor
sich konkret finanzielle Auswirkungen in der Bilanz manifestieren. Dem Kapitalmarkt
wird auf diese Weise ermdglicht, Schatzungsrisiken zu verringern. Labhart spricht
daher im Hinblick auf Nonfinancials von proaktiven Kennzahlen, welche die Schat-
zung von Zukunftsszenarien erleichtern.’? In die gleiche Richtung argumentieren
Ittner / Larcker: ,[N]onfinancial indicators of investments in ,intangible’ assets may be
better predictors of future financial (i.e., accounting or stock price) performance than
historical accounting measures, and should supplement financial measures in inter-
nal accounting systems [...].*'?*®* Zumindest hinsichtlich der intangiblen Assets bilden
nicht-finanzielle Kennzahlen eine Vorsteuergrof3e, die der bottom line (z.B. einer

Verbesserung des Betriebsergebnisses als finanzieller Kennziffer) vorgeschaltet
ist.'234

1227 ygl. Mouritsen / Larsen / Bukh (2001:740)

1228 Hughes (2000:210)

1229 Barsky / Marchant (2000:60)

1230 ygl. Sveiby (1998:214)

12381 Eccles / Mavrinac (1995:18)

1232 g1, Labhart (1999:239)

1233 Ittner / Larcker (1998b:1)

123 ygl. dazu Kaplan / Norton (1997:30), die zwischen Ergebniskennzahlen (lagging indicators) und
Leistungstreibern (leading indicators) unterscheiden. Sie postulieren, da® Ergebniskennzahlen
ohne Leistungstreiber nicht erkennen lassen, wie das Ergebnis zustande gekommen ist. Dagegen
liefern Leistungstreiber — wie z.B. Durchlaufzeiten, Fehlerquoten, etc. als Indikatoren fir Pro-
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Auch Brancato sieht nicht-finanzielle Kennziffern als ,[...] outcome-based metric[s]
that provid[e] direct feedback on process execution and indicative feedback about
key performance results“'?**. Sie bezeichnet diese nicht-finanziellen Kennziffern als
key performance measures und hebt insbesondere deren indikative Funktion hervor,
d.h. die Fahigkeit aufgrund von Zwischenevaluationen der aktuellen Prozellexekution
bestimmte Ergebnisse prospektiv beurteilen zu kdnnen. Denn anders als finanzielle
Kennzahlen, die das Erreichte abbilden und explikativ den Geschaftsverlauf rick-
blickend darstellen, sind nicht-finanzielle Kennzahlen indikativ und zeigen die Poten-
tiale der Leistungserbringung in der Zukunft an.'%®

Die indikativen, nicht-finanziellen Kennzahlen fungieren als numerische Manifestation
von immateriellen Vermogenswerten und quantifizieren den Status des unternehme-
rischen Leistungserstellungs- und Zielerreichungsprozesses, der sich zuletzt in expli-
kativen, finanziellen Kennzahlen niederschlagt, die im Rahmen des traditionellen
externen Rechnungswesens in der Bilanz bertcksichtigt werden kénnen (Abb.40=).

Abbildung 40: Konvertierung indikativer in explikative Kennzahlen

Nonfinancial Measures
(Key Performance Measures)

= Quality of output
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Employee training
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‘ Strategic achievement ‘ ]
R&D investments = Profits

= R&D productivity

= New product development

= Market growth / success Explikative Kennzahlen

= Environmental compliance

= Other measures specific to
each company

Indikative Kennzahlen

Quelle: modifiziert nach Brancato (1997:45)

zeRqualitdt — ohne Ergebniskennzahlen keinen Hinweis, ob Verbesserungen der operativen Pro-
zesse tatsachlich zu Ergebnisverbesserungen gefihrt haben.

12% Brancato (1997:44)

12% ygl. Brancato (1997:44)
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7. Framework zur wertadaquaten Erfassung von Intangibles

Im vorherigen Kapitel ist die Wertrelevanz von intangiblen Assets empirisch an eini-
gen Beispielen belegt worden. ,Intangible Assets such as brand names, intellectual
capital, patents, copyrights, expenditures for research and development, human re-
sources, etc. are generating an increasing amount of our overall wealth.*'?®*" Insbe-
sondere die Entwicklung des M/B-Ratios Iakt in den vergangenen Jahren auf eine
zunehmende Bedeutung der Intangibles schlie3en, wobei sich dieser Trend mit der
Etablierung der Informations- bzw. Wissensgesellschaft weiter fortsetzen und intensi-
vieren wird."*® Aufgrund dieser nachhaltigen Verdnderung des Wertbeitrags materi-
eller und immaterieller Vermégenswerte erscheint auch eine Uberarbeitung des bis-
her angewendeten Standards der Finanzpublizitat bzw. der Kapitalmarktkommunika-
tion angebracht. Da das traditionelle Accounting-Framework (siehe Kap. 6.1.) Defizite
in der Behandlung immaterieller Vermdgenswerte aufweist, ist es das Ziel dieses Ka-
pitels, ein geeignetes Framework zur Systematisierung von intangiblen Assets vorzu-
stellen.'®

Eine Systematisierung immaterieller Vermodgenswerte und damit einhergehend deren
Beschreibung durch indikative, im Regelfall nicht-finanzielle Kennzahlen ist erforder-
lich, um eine Integration von Intangibles in die Kapitalmarktkommunikation bzw. das
Value-Reporting einer Unternehmung zu ermdglichen. Intangible Assets haben eine
erhebliche Wertrelevanz, daher mul} die Financial Community dber das Vorhanden-
sein und die Auspragung von immateriellen Vermogenswerten ausfuhrlich informiert
werden, um fundierte Investitionsentscheidungen treffen zu kénnen. Ein hoher, durch
Kapitalmarktkommunikation erzeugter Informationsgrad bildet die Basis einer effekti-
ven Kapitalallokation innerhalb einer Volkswirtschaft und im globalen Zusammen-
hang. ,An effective allocation process is critical to a healthy economy that promotes
productivity, encourages innovation, and provides an efficient and liquid market for
buying and selling securities [...].“"#*° Umgekehrt unterminiert eine ineffiziente Kapi-
talallokation den Finanzmarkt und erschwert innovativen Unternehmungen den Zu-
gang zu kostengunstigem Kapital. Ohne adaquate Informationen kénnen Investoren
Chancen und Risiken eines Engagements nur unzureichend abschatzen, so dal re-
gelmalig suboptimale Entscheidungen hinsichtlich der Kapitalallokation getroffen
werden."®"! Durch die systematische Integration von Kennzahlen, die auf intangible
Assets referieren, in die Kapitalmarktkommunikation sollen entscheidungsrelevante
Informationsasymmetrien abgebaut und Fehlallokationen von finanziellen Ressour-
cen vermindert werden.

1237 Wallman (1996:141)

1238 \gl. auch Labhart (1999:188)

1239 ygl. hierzu auch Wallman (1996:142)

1240 v g1. AICPA (http://www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/chap1.htm; 03.08.2000)
1247 ygl. Rennie (1999:653)
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Im Fortgang der Arbeit sollen alternative Moglichkeiten zur Messung und Kommuni-
kation von intangiblen Assets vorgestellt und kritisch analysiert werden. Dabei wer-
den primar zwei inhaltliche Stolrichtungen verfolgt.

Zum einen sollen trotz aller bereits thematisierten Defizite das traditionelle Accoun-
ting-Framework dargestellt und Ansatze zu einer verstarkten Berucksichtigung von
immateriellen Vermdgenswerten im Rahmen einer modifizierten Auslegung des klas-
sischen Systems aufgezeigt werden. Grundsatzlich geht es aber lediglich um Vor-
schlage bezulglich einer evolutionaren Verbesserung der bestehenden Finanzpubli-
zitat und des externen Berichtswesens.

Zum anderen soll ein Ansatz vorgestellt werden, der weniger aus der finanziellen
Accounting-Perspektive argumentiert, sondern eher eine performanceorientierte
Management-Perspektive reflektiert. Dabei sollen diejenigen nicht-finanziellen
Kennzahlen in die Kapitalmarktkommunikation eingesteuert werden, die das Mana-
gement zur Fuhrung der Unternehmung benutzt. ,Disclosure of such value-relevant
nonfinancial information could provide the accounting profession one means of mo-

ving from ,financial“ to ,business* reporting [...].*'?*?

Neben dieser internen Betrachtungsweise zur Steuerung wertrelevanter Unterneh-
mensassets wird zudem die externe Kapitalmarktsicht miteinbezogen, um insbeson-
dere auch die unter kommunikativen Aspekten relevante Empfangerperspektive be-
rucksichtigen zu kénnen. Mit dem zweiten vorgestellten Ansatz wird eine grundsatzli-
che Veranderung, zumindest aber eine sehr weitgehende Erweiterung des traditio-
nellen Accounting-Ansatzes (inklusive der korrespondierenden Finanzpublizitat) pro-
pagiert.

7.1. Accounting-Ansatz

Wertrelevante intangible Assets stellen fur den Eigentiumer Vermogenswerte dar. Im
Regelfall werden Vermdgenswerte einer Unternehmung in der Bilanz aktiviert. Aller-
dings gilt das fur Bilanzen deutscher Unternehmungen nur in begrenztem Male, da
dort nicht alle (immateriellen) Vermdgenswerte aufgefuhrt werden (siehe auch Kap.
6.1.). Das externe Rechnungswesen steht vor der Herausforderung, eine angemes-
sene Behandlung von Intangibles zu gewahrleisten. ,Since knowledge, research and
development (R&D), advertising, and other intangible resources constitute an increa-
singly important part of modern economies, accounting for intangibles has become
an increasingly important problem facing the accounting profession, especially stan-

dard-setting organizations.“'?*?

22 Hughes (2000:226)
12 Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:243)
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Im folgenden soll die bilanzielle Behandlung von immateriellen Vermdgenswerten'?4

dargestellt und ein Uberblick tiber die rechtlichen Regelungen gegeben werden.
7.1.1. Bilanzierungsgrundsatze Deutschland

Die Bilanz ist eine stichtagsbezogene Vermogensubersicht, die auf ihrer Aktivseite
die Vermdgensbestandteile sowie deren Wert auflistet.'**® Bei der Ermittlung der bi-
lanzierbaren Vermogensbestandteile einer Unternehmung ist auch im Sinne einer
kapitalmarktorientierten Finanzpublizitat zu klaren:

1. Was ist zu aktivieren?
2.  Mit welchem Wert ist zu aktivieren?
3.  Wie ist der Vermogensbestandteil in der Bilanz auszuweisen?

Insbesondere fur die Bilanzierung von immateriellen Werten ist die Einhaltung dieser
Reihenfolge wichtig, da haufig nicht feststeht, ob tUberhaupt ein Vermdgensbestand-
teil im rechtlichen Sinne vorliegt.

Immaterielle Vermdgenswerte werden im traditionellen Accounting als mit Unsicher-
heit behaftet angesehen, da die Wahrscheinlichkeit unbekannt ist, mit der ein imma-
terieller Wert zu einem wirtschaftlichen Wert wird. Diesbezuglich lassen sich nur ver-
nunftige Schatzungen aufgrund von Wahrscheinlichkeiten anstellen. Glade stellt fest,
dal} immaterielle Werte, deren wirtschaftlicher Wert feststeht, als Ausnahme anzuse-

hen sein dirften.'?4®

Daher ist bei der Bilanzierung dem Grunde nach festzustellen, ob einzelne (imma-
terielle) Sachverhalte (iberhaupt eine Werteigenschaft besitzen.'*” Nur dann sind sie
aktivierungsfahig und kdnnen als Vermogensbestandteil in eine Bilanz im Rechtssin-

ne aufgenommen werden.'?*?

1244 Die Begriffe ,immaterielle Vermogenswerte®, intangible Assets“ und ,Intangibles* stellen in dieser

Arbeit Oberbegriffe dar, unter die die Gesetzesbegriffe des immateriellen Vermdgensgegenstan-
des aus dem Handelsrecht, des immateriellen Wirtschaftsguts aus dem Steuerrecht und des Ge-
schafts- und Firmenwertes sowohl aus dem Handels- als auch aus dem Steuerrecht gefallt wer-
den; vgl. Glade (1990:10).

1245 ygl. Glade (1990:16)

1246 ygl. Glade (1990:24f)

1247 Eine Werteigenschaft liegt vor, wenn bei einem Objekt bestimmte Anforderungen erfiillt sind: 1.)

Gewinnwirksamkeit, d.h. es muf3 der Unternehmung von Nutzen sein und einen Beitrag zur Ge-
winnerzielung leisten 2.) Vermogenswirksamkeit, d.h. den getatigten Ausgaben muf ein hinrei-
chend konkretisierter Ausgabengegenstand mit konkreter Gegegenstandseigenschaft gegentber-
stehen. Es muB also ein Gegenstand existieren, ein Nachweis getatigter Aufwendungen ist nicht
ausreichend 3.) Dauerhaftigkeit, d.h. dal} immaterielle Anlageguter der Unternehmung durch
mehrfache Nutzung dienen; vgl. Glade (1990:29ff). Fur intangible Assets ist Punkt 2 ein Aus-
schluRkriterium.
Die Werteigenschaft materieller Anlagewerte wird regelmafig an das Vorhandensein von greifba-
rer materieller Vermogenssubstanz geknupft. Die Bilanzierung materieller Anlagewerte dem Grun-
de nach basiert auf der Vermutung der Gewinnwirksamkeit von Vermégenssubstanz; vgl. Glade
(1990:33). Um hier Sicherheit bezliglich einer tatsachlichen Gewinnwirkung zu erlangen, mifite
allerdings fiur jeden Anlagewert eine Ertragsberechnung durchgefiinrt werden. Erst ein Nachweis,
dafd die zukinftigen Einnahmen die Ausgaben fir den materiellen Anlagewert Ubersteigen, ware
ein echter Beweis fir dessen Gewinnwirksamkeit.

1248 vgl. Glade (1990:17)
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Die Werteigenschaft leitet sich aus den Ansatzgrundsatzen des Handels- und Steu-
errechts ab. Immaterielle Vermdgenswerte sind im Steuerrecht als Wirtschaftsguter
zu klassifizieren, wenn sie Aufwendungen verursacht haben, einen Uber das Wirt-
schaftsjahr hinausgehenden Nutzen (langfristige Generierung von zukunftigen Cash
Flows) darstellen und bei einem Verkauf der Unternehmung den Gesamtkaufpreis
erhdhen wiirden.'?*°

Im deutschen Handelsrecht bezeichnet ein Vermdgensgegenstand dann einen wirt-
schaftlichen Wert, wenn er selbstandig bewertbar und selbstandig verkehrsfahig, d.h.
(ibertragbar, umsatzfahig und handelbar, ist.'?*°

Die Werteigenschaft von Intangibles ist nicht vermégenswirksam, da ihnen die kor-
perliche Substanz fehlt. Denn ein Objekt ist nur dann ein aktivierungsfahiger Vermo-
gensgegenstand, wenn er zur Deckung bestehender Schulden veraullert werden
kann."®®' Die unterschiedlichen Typologien intangibler Assets erfiillen in der Mehr-
zahl der Falle nicht samtliche der genannten Kriterien.

Origindre immaterielle Vermogenswerte, die intern in der Unternehmung selbst
erstellt wurden, d.h. fur die lediglich Herstellungskosten entstanden sind, verfigen
uber keinen ausreichenden Nachweis einer Werteigenschaft und sind demnach nicht
aktivierungsfahig.'®? Diese strikten Vorschriften werden im Schrifttum durchaus kri-
tisch gesehen.

So stellt beispielsweise eine Marke einen wirtschaftlichen Wert dar, der selbstandig
verkehrsfahig ist und damit bereits ein relevantes Aktivierungskriterium erfullt. Aller-
dings sieht Kriegbaum die selbstandige Bewertbarkeit von Marken als fraglich an, da
zweifelhaft ist, ob ihnen bestimmte Ausgaben bzw. Aufwendungen zugerechnet wer-
den konnen.'®® Da insbesondere bei selbstgeschaffenen Marken die Herstellungs-
kosten in der Regel nicht genau quantifizierbar sind und damit eine objektive Bewert-
barkeit aulRerst schwierig sein durfte, darf eine Marke als immaterieller, originar ge-
schaffener Anlagewert gemaf} §248 Abs. 2 HGB 1986 und steuerrechtlich gemaf §5
Abs. 2 EStG nicht aktiviert werden.

,Dadurch soll der Ansatz unsicherer Werte, bei denen der greifbare Nachweis ihrer
Existenz und ihres Wertes fehlt, in der Bilanz verhindert werden, insbesondere auch
deshalb, weil nicht vorhergesagt werden kann, wann der Erfolg durch immaterielle
Werte eintritt und ein Wert nur willktrlich und nach subjektiver Schatzung bestimm-

1249 ygl. Coenenberg (1997:71)

1250 yql. Coenenberg (1997:71)

1251 ygl. Stein / Ortmann (1996:787); Glade (1990:46) spricht von einer konkursorientierten Bilanzie-
rung: nur was im Konkursfall verduBert werden kann, hat Werteigenschaft.

1252 yq1. Glade (1990:38) und die dort angegebene Literatur

1253 ygl. Kriegbaum (2001:49f)
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bar ware.“'?** Gleichzeitig hat dieser Vorbehalt zur Konsequenz, daR ein intangibles
Asset mit erheblicher Wertrelevanz nicht in der Bilanz aktiviert werden kann. Die tra-
ditionellen Bilanzierungsgrundsatze erschweren daher eine adaquate Abbildung der
wertschaffenden Faktoren im unternehmerischen Prozel3, was zu einer Informations-
verzerrung gegenuber dem Kapitalmarkt fahrt.

In der Hauptsache gilt das Aktivierungsverbot fur selbsterstellte Patente, Ge-
brauchsmuster, ahnliche gewerbliche Schutzrechte (Marken-, Urheber-, Verlags-
rechte) sowie sonstige selbstgeschaffene (originare) Werte des Anlagevermdgens
(Know-how, Software, etc.)'®° sowie Forschungs- und Entwicklungskosten.'?*® Auch
Werbeausgaben dirfen nicht als Investitionsausgaben, die einen zuklnftigen Nutzen
erwarten lassen, betrachtet und entsprechend aktiviert werden, da sie nicht selbstan-
dig verwertbar sind. Werbeausgaben schmalern daher als Aufwand das Ergebnis in
der Gewinn- und Verlustrechnung.'®’

Entgeltlich von Dritten erworbene derivative immaterielle Vermégensgegenstande
erscheinen dagegen als Anlagevermdgen in der Bilanz, da sie selbstandig bewertba-
re vermogenswerte Rechte und Werte, darauf geleistete Anzahlungen oder den Ge-
schafts- bzw. Firmenwert darstellen.’®® Immaterielle Anlagewerte, fiir die Anschaf-
fungskosten angefallen sind, besitzen eine nachweisbare Marktgangigkeit und verfu-
gen damit per definitionem Uber eine Werteigenschaft.'?*°

Nach Glade werden die Ausgaben einer Unternehmung in einer Geschaftsperiode
hinsichtlich ihrer Werteigenschaft in drei Kategorien unterteilt:'2%°

1.  Eine Werteigenschaft wird diagnostiziert. Das Wirtschaftsgut bzw. der Vermo-
gensgegenstand ist demnach grundsatzlich (bei Einhaltung o.g. Nebenbedin-
gungen) aktivierungsfahig und kann in der Bilanz kapitalisiert werden.

2.  Es kann keine Werteigenschaft festgestellt werden. Dann stellen die Ausgaben
den Aufwand des Geschaftsjahres dar und belasten das Periodenergebnis.

3. Bei der Ubernahme einer Unternehmung Ubersteigt der Kaufpreis den Wert der
einzelnen Wirtschaftsguter / Vermdgensgegenstande abzlglich der Schulden.
Der Unterschiedsbetrag kann als Geschafts- oder Firmenwert in der Bilanz akti-
viert werden.

125 Kriegbaum (2001:50). King / Henry (1999:35) greifen die Kritik an der Reliabilitat der Bewertung
intangibler Assets auf und geben zu bedenken, dal® auch bei tangiblen Assets Bewertungsspiel-
rdaume und Wertbandbreiten existieren.

1255 ygl. Kriegbaum (2001:50); Buchner (1998:344)

12% 1. Probst (2000:172)

1257 ygl. Keitz (1997:81)

1298 ygl. Kriegbaum (2001:50f); Buchner (1998:344); Coenenberg (1997:106)

1299 ygl. Glade (1990:38)
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Nachdem die Werteigenschaft, d.h. die generelle Aktivierungsfahigkeit, eines Sach-
verhalts konstatiert worden ist, gilt es — im Rahmen der Bilanzierung der Hohe
nach —, den Wert zu ermitteln, mit dem die aktivierungsfahigen Vermogensgegen-
stande / Wirtschaftsguter bilanziert werden sollen. Dabei wird die Werthaltigkeit der
Objekte mit Werteigenschaft anhand bestimmter Bewertungsmethoden ermittelt und
in Geldeinheiten ausgedrickt. Fur die Handels- und Steuerbilanzen gilt als Bewer-
tungsgrundsatz das Nominalwertprinzip, bei dem Wirtschaftsguter / Vermogensge-
genstande zu Anschaffungskosten bzw. Herstellungskosten bewertet werden.'®" In
Deutschland ist eine Bewertung zu Uber den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
liegenden Wiederbeschaffungskosten ausgeschlossen, da dies gegen das Realisati-
onsprinzip verstof3en wurde. Danach durfen Gewinne erst dann als Vermdgensmeh-
rung bertcksichtigt werden, wenn sie durch einen Umsatzvorgang (.transaction-
based accounting) realisiert worden sind.'?%?

Die Ausweisgrundsatze bestimmen in einem dritten Schritt, in welcher Reihenfolge
die Aktivseite der Bilanz gegliedert wird. Dazu enthalt das Handelsrecht (§266 ff.
HGB 1986) detaillierte Vorschriften: die Gliederung nach der Verweildauer in das
dauerhaft in der Unternehmung gebundene Anlagevermogen und das zum kurzfristi-
gen Verbrauch bestimmte Umlaufvermégen sowie die Gliederung nach der Art der
Vermogensgegenstande / Wirtschaftsglter. Das Anlagevermégen wird in materielle,
immaterielle und finanzielle Werte gegliedert, das Umlaufvermdgen erfahrt eine Un-
terteilung nach Liquiditatsaspekten.

Da aufgrund der Globalisierung der Kapitalmarkte zunehmend auch in Deutschland
internationale Rechnungslegungsvorschriften angewendet werden, um eine investo-
renfreundlichere Vergleichbarkeit der Jahresabschlisse herzustellen, soll im folgen-
den kurz auf die bilanzielle Behandlung von immateriellen Vermégenswerten in an-
deren Landern bzw. im Rahmen internationaler Rechnungslegungsnormen einge-
gangen werden.

7.1.2. Bilanzierungsgrundsatze USA

Die fur die Vereinigten Staaten geltenden Regelungen zur Bilanzierung immaterieller
Vermdgenswerte (APB 17'%%%) bestimmen, daR individuell definierbare, abgrenzbare
und einzeln veraulRerbare immaterielle Vermogenswerte (u.a. Patente, Rezepte, Ge-
heimverfahren, Lizenzen, Urheberrechte, Copyrights, Konzessionen, Warenzeichen,
Marken) zu aktivieren sind, sofern sie isoliert oder als Bestandteil an anderen Ver-
mdgensgutern oder einer gesamten Unternehmung entgeltlich erworben wurden (Ak-

1260 ygl. Glade (1990:17f)

1267 ygl. Glade (1990:18); zu weiteren Bewertungsverfahren, die den Erfordernissen der Bewertung
von intangiblen Assets starker entsprechen; vgl. Kap. 7.2.1.

1262 yq1. Glade (1990:19)

1263 Das APB 17 umfaft sowohl intern als auch extern generierte Intangibles, Forschungs- und Ent-
wicklungskosten werden allerdings von der SFAS 2 abgedeckt.
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tivierungsgebot).'®** [I]dentifiable intangible assets, irrespective of whether they are

externally acquired or internally developed, should be capitalized at costs and amor-
tized over their estimated useful lives.“'?®® Allerdings besteht fiir intern entwickelte
immaterielle Vermogenswerte ein Ansatzwahlrecht, sofern sie identifizierbar sind,
eine bestimmte Nutzungsdauer haben und zur Eigennutzung bestimmt sind."?*® Eine
Bewertung originarer, d.h. selbstgeschaffener, immaterieller Vermdgenswerte ist auf
Basis der Anschaffungs- oder Herstellungskosten durchzufuhren.

Festzuhalten bleibt, da® in den amerikanischen Bilanzierungsvorschriften anders als
in Deutschland selbstgeschaffene intangible Assets unter bestimmten Voraussetzun-
gen aktiviert werden durfen.

Goodwill — als Geschafts- bzw. Firmenwert — darf aktiviert werden, wenn er im Rah-
men einer Unternehmensakquisition extern erworben wird. Die Abschreibung auf
entgeltlich erworbenen Goodwill erfolgt wie bei allen extern erworbenen Intangibles
grundsatzlich linear und ist auf hochsten 40 Jahre begrenzt.

FUr unbestimmte, nicht klar abgrenzbare, einer bestehenden Unternehmung inha-
rente immaterielle Vermogenswerte, deren Lebensdauer nicht determiniert ist (Uni-
dentifiables), besteht ein Ansatzverbot.’®®”  The costs of developing, maintaining, or
restoring intangible assets that are not specially identifiable [...] should be deducted
from income when incurred.*'?%®

7.1.3. Bilanzierungsgrundsatze IASC

Das International Accounting Standards Committee (IASC) wurde 1973 gegrundet,
um die Rechnungslegungsvorschriften weltweit zu harmonisieren und eine starkere
Vereinheitlichung herbeizufiihren. Uber 133 accounting organizations in 103 Léandern
sind dem IASC als Mitglieder verbunden. Im Hinblick auf immaterielle Vermogens-
werte hat das IASC den Standard IAS 38 verabschiedet, dessen Einhaltung das
IASC jedoch nicht erzwingen kann.'%%°

Das IASC definiert einen immateriellen Vermogensgegenstand als ,[...] an identifiable
non-monetary asset without physical substance held for the use in production or
supply of goods or services, for rentals to others, or for administrative purposes. An
asset is a resource: (a) controlled by an enterprise as a result of past events; and (b)
from which future economic benefits are expected to flow to the enterprise.*'?"

1264 ygl. Kriegbaum (2001:53f)

1265 Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:247)

1268 ygl. Kriegbaum (2001:54); Keitz (1997:120)

1267 ygl. Kriegbaum (2001:54); Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:247); Buchner (1998:345)

1268 Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:247)

1269 ygl. Keitz (1997:176)

1270 |nternational Accounting Standards Committee (1998:3); vgl. auch Hoegh-Krohn / Knivsfla
(2000:245). Im Vergleich zum IAS sind Assets im Rahmen der Grundsatze des US-GAAP ,[...]
probable future economic benefits obtained or controlled by a particular entitiy as a result of past
transactions or events.“; vgl. SFAC 6, Paragraph 25. Delaney / Epstein / Adler / Foran (1998:31)
fordern, dal® ein Asset folgende Bedingungen kumulativ erflllen muf3: 1. The asset must provide
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Gemal dem IAS 38 mussen immaterielle Vermogenswerte, einschliellich der Aus-
gaben fur Werbung, Training, R&D-Aktivitaten und Start-up-Ausgaben, zu Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten aktiviert werden.'?”" Zwingende Voraussetzung dafiir
ist, dal® der immaterielle Vermogenswert identifizierbar ist und eine Wahrscheinlich-
keit besteht, dal® zuklnftig ein 6konomischer Nutzen generiert wird, der dem spezifi-
schen Vermoégensgegenstand attribuiert werden kann. AuRerdem muissen die An-
schaffungs- bzw. Herstellungskosten mit hoher Reliabilitat ermittelt werden konnen.

Prohibitiv argumentiert das IASC bezlglich der Aktivierung von intern generierten
immateriellen Vermdgenswerten,'?’? wie z. B. ,[...] goodwill, brands, mastheads, pub-
lishing titles, customer lists and items of similar substance“'?’®. Investitionen in Intan-
gibles, die weder der Definition als solcher noch den Aktivierungskriterien fur intangi-
ble Asset entsprechen, sind sofort als Aufwand der Periode zu behandeln.'?™*

Dagegen sind erworbene immaterielle Vermdgenswerte aktivierungsfahig, da von
einem objektiv ermittelbaren Kaufpreis ausgegangen wird."?"

In den vorangegangenen Kapiteln ist deutlich geworden, dal} die Behandlung von
intangiblen Assets im traditionellen Accounting grof3e Unterschiede aufweist. Das gilt
sowohl fur die Regelungen zur Aktivierungsfahigkeit wertrelevanter Intangibles und
damit deren faktischer Anerkennung als Vermdgenswert innerhalb der einzelnen Bi-
lanzierungsrichtlinien als auch im internationalen Vergleich der verschiedenen Bilan-
zierungsgrundsatze. Im Rahmen der spezifischen Bestimmungen sind einzelne
Intangibles aktivierungsfahig und andere sind es nicht. ,This situation has resulted in
a patchwork of intangible recognition — some intangibles are included in the balance
sheet; portions of other intangibles are included; and some intangibles are left out
altogether.“'27

Als Resultat dieser Inkonsistenz der Behandlung von immateriellen Vermégenswer-
ten im traditionellen Accounting verlieren die Bilanzen vielfach an Aussagekraft, da
zukunftsorientierte Investitionen vor allem in den originaren Aufbau intangibler
Assets, die nicht aktivierungsfahig sind, die Gewinn- und Verlustrechnung (,income
statement‘) der Unternehmungen belasten und die Gewinne im Vergleich zu nicht
investierenden Unternehmungen schmalern.’®”  The problem occurs because if an
expenditure is not capitalized as an asset during the period of the expenditure, the

probable future economic benefit which enables it to provide future net cash inflows. 2. The entity
is able to receive the benefit and restrict other entities' access to that benefit. 3. The event which
provides the entity with the right to the benefit has occured.

1271 ygl. Kriegbaum (2001:56); Hoegh-Kroehn / Knivsfla (2000:249)

1272 \ql. International Accounting Standards Committee (1998:3)

1273 Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:249)

127 ygl. International Accounting Standards Committee (1998:4); siehe auch Kriegbaum

(2001:56); Hoegh-Kroehn / Knivsfla (2000:249)

vgl. International Accounting Standards Committee (1998:19)

1276 vgl. Rennie(1999:651)

1217 vgl. Rennie (1999:651)

1275
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accountant has no other choice but to recognize it as an expense on the income
statement.*'?"®

Die Unsicherheit bei der Einschatzung der Werteigenschaften intangibler Assets flhrt
haufig unternehmensseitig zur Notwendigkeit, frihzeitig — in der Periode, in der die
Kosten angefallen sind — eine Investition als Asset oder Aufwand klassifizieren zu
mussen, ohne die tatsachliche 6konomische Nutzengenerierung absehen zu kon-
nen.'?” |st dies erst einmal geschehen, kann keine Reevaluation der Investition vor-
genommen werden, auch wenn sich im Nutzungsverlauf klar herausgestellt hat, dal
entgegen der ursprunglichen Beurteilung ein (intangibles) Asset generiert wurde.

Zudem werden die in der Gewinn- und Verlusterechnung nach US-GAAP erfaldten
immateriellen Vermogenswerte (,knowledge-related expenditures®) in der Regel nicht
separat ausgewiesen, so dal} es fur den Investor nahezu unmdglich wird, aus den
Angaben im Jahresbericht zu extrahieren, ob eine Unternehmung in intangible
Assets investiert (hat) oder nicht.

Wenn aber den Kapitalmarktteilnehmern die erforderlichen Informationen Uber die
immateriellen Vermogensgegenstande einer Unternehmung grofRRenteils nicht zur
Verfugung stehen, kdnnen die Aktienkurse den intrinsischen Unternehmenswert nicht
adaquat reflektieren. Vielmehr zeigt sich, dal® insbesondere die Kursverlaufe von
Unternehmungen, die hohe Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte tatigen,
erheblichen Schwankungen ausgesetzt sind."?° Daher erscheint es sinnvoll, um die
Kapitalmarktkommunikation zu verbessern, ein Auflistung intangibler Assets in die
externe, rechnungswesenbasierte Finanzberichterstattung zu integrieren. Ein Modell
dazu hat Rennie entworfen.'?’

7.2. Erweiterung der Finanzberichterstattung nach Rennie

Sowohl die Bilanz als auch die Gewinn- und Verlustrechnung geben nur eine unvoll-
standige Ubersicht iber die wirtschaftliche Situation einer Unternehmung. Zwar ge-
ben sie an, mittels welcher Vermdgenswerte in der Betrachtungsperiode Renditen
erwirtschaftet wurden. Allerdings ist aus den klassischen Angaben im Jahresab-
schluRbericht nur schwer zu erkennen, welche Investitionen aktuell vor allem in
intangible Assets getatigt wurden, um auch zukulnftig die Erwirtschaftung von Rendi-
ten gewahrleisten zu kdnnen.

Rennie entwickelt zu diesem Zweck ein Modell, welches leicht modifiziert in dieser
Arbeit als ,Intangible Investment Statement* bezeichnet werden soll.'**? Ansatzpunkt

1278 Rennie (1999:651)

1279 vgl. Rennie (1999:655); sowie allgemein zu den Unsicherheiten bei der Bilanzierung immaterieller
Vermogenswerte Glade (1990:27ff)

1280 \gl1. Sveiby (1997:4)

1281 ygl. Rennie (1999:654ff)

1282 ygl. Rennie (1999:654ff). Sie bezeichnet ihren Modellentwurf als ,Knowledge Investment State-
ment®.
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des Modells ist nicht eine Integration der Intangibles in die Bilanz, sondern vielmehr
die Erschaffung einer Zusatzbilanz fur Intangibles als ,neutraler Zone®, in der die
Ausgaben einer Unternehmung aufgelistet werden, solange diese noch nicht als
intangible Assets bzw. als Aufwand klassifiziert worden sind. Die Vorteile eines
,Intangible Investment Statement* beschreibt Rennie wie folgt:'?®

Mit dem Modell wird der Unsicherheit bezuglich der Werteinschatzung von Intangi-
bles Rechnung getragen. Eine objektivere Bewertung der Investitionen und der dar-
aus resultierenden Ergebnisse wird ermoglicht, weil die Statuszuweisung nicht unter
Zeitdruck innerhalb der Entstehungsperiode geschehen mufd. ,The items on this
statement are neither an asset nor an expense.“'?®* Sobald die Unsicherheit beziig-
lich des Ergebnisses (,outcomes®) einer Investition auf ein akzeptables Niveau redu-
ziert ist, kann der in Frage stehende Posten des Intangible Investment Statements
entweder als intangibles Asset in die Bilanz aufgenommen oder in der Gewinn- und

Verlustrechnung verbucht werden.'?°

Eine derartig verbesserte Bilanz durfte daruber hinaus effektivere Bilanzanalysen
ermdglichen (ROI, ROE, etc.) sowie unter Einbeziehung der Informationen aus dem
.Intangibles Investment Statement” die Einflhrung neuer intangiblesbezogener
Kennzahlen vereinfachen.

Im folgenden soll nun exemplarisch ein ,Intangibles Investment Statement® als Er-
ganzung der Bilanz bzw. Gewinn- und Verlustrechnung eines Jahresabschlusses
dargestellt werden.'?® Als Beispiel dient die Unternehmung Know-it-all Ltd, die im

1283 \gl. Rennie (1999:655)

1284 Rennie (1999:655)

1285 ygl. zu einer an die Erfordernisse der Wissens- und Informationsgesellschaft angepaften, modifi-

zierten Behandlung von Intangibles Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:256ff), die davon ausgehen,
daf} intangible Assets ebenso wie tangible Asset einen Wert darstellen, wenn sie einen zukunfti-
gen Nutzen fir eine Unternehmung stiften. Daher sollten beide auch im Accounting die gleiche
Behandlung erfahren. Somit sollte ein immaterieller Vermodgenswert als Asset in der Bilanz er-
scheinen, wenn er a) der Definition der Nutzengenerierung entspricht, b) mef3bar, c) relevant und
d) reliabel ist; vgl. zu den Definitionskriterien auch Brockington (1996:176f); Wallman (1996:143).
Grundsatzlich folgt daraus, daf® extern und entgeltlich erworbene Intangibles aktiviert und Gber ih-
re Nutzungsdauer abgeschrieben werden. Bei selbstgeschaffenen immateriellen Vermégenswer-
ten ist eine genaue Uberpriifung notwendig, ob o.g. Kriterien zutreffen oder nicht.
Anders als Rennie favorisieren Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:259) allerdings ein ,expensing with
conditional reversion®, d.h. bei inakzeptabler Unsicherheit bezlglich der zukunftigen Nutzengene-
rierung wird ein Intangible zunachst in der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht. Es besteht je-
doch die Mdglichkeit, in einer nachfolgenden Periode, wenn eine ékonomische Nutzenstiftung
deutlich wird, das Intangible nachtraglich zu aktivieren. Vgl. zu diesem Thema auch Lev / Zarowin
(1999:39ff), die in diesem Zusammenhang ebenfalls eine verstarkte Aktivierung von Intangibles im
US-GAAP fordern. Um der Unsicherheit beziiglich der Intangibles Rechnung zu tragen, schlagen
sie ein systematisches ,restatement of financial reports“ nach einem bestimmten Zeitraum vor, um
quasi ruckwirkend eine genaue und sichere Abbildung der Unternehmensperformance in der Ver-
gangenheit vorzunehmen. Zwar bewegen sich die Vorschlage von Hoegh-Krohn / Knivsfla und
Lev / Zarowin weitestgehend im Rahmen bestehender Bilanzierungsregeln und erfordern nur ge-
ringe Anpassungen der Accounting-Standards, aber die Klarheit und prozedurale Stringenz des
Vorschlags von Rennie, der ohne eine Revision einmal getroffener Entscheidungen auskommt,
erscheint insgesamt tGberzeugender.

1288 ygl. Rennie (1999:656ff)



230 Framework fur Intangibles

Verlauf des Geschaftsjahres 20x5 in R&D sowie Patententwicklungen US$ 2.480.000
investiert hat. Da hinsichtlich dieser Investitionen die Unsicherheit besteht, ob sie in
Zukunft zu einer okonomischen Nutzengenerierung fuhren, kdonnen diese Posten
nicht in die Bilanz als Assets aufgenommen werden.

Am Ende des Vorjahres (20x4) konnte das Intangibles Investment Statement ein Be-
stand von immateriellen Vermdgenswerten in Hohe von US$ 3.930.000 ausweisen.
In 20x5 konnten US$ 1.500.000 an Investitionen vom Intangibles Investment State-
ment als Assets in die Bilanz uUberfuhrt werden, da die Unsicherheiten in der Ein-
schatzung der Wertschaffungsfahigkeit in ausreichendem Male reduziert werden
konnten. Dagegen erwiesen sich Investitionen in Héhe von US$ 560.000 als nicht
erfolgreich und wurden als Aufwand (,/oss“) in die Gewinn- und Verlustrechnung
transferiert. Das gesamte Investitionsvolumen fur Intangibles belauft sich im Jahr
20x5 auf US$ 4.350.000 (Tab.4=).

Tabelle 4: Intangibles Investment Statement
Know-it-all Ltd / Knowledge Statement / December 31, 20x5

Expenditure Amount Year of Expenditure Expected Year of Re-
solution

Project A: development $ 460.000 20x3 20x6
Project A: development 290.000 20x4 20x6
Project B: research 305.000 20x3 20x7
Project B: research 815.000 20x4 20x7
Project B: development 950.000 20x5 20x7
Project B: patents 30.000 20x5 20x7
Project C: development 1.500.000 20x5 20x9
Total investment $ 4.350.000
Equity in knowledge investments
Beginning equity 3.930.000
Less:
Amounts transferred to balance
sheet as asset (1.500.000)
Amounts transferred to income
statement as loss (560.000)
Add:
New investment during year

2.480.000
Ending equity $ 4.350.000

Quelle: Rennie (1999:656)

In der nachfolgend dargestellten Bilanz der Know-it-all Ltd. (Tab.5=) sind die nor-
malerweise dort aufgefliihrten materiellen Vermdgensgegenstande zusammengefaldt
dargestellt, um den Fokus auf die intangiblen Assets zu richten. Im Gegensatz zu
einer traditionellen Bilanz wird ein zusatzlicher Posten eingeflhrt (,investment in po-
tential intangible assets”), der auf die im ,Intangible Investment Statement* verzeich-
neten Investitionen referiert.
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Tabelle 5: Balance Sheet
Knowr-it-all Ltd / Balance sheet / December 31, 20x5

Current assets $ 270.000 | Current liabilities $ 135.000
Non-current assets: Non-current liabilities 4.200.000
Capital tangible assets 3.390.000 | Shareholders* equity:
Intangible assets 3.020.000 | Share capital 4.734.400
Other assets 62.000 | Retained earnings 2.022.600
$ 6.742.000 | Total shareholders* equity 6.757.000
Total liabilities and share-
holders* equity 11.092.000
Investment in potential
intangible assets (4.350.000)
$ 6.742.000

Quelle: Rennie (1999:657)

Die Gewinn- und Verlustrechnung (Tab.6=) enthalt die traditionellen Elemente, sie
unterscheidet sich aber in der Tatsache, dal} die im Jahr 20x5 getatigten Investitio-
nen in Intangibles nicht als Aufwand aufgefihrt sind. Allerdings ist eine Investition in
ein Forschungsprojekt aus dem Jahr 20x3 als Verlust verzeichnet, da im aktuellen
Geschaftsjahr eine ausreichende Sicherheit erlangt wurde, dal} von dieser Investition
keine Zukunftsertrage zu erwarten sind.

Tabelle 6: Income Statement
Know-it-all Ltd / Income Statement / December 31, 20x5

Revenue $9.520.000
Expenses:
Cost of sales 5.140.000
Selling and administration expenses 1.687.400
Amortization 860.000
Interest on long-term debt 252.000
7.939.400
Operating income 1.580.000
Loss on 20x3 research expenditure 560.000
Income before tax 1.020.000
Income tax expense 392.000
Net income $ 628.600

Quelle: Rennie (1999:657)

Fir dieses Vorgehen der gesonderten Ausweisung von Investitionen in Intangibles
und deren Integration in den offiziellen Jahresabschlul} ist es seitens der standard-
entwickelnden Organisationen erforderlich, bestimmte verbindliche Regelungen vor-
zugeben. Insbesondere muflten z.B. Abweichungen vom erwarteten Zeitpunkt der
Realisierung einer Investition (,expected year of resolution®) von der Unternehmens-
fuhrung erklart werden. Generell mul} die Investorenoffentlichkeit davon ausgehen
kénnen, dal} die einzelnen Posten des Intangible Investment Statements zu den an-
gekundigten Zeitpunkten entweder in die Bilanz oder die Gewinn- und Verlustre-
chung transferiert werden.
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7.21. Bewertungsmethoden von Intangibles

Die Defizite der traditionellen Finanzberichterstattung liegen in der fehlenden Diffe-
renzierung, d.h. dem separaten Ausweis, der einzelnen Intangibles-Positionen im
Jahresabschlul} sowie in der inkonsistenten Behandlung. Auch die Fahigkeit durch
die Generierung von Cash Flows zum zukunftigen Unternehmenserfolg beizutragen,
wird nicht ersichtlich. Der 6konomische Wert eines Intangibles wird dem Kapitalmarkt
nicht ausreichend transparent gemacht. Zur Bewertung von immateriellen Vermo-
genswerten kommen verschiedene Verfahren in Betracht, deren Funktionsweise
nachstehend skizziert wird.

Problematisch bei der einer Bewertung von immateriellen Vermogenswerten in Geld-
einheiten sind die anzuwendenden Bewertungsmalistabe. Im Handelsrecht sind dies
die Anschaffungs- und Herstellungskosten.'®®” Entsprechend dem Vorsichtsprinzip
werden Vermdgensgegenstande dort nur mit den tatsachlich und nachweisbar ent-
standenen Aufwendungen bewertet. Starker als bei materiellen Vermdgenswerten ist
die Bestimmung der Werthaltigkeit von immateriellen Vermoégenswerten jedoch mit
Unsicherheiten behaftet. In der Folge gestaltet sich die Bewertung intangibler Assets
schwieriger. Auch die traditionellen Bewertungsmalstabe gelten nicht im selben
Umfang. ,Herstellungskosten sind beispielsweise kein Bewertungsmalistab, der auf
immaterielle Anlagewerte angewendet werden kann.“'?®® Vielfach fallen keine, ver-
nachlassigbar geringe oder schwer zuzuordnende (Herstellungs-) Kosten an, z.B. bei
der Entwicklung von Ideen als nutzbringend selbstgeschaffener Vermégenswerte.

Dennoch ist trotz aller Schwierigkeiten eine Bewertung der Intangibles zielfihrend,
wobei nicht die Werthdhe eine primare Rolle spielt, sondern die Tatsache, die zu bi-
lanzierenden Vermogensbestandteile durch eine Zuordnung von Geldeinheiten ver-
gleichbar zu machen. Das gilt fir die Vergleichbarkeit innerhalb einer Unternehmung,
im Zeitverlauf und zwischen verschiedenen Unternehmungen.'®*® Bei einer Bewer-
tung, die sich nicht an den Anschaffungs- oder Herstellungskosten orientiert, entsteht
ein Subjektivitatskonflikt, da anhand eines subjektiven Bewertungsvorgangs ein ob-
jektives Bewertungsergebnis erzielt werden soll."”*® Daher ist sicherlich — auch im
Hinblick auf die Akzeptanz am Kapitalmarkt — der Einsatz externer, unabhangiger

Sachverstandiger oder Gutachter sinnvoll.’

1287 vgl. Glade (1990:51); auch in der Steuerbilanz finden primar die Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten Anwendung. Auf diesen Sachverhalt soll aber wegen der marginalen Bedeutung im folgen-
den nicht weiter eingegangen werden.

1288 Glade (1990.53)

1289 ygl. Glade (1990:55)

12% vjielfach wird die Meinung vertreten, daf subjektiv ermittelte Werte im Geschéftsbericht deplaziert
sind und bei existierender Unsicherheit in bezug auf einen Bewertungsgegenstand besser ein
Wert von Null anzunehmen sei; vgl. Scicluna (1994:101) und ahnlich Sherwood (1990:83f). Ein
derartig konservatives Vorgehen verringert den Aussagegehalt von Bilanzen aus der Investoren-
perspektive allerdings nachhaltig.

1291 ygl. King / Henry (1999:35); Rennie (1999:658)
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Den Gutachtern stehen grundsatzlich drei unterschiedliche Methoden zur Bewertung
von intangiblen Assets zur Verflgung: der Kostenansatz, der Marktansatz und der

Ertragswertansatz."?%?

Die kostenbasierte Methode geht primar von den Reproduktions- bzw. Wiederbe-
schaffungskosten aus. Dabei beschreiben die Reproduktionskosten (,reproduction
cost’) diejenigen Kosten, die entstehen, wenn ein exaktes Replika des fokalen intan-
giblen Assets erstellt wird. Die Wiederbeschaffungskosten (,replacement cost‘) da-
gegen beinhalten die Kosten fur den Erwerb eines Ersatzes, der zwar uber die Ge-
brauchsfahigkeit bzw. Funktionalitat des fokalen Intangibles verfugt, aber dartber
hinaus abweichende Merkmale aufweisen kann.'?%?

Der prinzipielle Nachteil des Kostenansatzes liegt darin, da® eine Korrelation zwi-
schen Kosten und Wert unterstellt wird, die nicht zwingend vorhanden ist."*** Reilly /
Schweihs beziehen sich in ihrer Kritik auf funktionale, technologische und 6konomi-
sche Alterungsprozesse, die einen Einflul auf den Wert eines Intangibles haben
kédnnen und daher von den Kosten subtrahiert werden miissen.'?*® Brooking geht in
ihrer Kritik weiter und flhrt aus, dal} es Projekte geben kann, deren Kosten prazise
quantifizierbar sind, die aber einen Mierfolg darstellen und daher u.U. gar keinen
Wert reprasentieren.’®® Generell erscheint der Kostenansatz als wenig geeignet, um
intangible Assets zu bewerten.'” Er wird daher oft nur als Benchmark zum Ver-
gleich mit den Ergebnissen anderer Bewertungsmethoden verwendet.'?%®

Der marktbasierte Ansatz bestimmt den Wert eines intangiblen Assets anhand des
auf Basis von Transaktionen entstandenen Marktpreises, der beispielsweise im
Rahmen einer Ubernahme oder einer Fusion fiir einen vergleichbaren immateriellen
Vermdgenswert gezahlt wurde.'?®® Diese Methode kommt héufig im Zusammenhang
mit Patenten, Warenzeichen und Copyrights zum Einsatz. "%

Problematisch ist die Tatsache, dal} ein offentlicher Markt, auf dem aktiv gehandelt
wird und uber den bereits vergleichbare Intangibles verauflert wurden, haufig nicht

1292 ygl. King / Henry (1999:36); Labhart (1999:192f); Reilly / Schweihs (1998:96ff); Skyrme
(1998:20); Brockington (1996:177ff); Brooking (1996: 181ff); Reilly / Schweihs (1996:28ff);
Glade (1990:56ff)

1298 ygl. Reilly / Schweihs (1996:29). Reilly / Schweihs subsumieren auch Herstellungs- und Wieder-
herstellungskosten unter dem Kostenansatz. Erstere definieren die Kosten der Erstherstellung ei-
nes Intangibles, wahrend Zweitere die Kosten angeben, die bei einer Duplizierung unter Anwen-
dung bereits vorhandenen Know-hows entstehen.

1294 ygl. Brooking (1996:181); Reilly / Schweihs (1996:29)

129 ygl. Reilly / Schweihs (1996:29f)

12% ygl. Brooking (1996:181)

vgl. auch Labhart (1999:193)

129 \g1. Brockington (1996:178)

vgl. Brockington (1996:178); Brooking (1996:181). Kritisch zum Unterschied zwischen Wert und

Preis sowie zwischen Marktpreis und Kaufpreis; vgl. Glade (1990:59ff)

1300 yg1. Labhart (1999:193)
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existiert.”®' Zudem sind intangible Assets oft einzigartig, so daR ein wertméaRiges
Vergleichsobjekt, das in den wesentlichen Merkmalen Ubereinstimmungen aufweist,
schwer zu finden sein kdnnte.

In der Regel kompiliert der Gutachter daher eine Vielzahl von Marktdaten und ver-
sucht, ndherungsweise eine Vergleichbarkeit herzustellen. Letztlich wird er kaum ei-
nen exakten Wert angeben (kdnnen), sondern vielmehr eine Wertbandbreite fixieren.
Beim ertragswertbasierten Ansatz als dritter Methode richtet sich der Wert eines
immateriellen Vermdgenswertes nach seiner Fahigkeit, Nutzen zu stiften. Unter der
Pramisse einer Gewinnerzielungsabsicht sind darunter primar in der Zukunft liegende
Einnahmeuberschiisse zu verstehen. Obwohl auch andere MelRgrélien verwendbar
sind, "% wird der zukiinftige 6konomische Nutzen haufig in Form der diskontierten
(Netto-)Cash Flows, die von den fokalen Intangibles generiert werden, berechnet.
Dabei sind zwei Schwierigkeiten zu beachten.'*** Zum einen miissen die generierten
Cash Flows identifiziert und von anderen Cash Flows separiert werden, so dal} eine
genau quantifizierte Zurechnung erfolgen kann. Zum anderen muf} die Abzinsung auf
den Gegenwartswert mit einem angemessenen Satz geschehen, der zumeist in der
Hohe den Renditeforderungen der Investoren, d.h. den risikogerechten Kapitalko-
sten, entspricht.”* Die Projektion der Cash Flows ermdglicht es, dem Intangible ei-

nen inkrementellen Ertrag zu attribuieren.

Dieses Vorgehen ist sicherlich am starksten auf die Informationsbedirfnisse des Ka-
pitalmarkts zugeschnitten, da der generierte zuklnftige Zahlungsstrom Uber den ge-
samten Nutzungszeitraum (evtl. mit einem Residual- bzw. Terminalwert) und nicht
nur uber einen finiten Zeitraum (z. B. die nachste Nutzungsperiode) betrachtet
wird."®% Die ertragswertbasierte Methode ist zukunftsorientiert und zeigt die Fahig-
keit einer Unternehmung auf, auch mittels intangibler Assets kunftig Cash Flows und
daraus resultierend Unternehmenswert zu generieren.

Klar ist aufgrund der handelsrechtlichen Vorgaben,”® daR die anhand der drei o.g.
Methoden determinierten Werte der intangiblen Assets nicht in der Bilanz aktiviert
werden durfen, sondern deren Einbringung lediglich in einem erganzenden State-

1301 vgl. King / Henry (1999:36); Brooking (1996:181). Zum genauen Vorgehen bei einer marktba-

sierten Bewertung vgl. Reilly / Schweihs (1998:101ff;147); Reilly / Schweihs (1996:38f)

vgl. Reilly / Schweihs (1996:39); die z.B. ,gross or net revenues, gross income, net operating

income, net income before tax, net income after tax, etc.“ anfiihren.

1303 yg1. Brockington (1996:179); Brooking (1996:181f)

1304 ygl. Brockington (1996:179)

1305 ygl. Labhart (1999:193); Reilly / Schweihs (1996:40)

1306 g1, Reilly / Schweihs (1996:40)

397 Die Aktivierung zu Kosten wird auch im US-GAAP und den IAS-Richtlinien zugrunde gelegt; vgl.
Hoegh-Krohn / Knivsfla (2000:247,249).

1302
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ment als zusatzliche und keinesfalls unbedingt testierte Information fir den Kapital-
markt erlaubt ist."%®

7.3. Kiritik am Accounting-Ansatz

Aufgrund der bereits eingehend erérterten Wertrelevanz immaterieller Vermogens-
werte (siehe Kap. 6.3.) und dem signifikanten Zusammenhang mit der Marktkapitali-
sierung, ware eine konsequente Kapitalisierung von Intangibles im Geschaftsbericht
zielfuhrend, da auf diese Weise wirtschaftliche Tatbestande 6konomisch korrekter
und vor allem investorengerecht abgebildet wiirden. '3

Geht man davon aus, dal in der Bilanz einer Unternehmung alle wertdeterminieren-
den Vermogenswerte enthalten sein sollen, so sind nicht nur die materiellen, sondern
auch die immateriellen Vermdgenswerte zu integrieren.™'® Obwohl — wie gezeigt —
der Unternehmenswert bzw. das zukunftige Erfolgspotential haufig durch immate-
rielle Vermdgenswerte bestimmt wird, sind zumindest originare Intangibles gemaf
HBG und auch gemaly IASC mit einem Aktivierungsverbot belegt, d.h. sie dirfen
nicht in der Bilanz als Vermogenswerte erscheinen. Eine formale Aktivierung wertre-
levanter Intangibles ist also in den meisten Accounting-Standards verboten.”"" Die in
der Bilanz angesetzten Werte bzw. die dort genutzten finanziellen Kennziffern bilden
daher den intrinsischen Unternehmenswert nur unzureichend und mit abnehmender

Aussagekraft ab.3'2

Das Aktivierungsverbot wird von Rasche als bilanzielles Paradoxon dargestellt, da
.[---] doch die ZielgroRe des externen Rechnungswesens in der moglichst wahrheits-
getreuen Abbildung der Wettbewerbsfahigkeit einer Unternehmung [besteht]. Gerade
dieses Ziel wird aber durch die Nichtberticksichtigung von unternehmensspezifischen
Kompetenzen in sein Gegenteil verkehrt*’>". Edvinsson / Malone beleuchten den
gleichen Sachverhalt aus einem anderen Blickwinkel."*™ Wenn eine Unternehmung
erheblich in die interne Entwicklung immaterieller Vermégenswerte investiert, muf} in
der Regel diese Investition sofort erfolgswirksam auf der Kostenseite ausgewiesen
werden. Die Gewinne reduzieren sich, der Buchwert der Unternehmung nimmt in der
Folge ab. Je mehr die Unternehmung investiert, desto geringer wird ihr Buchwert.
Die Unternehmung wird fur die Investorendffentlichkeit zunehmend unattraktiver, da
Investitionen in die Zukunftsfahigkeit und die langfristige Ertragskraft einer Unterneh-

13% ygl. King / Henry (1999:36), die z.B. vorschlagen, derartige Informationen in den FuBnoten bzw.

in der Management Discussion and Analysis (MD&A) zu plazieren. Im Rahmen der geltenden Bi-
lanzierungsrichtlinien durfen derartig festgestellte Werte auch nicht in das vorgeschlagene ,Intan-
gibles Investment Statement® integriert werden, weil friher oder spater ein Transfer der einzelnen
Positionen in die Bilanz bzw. die Gewinn- und Verlustrechnung stattfindet.

1399 ygl. Labhart (1999:191); Lev / Zarowin (1999:35f)

310 ygl. Kriegbaum (2001:57)

131 vgl. exemplarisch zur Kritik an dieser Behandlung von Intangibles Skyrme (1998:129)

1312 ygl. Lev / Zarowin (1999:43), die empirisch eine systematische Abnahme der Niitzlichkeit finan-
zieller Informationen flir den Investor in den letzten 20 Jahren nachweisen.

1313 Rasche (1994:145)
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mung dem Kapitalmarkt anhand der traditionellen Rechnungslegungsnormen nicht
transparent gemacht werden kdnnen. Im Gegenteil sie wirken sich sogar kontrapro-
duktiv auf die Unternehmung aus.

Aktuelle und potentielle Investoren bendtigen mdglichst zukunftsgerichtete und voll-
standige Informationen, um optimale Entscheidungen zur Kapitalallokation treffen zu
kdnnen.™' Solange aber die immateriellen Vermdgenswerte in der Bilanz weitge-
hend ignoriert werden, ist eine ,true and fair view"-Einschatzung der Unternehmung
durch den Kapitalmarkt nur sehr begrenzt méglich.”*'® | Je wichtiger immaterielle
Werte fur Unternehmen bzw. fur den Wert von Unternehmen sind, um so verzerrter
und unrealistischer ist die Information des Geschaftsberichtes zur Unternehmenssi-

tuation.“™"”

Eine Revision der geltenden Rechnungslegungsnormen wurde das bestehende Di-
lemma allerdings nicht I6sen. Denn wirde die Aktivierung originarer immaterieller
Vermogenswerte erlaubt, mifte sie zu vergangenheitsorientierten Anschaffungs-
oder Herstellungskosten erfolgen, um eine Vergleichbarkeit mit den materiellen Bi-
lanzwerten gewahrleisten zu kénnen. Der qualitative Informationszugewinn fir die
Investorendffentlichkeit ist dabei gering, da es mehr als fraglich erscheint, ob der
Wert einer Kundenbeziehung mit den Kosten der Kontaktherstellung und -pflege
gleichzusetzen ist."*'® An diesem Defizit krankt auch das vorgestellte Modell von
Rennie, da sie zwar einen separaten Ausweis von intangiblen Assets postuliert und
eine nachvollziehbare Losung fur das den immateriellen Vermoégenswerten inharente
Unsicherheitsproblem des bilanziellen Bewertungs- bzw. Realisierungszeitpunkts
vorschlagt, aber dennoch weiterhin an die realitatsferne Bewertung der Intangibles
zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten gebunden bleibt.

Ein weiterer, weniger schwerwiegender Kritikpunkt am Modell nach Rennie ist, dal}
die Einzelauflistung und -bewertung von Intangibles nicht ausreichend deren Biinde-
lung und Verflechtung berlcksichtigt, die haufig erst den eigentlichen Wertbeitrag
ausmachen.'®'®

Ein grundsatzlicher Fortschritt in der Investorenfreundlichkeit der Bilanzierungsrichtli-
nien ware die Zulassung einer zukunftsorientierten Bewertung von Erfolgspotentia-
len, d.h. einer Bewertung aller Vermogenswerte (materiell / immateriell) im Hinblick
auf deren Fahigkeit, ob und in welcher Hohe sie zuklinftig Zahlungsstrome generie-
ren kdnnen. Kriegbaum fordert: ,[S]amtliche Posten in der Bilanz [muRten] anhand

1314 ygl. Edvinsson / Malone (1997:42)

315 ygl. Brockington (1996:220)

1316 vgl. Keitz (1997:246)

317 Kriegbaum (2001:59)

1318 ygl. Kriegbaum (2001:59); Labhart (1999:193)

319 ygl. Labhart (1999:192). Gleichzeitig wird in diesem Zusammenhang auch die Schwierigkeit deut-
lich, immaterielle ,Strukturen® zu dekomponieren, ihren WerteinfluR zu separieren und einzeln zu
bewerten.
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ihres zuklinftigen Erfolgspotentials [Hervorhebungen im Original; C.Z.] bewertet
werden, denn das macht im Gegensatz zum historischen Wert von Vermogensgutern
den Wert fir das Unternehmen aus.“'** Der Nutzen eines Assets liegt in der Gene-
rierung zukunftiger Einnahmen. ,[Dl]ie Substanz der immateriellen Anlagewerte [ist]
ihre Ertragskraft [...].“"**' Power geht noch weiter und behauptet, daR sobald ein
Asset als meRbarer Strom zuklnftigen Nutzens verstanden wird, die Tangibilitat, d.h.
die Unterscheidung von tangiblen und intangiblen Assets, als Accounting-Konzept
uberflissig ist, da die Bewertungsparameter nicht mehr auf die Substanz als Indika-
tor fiir die Werthaltigkeit eines Assets referieren.'>?2

Eine Bewertung sollte daher auf das zentrale 6konomische Charakteristikum des
Wertbeitrags abstellen und nicht auf eine inventarisierende Summierung der An-
schaffungskosten, deren zukunftsgerichtete Aussagekraft als gering einzustufen ist.

Damit wirde ein Paradigmenwechsel im Accounting vollzogen, der den Fokus vom
Kostenansatz zum Wertansatz und von der Vergangenheitsorientierung zur Zu-
kunftsorientierung verschieben wiirde."*?® Eccles / Pyburn unterstiitzen diesen Wan-
del und kritisieren die Ruckwartsgerichtetheit des Rechnungswesens: ,One of the
most important limitations is that accounting measures are lagging indicators; that is,
they are the result of management action and organizational performance, not the
cause of it. They tell managers the consequences of decisions that already have be-
en made but do little to predict future performance. As a result, they do not provide
much guidance for what must be done differently.*'***

Allerdings ist der Vorschlag einer verstarkten Wert- und Zukunftsorientierung nicht
unumestritten. Denn zweifelsohne entstehen durch die Anwendung von Cash Flow-
Projektionen bei der Bewertung von Assets zusatzliche Unsicherheiten, weil deren
Bestimmungsfaktoren und die zuklnftigen Entwicklungen prognostiziert werden

mussen, d.h. haufig auf extrapolierten Schatzungen beruhen.

Zudem erschwert die Subjektivitat der Bewerter eine objektive Ergebnisfindung.’%

Der Wertansatz differiert in Abhangigkeit von den subjektiven Nutzenerwartungen
und dem Informationsstand des Bilanzierenden. Die angenommenen Schatzungs-
grundlagen unterschiedlicher Bewerter kdnnen fur sich plausibel sein und dennoch
zu stark voneinander abweichenden Ergebnissen fuhren. Beispielsweise konnen die
Nutzungsdauer, Kosten- und Risikoabschlage oder die Zukunftsfahigkeit von Know-
how unterschiedlich beurteilt in die Bewertungsrechnung eingehen, so dal® keine ge-
sicherten, sondern im Zweifel interessegeleitete Werte abgebildet werden. ,The pri-

1320 Kriegbaum (2001:59)

1321 Glade (1990:56)

1322 1. Power (2001:691)

1323 ygl. Brockington (1996:196)

1324 Eccles / Pyburn (1992:41)

1325 ygl. Kriegbaum (2001:59f); Glade (1990:54ff).
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mary obstacles relate to valuation difficulties, the inherent uncertainty of any value
ultimately determined, and the resulting potential to fraud.“'**® Um Bewertungsun-
scharfen zu vermeiden, werden in der Regel die dokumentierten und geradezu axio-
matisch geltenden Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten als Bewertungsmafstab

angewendet.'®?’

Teilweise wird daher die Meinung geaulert, dal® die zukunftsorientierte Quantifizie-
rung finanzieller Effekte asset-induzierter Wettbewerbsvorteile nicht in das Aufga-
benfeld der Unternehmung fallt, sondern durch die externe Finanzanalyse zu leisten
ist.”*?® Denn weder eine dem Glaubigerschutz Rechnung tragende Bewertung zu
Kosten in der Bilanz noch eine subjektiv gepragte und nicht detailliert aufgeschlis-
selte Einschatzung immaterieller Vermdgenswerte (im nicht testierten Teil der Bilanz)
sind fur die externe Finanzanalyse, d.h. fur den Kapitalmarkt, hilfreich.

Da augenscheinlich keine Einigkeit Uber die Verwendung einer geeigneten, konsi-
stenten Bewertungsmethode fir immaterielle Vermodgenswerte besteht, kommt der-
zeit fur die externe Rechnungslegung eine Cash Flow-orientierte Bewertung von im-
materiellen Vermdgenswerten nicht in Betracht.”**® Eine zeitgemaRe Beriicksichti-
gung von intangiblen Assets und deren Wertbeitrag ist daher im traditionellen Ac-
counting-Framework nicht zu leisten. ,[A]dequate accounting for knowledge-based
business would ultimately require a new accounting model.“'** Denn im bestehen-
den Accounting-Regelwerk steht zumindest in Deutschland die Integritat und Reliabi-
litdt der Daten im Vordergrund und nicht ihre zukunftsgerichtete Aussagekraft hin-
sichtlich des Wertschaffungspotentials einer Unternehmung. Die Spezifika intangibler
Assets und der von ihnen ausgehenden Wettbewerbsvorteile lassen sich — wie ge-
zeigt — nicht mittels Gberkommener MaligroRen und MeRinstrumente erfassen oder
zumindest nur sehr unzulanglich. Das traditionelle Accounting-Framework wird der
Abbildung der Wertrelevanz von tangiblen und intangiblen Assets nicht gleicherma-
Ren gerecht, da kein konsistenter Ansatz zur Nutzenquantizierung der Intangibles

1326 wWallman (1996:142)

327 Die Tatsache, daR sich die Unsicherheiten aufgrund der Subjektivitat in der Bewertung von intan-
giblen Assets mit ihrem Ertragswertbeitrag methodisch und strukturell nicht aufldsen lassen, fuhrt
zu der Forderung im Accounting, immaterielle Anlagewerte zu Kosten zu bewerten. Das entspricht
wiederum der grundsatzlichen informatorischen Zielrichtung, die mit der Veréffentlichung der Jah-
resabschluRdaten in Deutschland verfolgt wird. Die deutschen Regelungen sind priméar auf den
Glaubigerschutz und die vorsichtige Bewertung von Vermoégensgegenstadnden zur Kapitalerhal-
tung ausgerichtet. Anders als im US-amerikanischen Raum, wo die Informationsfunktion und die
Relevanz der Informationen fiir die Anteilseigner im Vordergrund der Rechnungslegungsnormen
steht, ist in Deutschland die Zuverlassigkeit ausschlaggebend; vgl. Hommel (1997:363); Mandler
(1997:137f).

vgl. AICPA (http://www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/chap6.htm;08.08.00); und zusatzlich
King / Henry (1999:35), die vorrangig externe, unabhangige Gutachter (,appraiser) als pradesti-
niert fur die (kapitalmarktgerichtete) Wertbestimmung von intangiblen Assets erachten.

1329 yg1. Kriegbaum (2001:60)

13%0 gociety of Management Accountants in Canada (1995) zitiert nach Skyrme (1998:131)

1328
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existiert.”**' In diesem Zusammenhang wird offensichtlich, daB ,[...] recognized in-
formation is a subset of financial reporting and the goal is to present information that
users find useful.“'**? Da die Kapitalmarktkommunikation nicht ausschlieBlich auf die
Pflichtpublizitat begrenzt ist, kann jede Unternehmung auf freiwilliger Basis weitere,
intangiblesbezogene Informationen mit einem Nutzwert fir die Investoren veroffentli-
chen (,voluntary disclosure®). Inwiefern nicht-finanzielle Kennzahlen aus der internen
Steuerung bzw. dem Performance-Measurement dazu beitragen konnen, nachfrage-
gerecht Informationsbedlrfnisse des Kapitalmarkts zu befriedigen, wird im folgenden
Kapitel eruiert.

7.4. Performance-Ansatz

Im vorstehenden Kapital ist deutlich geworden, dald das traditionelle Accounting-
Framework den Informationserwartungen der Financial Community nur unzureichend
gerecht wird. Haufig konstatierte Kritikpunkte sind die Vergangenheitsorientierung,
die vorwiegend finanzielle Pragung, die mangelnde Strategieausrichtung sowie die
defizitare Behandlung bzw. Integration von intangiblen Assets als den zentralen
Wertgeneratoren. Auch fur das Management reichen bilanzorientierte, rein finanzielle
Kennzahlen allein als Steuerungsgrofen der strategischen Unternehmensflihrung
nicht mehr aus,*® sie sind in der Regel zu stark aggregiert und daher nicht ausrei-
chend operativ ausgerichtet.”*** Das klassische Berichtswesen erreicht demnach
weder extern noch intern den notwendigen Transparenzgrad, um das gegenwartige
und zukunftig erwartbare Leistungspotential einer Unternehmung sichtbar zu ma-
chen. In der Folge kdnnen aus den zur Verfugung gestellten Daten nur begrenzt ent-
scheidungsunterstutzende Informationen deriviert werden.

Wenn man nun sowohl die internen Stakeholder (Management) als auch die exter-
nen Stakeholder (Investoren) verstérkt als Kunden begreifen'** und daher in Zukunft
eine verbesserte Berlcksichtigung ihrer Informationsinteressen gewahrleisten will, ist
eine systematische Anpassung und Erweiterung der Mel3- und Steuerinstrumente
aller unternehmensrelevanten Performanceindikatoren erforderlich. Das umschlief3t
sowohl finanzielle als auch nicht-finanzielle Faktoren. ,[P]lerformance-Measurement
and reward systems should incorporate any financial or nonfinancial measure that

provides incremental information on managerial effort (subject to its cost).*'**

Vor allem mul} dieses adjustierte Performance Measurement-Instrumentarium, das
zunachst als unternehmensinternes Informations- und Controllingsystem zu verste-
hen ist, geeignet sein, nicht nur den Wert der aktuellen tangiblen und intangiblen

31 ygl. Labhart (1999:195)

1332 \Wallman (1996:147)

1333 ygl. Ittner / Larcker (1998:206)

1334 vgl. Kappler (2000:34); Kaum (2000:293)

3% ygl.  AICPA  ((http://www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/chap1.htm; 03.08.2000); Kaum
(2000:293); erganzend Klingebiel (2000a:24)

13% Ittner / Larcker (1998:206)
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Assets widerzuspiegeln, sondern auch deren Fahigkeit zur zuklnftigen Wertgenerie-
rung angemessen abzubilden.™**’

Der Kapitalmarkt agiert zukunftsorientiert und ist daher vorwiegend an denjenigen
Kennzahlen interessiert, die das Management nutzt, um die Erreichung gesetzter
Ziele und strategischer Vorgaben bereits im Prozel3verlauf, d.h. bevor die eigentli-
chen Ergebnisse erzielt worden sind, prognostizieren zu konnen. ,Measuring perfor-
mance must entail measurement of the potential for performance, not last year's
performance, but the potential for performance in the future. This involves accounting
for capability, in order systematically to understand a company‘s value adding activi-
ties, then using this performance measurement system as a tool for constructive
oversight.“"**® Anhand dieser prozeRorientierten, im Rahmen eines Performance
Measurement-Systems implementierten Kennzahlen kann die Unternehmensfuhrung
die Effektivitat und Effizienz der Leistungserstellung in der Unternehmung gegenwar-
tig und zukunftsgerichtet beurteilen und ggf. nach auBen kommunizieren.>*

Klingebiel weist darauf hin, dal’ entgegen der Praxis in der Vergangenheit, die Diver-
genz zwischen interner und externer Berichterstattung aufgeldst werden sollte, da
.[...] das beste interne Steuerungsinstrument wenig nutzt, wenn es sich extern nicht
kommunizieren lasst*'>*°.

Eine moglichst umfassende Konvergenz zwischen der externen Berichterstattung
und der internen Steuerung ermdoglicht nach innen und nach aul3en eine Prasentati-
on der unternehmensbezogenen Leistungsentwicklung, die auf den gleichen moneta-
ren bzw. nicht-monetaren GréRen basiert."**' Diese ,[...] externalization of manageri-
al decisionmaking processes [...]*'**? erhéht die Transparenz gegeniiber der Investo-
renoffentlichkeit und damit die Prognosefahigkeit der Kapitalmarktpartizipienten.

Bei einer Annaherung der externen Rechnungslegung an das interne Berichtswesen
sind Uiberdies Kosteneinsparungen zu erwarten.’** Dieser Kosteneffekt ist nicht un-
wesentlich, da die Erfullung der gesteigerten externen Informationserwartungen
durch die Unternehmung immer auch Kosten fur die Informationsbereitstellung zur
Folge hat. Diese durfen aber nicht hoher ausfallen als die Einsparungen, die durch
die Kapitalkostenreduktion aufgrund einer transparenteren Informationspolitik herbei-
gefuhrt werden. Andernfalls wurde das Ziel der Schaffung von Shareholder Value
konterkariert, die Balance zwischen Kosten und Nutzen wiirde destabilisiert.'>**

337 ygl. Lev (2001:107); Lev (2000a:142); Brancato (1997:42)

%% Brancato (1997:42)

1339 \gl. Schmelzer (2000:332); Skyrme (1998:44)

1340 Klingebiel (2000a:26)

1347 ygl. Klingebiel (2001:9); Klingebiel (2000a:26)

1342 | ev (2001:108)

1343 ygl. Klingebiel (2000b:178)

134 ygl. AICPA ((http://www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/chap1.htm; 03.08.2000)
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Der Ruckgriff der Kapitalmarktkommunikation (Value Reporting) auf Kennzahlen ei-
nes konvergenten Performance Measurement, das sowohl die interne Steuerungsfa-
higkeit bertcksichtigt als auch haufig damit inhaltlich kongruierende externe Interes-
senlagen einbezieht,®* wiirde der Kostensensibilitdt Rechnung tragen und gleich-
zeitig die Informationsdefizite bezlglich der Wert- und Zukunftsorientierung des un-
ternehmerischen Handelns reduzieren.

Das traditionelle Accounting kann derartige Angaben regelmafig nicht zur Verfigung
stellen. Ein weithin beachtetes Konzept des Performance Measurement, das grund-
satzlich auch als Instrument zur Erfassung intangibler Assets eingesetzt werden
kann, ist die Balanced Scorecard.

7.4.1. Balanced Scorecard als Instrument des Performance Measurement

Die Balanced Scorecard wurde von Kaplan / Norton Anfang der neunziger Jahre als
strategisches Fiihrungsinstrument zur internen Performance-Messung entwickelt.'>*°
Grundprinzip der Balanced Scorecard ist, da} aus den strategischen Zielen einer
Unternehmung spezifische Maldgroflen bzw. Indikatoren, Zielvorgaben und konkrete
MaRnahmen stringent abgeleitet werden, so dal eine starke Zielkongruenz des un-
ternehmerischen Handelns auf allen Ebenen gesichert ist (,alignment*).'*’

Ein prinzipiell neuer Gedanke ist die Balanced Scorecard zwar nicht."**® Aber der
Ansatz erweitert die traditionell retrospektiv ausgerichtete, finanzielle Perspektive um
Kennzahlen, die die zukiinftige finanzielle Performance determinieren.'*° Charakte-
ristisch fur die Balanced Scorecard ist eine integrale und ausgewogene Darstellung

quantitativer und qualitativer sowie strategischer und operativer Kennzahlen.'®*°

Als mehrdimensionales Konstrukt unterscheidet die Balanced Scorecard vier Zielka-

tegorien, die Einfluly auf die Umsetzung, Kontrolle und potentielle Revision der Un-

ternehmensstrategie ausiiben (Abb.41=):"*"

1345 ygl. AICPA ((http://www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/chap5.htm;08.08.2000). Die standard-
entwickelnde Organisation AICPA lehnt es ab, daB fiir die kapitalmarktorientierte externe Bericht-
erstattung zusatzlich Informationen gesammelt werden, die keine Relevanz fiir die Unterneh-
mensfihrung bzw. die interne Steuerung haben. ,[M]anagement should be under no obligation to
gather information it does not have, or need, to manage the business.“ Einer freiwilligen, nicht in
den Standards verankerten Informationsweitergabe steht jedoch nichts entgegen.

1346 v gl Kaplan / Norton (1997) und urspriinglich Kaplan / Norton (1992:71ff)

347 vgl. Kotzle / Niggemann (2001:645); Skyrme (1998:55). Nach einer Studie der Unternehmensbe-
ratung Cap Gemini, Ernst & Young (2000:8) ist in der Unternehmenswirklichkeit das alignment
zwischen dem verwendeten Performance Measurement-System und der Unternehmensstrategie
unzureichend ausgepragt. ,81% of respondents stated that their performance measurement sy-
stem is not well aligned with their corporate strategies. [...] 45% of respondents said that the
alignment between their performance measurements and strategies is very poor.*

1348 ygl. zur Theorieverwandtschaft der Balanced Scorecard Weber / Schiffer (1998:347ff)

1349 ygl. Labhart (1999:253)

13% g1, Kappler (2000:34)

31 ygl. Kaplan / Norton (1997:24ff); und zusatzlich Kétzle /| Niggemann (2001:644); Labhart
(1999:254); Weber / Schiffer (1998:343);
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Abbildung 41: Die Balanced Scorecard als Performance Measurement-Instrument

Finanzielle Perspektive
“Wie sollen wir gegeniiber Teilhabern auftreten,
um finanziellen Erfolg zu haben?*

Kennzahlen

Vorgaben

MaBnahmen

*

Kundenperspektive Interne ProzeBperspektive
“Wie solllen wir gegeniiber unseren Kunden “In welchen Geschéftsprozessen miissen wir
auftreten, um unsere Visionen zu verwirklichen?“ die besten sein, um unsere Teilhaber und

Vision Kunden zu befriedigen?*
Ziele ‘ und . Ziele
Kennzahlen Strategie Kennzahlen

Vorgaben Vorgaben

MaBnahmen MaBnahmen

\

Lern- und Entwicklungsperspektive
“Wie kénnen wir unsere Veranderungs- und
Wachstumspotentiale férdern, um unsere
Vision zu verwirklichen ?“

Kennzahlen

Vorgaben

MaBnahmen

Quelle: modifiziert nach Kaplan / Norton (1997:9)

1.

Finanzielle Perspektive: Sie zeigt auf, ob die Implementierung der gewahlten
Unternehmensstrategie zu einer Ergebnisverbesserung fiihrt."** Die finanzwirt-
schaftlichen Kennzahlen definieren zum einen die finanzielle Leistung als Ziel-
vorgaben der Strategie.”®*® In der Regel unterscheiden sich diese Ziele — zu-
mindest innerhalb einer Branche — nur unwesentlich, weshalb man von generi-
schen Zielen spricht. Dazu zahlen Umsatzsteigerungen, Erreichung vorgegebe-
ner Renditeziele oder die Schaffung von Unternehmenswert.’*** Zum anderen
fungieren sie als Richtschnur fur die anderen Perspektiven der Balanced Sco-
recard, die Uber Ursache-Wirkungsrelationen mit der finanziellen Perspektive
verbunden sind.

Kundenperspektive: Diese Perspektive bezieht sich auf die Ziele hinsichtlich der
Kunden- und Marktsegmente, in denen die Unternehmung tatig sein will. Als ty-
pische Kennzahlen, die die Kundenperspektive abbilden, werden im Schrifttum
die segmentspezifischen Gewinn- und Marktanteile, die Kundenzufriedenheit,
die Kundenbindung, die Neukundengewinnung und die Kundenprofitabilitat ge-

1352

Haufig werden als finanzielle Kennzahlen die erzielte Eigenkapitalrendite (ROE) bzw. die Steige-

rung des Unternehmenswerts herangezogen; vgl. Kaplan / Norton (1997:24).

1353

Die finanzielle Perspektive ist auch die Schnittstelle zwischen der Balanced Scorecard und dem

Shareholder Value-Netzwerk (siehe Kap. 2.1.). Die Wertsteigerung als Primarziel der Unterneh-
mung sollte in dieser Perspektive zum Ausdruck kommen, d.h. sie sollte zumindest Kennzahlen
der Wertsteigerung, aber auch eine Auswahl klassischer Werttreiber abbilden; vgl. Labhart
(1999:256).

135 ygl. Kaum (2000:294)
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nannt.”** In die Kundenperspektive einzuordnen sind ebenfalls Image und Re-
putation als intangible Assets einer Unternehmung, die die Kundenwahrneh-
mung in bezug auf die Werthaltigkeit bzw. die Qualitadtsanmutung nachhaltig
beeinflussen kdnnen.">*

3. Interne ProzeRperspektive: Zur (Uber-)Erfiillung der Ziele der beiden vorge-
nannten Perspektiven mussen intern die kritischen Prozesse identifiziert oder
ggf. neu eingeflhrt werden, in denen die Unternehmung den groéften Optimie-
rungsbedarf bzw. das gréRte Verbesserungspotential hat.'**” ,Diese Perspekti-
ve sollte daher MessgrofRen fur diejenigen Prozesse enthalten, die vom Mana-
gement als kritisch zur Optimierung der Wertsteigerung identifiziert wurden.“'>°®
Die Prozelperspektive ist integral und deckt den gesamten Wertkettenansatz
nach Porter ab™*, so daR der Innovations-, Herstellungs- und ServiceprozefR
(,after-sales-service®) gesamthaft erfal’t wird.

Insbesondere die Innovationsanstrengungen, die sich vor allem bei technolo-
giedominierten Unternehmungen in Form von R&D-Aktivitaten darstellen, sind
in der ProzelRperspektive einzuordnen, da sie als initiales Element der Wertge-
nerierung und nicht als Unterstiitzungsfunktion zu kategorisieren sind."*® Die in
dieser Perspektive zur Anwendung kommenden Kennzahlen dokumentieren die
Forschungs- und Entwicklungstétigkeit sehr detailliert und tatigkeitsnah.”®" Ty-
pische Kennzahlen — vor allem fir R&D-Tatigkeiten — sind der Anteil neuer Pro-
dukte am Umsatz, der Umsatzanteil patentgeschutzter Produkte, neue Pro-
dukteinfihrungen im Vergleich zur Konkurrenz, etc. 362

4. Lern- und Entwicklungsperspektive: Die vierte Perspektive identifiziert die Infra-
struktur, welche die Unternehmung schaffen muf3, um ein langfristiges Wachs-
tum und ein permanentes Streben nach Verbesserung zu gewahrleisten.'*®®
Wichtige infrastrukturelle Faktoren sind in diesem Zusammenhang die Qualifi-
kation und Motivation der Mitarbeiter sowie die Leistungsfahigkeit der Informati-
onssysteme. An dieser Stelle soll beispielhaft auf die Mitarbeiterqualifikation
eingegangen werden.

Labhart fuhrt aus, dal® kontinuierliche Investitionen in die Fahigkeiten der Mitar-
beiter eine wesentliche Pramisse fur die Wertsteigerung darstellen und daher in
der Entwicklungsperspektive der Balanced Scorecard abgebildet und entspre-

1355 gl. exemplarisch Labhart (1999:257); Kaplan / Norton (1997:25)
13% gl. Labhart (1999:257) und die dort angegebene Literatur

1357 ygl. Kaplan / Norton (1997:25)

13%8 | abhart (1999:257)

13%9 ygl. Porter (1989:59ff)

1360 ygl. Labhart (1999:257)

1367 ygl. Schmelzer (2000:332ff)

1362 yq1. Labhart (1999:258)

1383 ygl. Kaplan / Norton (1997:27)
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chend kontrolliert und gesteuert werden sollten. Zentrale Kennzahlen sind die
Mitarbeiterzufriedenheit, die in regelmaligen Umfragen indexiert werden kann,
die Bindung sowie die Produktivitat der Mitarbeiter. Der Ausbildungsstand der
Mitarbeiter als weiterer Indikator kann aufgrund von Ausbildungsinvestitionen,
die durch die Unternehmung veranlaf3t wurden, oder anhand von eigeninitiativ

wahrgenommenen WeiterbildungsmaRnahmen gemessen werden. 3%

Die Anzahl der Perspektiven ist nicht normativ vorgeschrieben. Vielmehr divergiert
die Architektur der Balanced Scorecard in Abhangigkeit von der zugrunde liegenden
Unternehmensstrategie. Fur die Bankenbranche fuhrt Kaum sog. ,Erweiterungs®-
Perspektiven ein — Offentlichkeit, IT, Risiko und Servicequalitat.'3®

Ohne die Trennscharfe der einzelnen Kategorien gegenuber den klassischen Per-
spektiven beurteilen zu wollen, wird deutlich, dal® die Balanced Scorecard ein flexibel
und unternehmensindividuell erweiterbares Instrument des Performance Measure-
ment ist,"**® das insbesondere geeignet erscheint, nicht-finanzielle Kennzahlen (zur
Quantifizierung intangibler Assets) zu integrieren.*®

Die Funktionalitat und Reliabilitat einer Balanced Scorecard basiert auf ihrer Strin-
genz, d.h. der analytisch richtigen Ableitung tragfahiger Ursache-Wirkungsbeziehun-
gen zwischen den einzelnen Kennzahlen. Denn die Balanced Scorecard erreicht nur
eine ausreichende Robustheit, wenn die Kennzahlen aller Perspektiven in Wirkungs-
ketten (Kausalketten) zusammenhangen und in letzter Konsequenz zu Veranderun-
gen in der finanziellen Perspektive fihren. ,Eine richtig konstruierte BSC [Balanced
Scorecard; C.Z.] sollte die Strategie einer Unternehmenseinheit durch solch eine
Kette von Ursache-Wirkungsbeziehungen ausdricken. Das Kennzahlensystem sollte
die Beziehungen (Hypothesen) zwischen den Zielen (und Kennzahlen) in den ver-
schiedenen Perspektiven explizit machen, so dal} sie gesteuert und Uberpruft werden
kénnen.“'*%® Die Balanced Scorecard bildet folglich einen (vermuteten) Ursache-
Wirkungs-Verbund zwischen einzelnen Steuerungsgrof3en und den finanziellen Ziel-
groflden ab.

Die Modellierung von Ursachen- und Wirkungszusammenhangen geschieht auf Ba-

sis von in der Unternehmensflihrung gebildeten Hypothesen, die im Anschluf® durch
umfassende und proprietire Korrelationsanalysen bestatigt werden sollten.*®® Lab-

1364 ygl. Labhart (1999:259)

1385 yg1. Kaum (2000:295); generell zur Anzahl der Perspektiven Kaplan / Norton (1997:33)

1368 ygl. Chow / Haddad / Williamson (1997:25)

%7 Die konkrete Modellierung einer Balanced Scorecard fir eine bestimmte Branche, die in dieser
Arbeit nicht geleistet werden soll, da die Verdeutlichung struktureller Aspekte im Vordergrund
steht, ist nachzulesen u.a. fir E-Commerce-Unternehmungen bei Kotzle / Niggemann
(2001:645ff); fir kleine und mittelstandische Unternehmungen bei Chow / Haddad / Williamson
(1997:23ff).

1368 Kaplan / Norton (1997:144)

1369 ygl. Weber / Schiffer (1998:350,360), die auf die immanente Gefahr verweisen, daR prazise,
quantifizierte Geschaftsmodelle, die auf Ursache-Wirkungsrelationen fulRen, regelmafig lediglich
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hart sieht ebenfalls eine zwingende Notwendigkeit, die Relevanz der strategischen
Hypothesen zu testen, um vermutete, aus subjektiver Erfahrung abgeleitete Zusam-

menhange anhand empirischen Evidenz zu validieren."®"®

Der effektive Nutzwert einer Balanced Scorecard hangt von der konkreten Komposi-
tion der Kausalketten ab, da nur Uber die stringente Verknipfung der Kunden-, Pro-
zel3- und Entwicklungsperspektive mit der finanziellen Perspektive eine wertorien-
tierte Unternehmensfihrung gewahrleistet ist. Die Verwendung verifizierter Kausal-
ketten und der entsprechenden Mel3grof3en unterstitzt die Ausrichtung einer Unter-
nehmung auf die Generierung von Shareholder Value. Grundsatzlich ist die Balanced
Scorecard als mehrdimensionales Konstrukt ein geeignetes Instrument, um das sy-
stematische Management von intangiblen Assets zu institutionalisieren und ,[...]
scheint [...] fur eine Bewirtschaftung der heute kritischen Erfolgsfaktoren pradesti-
niert*">"".

Diese Eignung als internes Steuerungsinstrument, das mittels eines selektiven Sets
von Kennzahlen die langfristige Wertgenerierung durch die Unternehmung aus der
Managementperspektive aufzeigt, 1a3t die Balanced Scorecard ebenfalls als probate
Plattform fur die Kapitalmarktkommunikation im Rahmen eines Value Reporting er-
scheinen.

Kaplan / Norton kritisieren zwar die fehlende Aggregierbarkeit der Kennzahlen Uber
einzelne Geschaftsbereiche hinweg, die kompetitive Sensitivitat der gesammelten
Daten sowie die Tatsache, dal3 die Balanced Scorecard erst durch einen iterativen
und im Zweifel langjahrigen Erfahrungsprozeld die notwendige Prazision und Aussa-
gekraft erlangt, die fiir die externe Kommunikation notwendig ist."*"? Aber aufgrund
des wachsenden Interesses an prospektiven und performanceorientierten Unterneh-
mensinformationen seitens der Investoren wurde die Verbindung des internen mit
dem externen Reporting oder zumindest eine weitgehende Annaherung beider In-
formationssysteme nicht nur unter Synergieaspekten sinnvoll erscheinen, sondern

Hypothesen Uber die Wechselbeziehungen zwischen bestimmten Kennzahlen bzw. Perspektiven
reflektieren und kein validiertes Wissen darstellen. Dennoch werden sophistizierte Geschaftsmo-
delle haufig unkritisch akzeptiert und neue Einsichten und Orientierungen nur zuriickhaltend oder
gar nicht eingebracht. Dies ist im Sinne einer iterativen Modifikation des Modells kontraproduktiv.
Drtina (1999:49) argumentiert dhnlich und stellt fest, daR ,[...] measures aren‘t ,written in stone'
but will evolve to reflect the changing work environment®. Dimmeler / Sauer (2000:43) halten
ebenfalls eine ,lebende® Balanced Scorecard fur zielfihrend, da ein nomothetisches Klima den
Balanced Scorecard-Prozel} erstarren lassen wirde.

vgl. Labhart (1999:255). Kappler sieht in der schwierigen Identifikation der Ursachen-

Wirkungsketten zwischen den einzelnen MaRgroflen ein Defizit des Balanced Scorecard-

Ansatzes, da der PlanungsprozeR vielfach unstrukturiert und auf einer unzureichenden Daten-

grundlage vollzogen wird; vgl. Kappler (2000:37)

377 Labhart (1999:260)

1372 vgl. Kaplan / Norton (1993:141). Dariber hinaus wird auch das Problem einer gréReren Angreif-
barkeit der Unternehmensflhrung (,shareholder litigation“) angefihrt, wenn durch eine transpa-
rentere Kommunikation den Anteilseignern Managementfehler leichter ersichtlich gemacht wer-
den.

1370
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auch einen erheblichen Beitrag zur Reduktion von Informationsasymmetrien lei-
sten.'®"?

Die externen Informationserwartungen beziglich nicht-finanzieller Leistungsindikato-
ren nehmen zu, da der Kapitalmarkt moglichst zeithah und umfassend uber die Vor-
steuergrofRen des Unternehmenserfolgs Kenntnis erlangen will, um sie in die eigenen
Prognosen integrieren zu kénnen. Denn in der Fundamentalanalyse verwenden
(professionelle) Kapitalmarktteilnehmer haufig Indikatoren und Kennzahlen, die
strukturell mit denen korrespondieren, die bei der internen Unternehmenssteuerung
per Balanced Scorecard zum Einsatz kommen."*”* Zumindest zeigen die Ergebnisse
dreier Studien von Low / Siesfeld, Coleman / Eccles und Dempsey et al., dal® der
Kapitalmarkt ein erhebliches Interesse an nicht-finanziellen Kennzahlen (Tab.7=)
aufweist. Insbesondere Sell-Side-Analysten halten Nonfinancials fur relevant, sie sind
haufig das ausschlaggebende Moment fiir Kauf- oder Verkaufsempfehlungen.'®"®

Den hohen Korrespondenzgrad zwischen den Informationserwartungen der Investo-
renoffentlichkeit und den in der Balanced Scorecard akkumulierten Informationen
macht Labhart deutlich, indem er die extern nachgefragten nicht-finanziellen Lei-
stungsindikatoren den Nonfinancial-Perspektiven der Balanced Scorecard (Kunden,
Prozesse, Lernen und Entwicklung) zuordnet (Tab. 7E>).1376 Allerdings erweitert er
die ,klassischen“ Balanced Scorecard-Perspektiven um die Managementperspektive,
welche die Qualitat des Managements und der Strategie spezifiziert.'"’

Es zeigt sich, dal® die Balanced Scorecard als Instrument der internen Unterneh-
menssteuerung durchaus die Grundlage eines externen Value Reporting bilden
kann, welches zum einen die Informationsinteressen des Kapitalmarkts bedient und
zum anderen keine erheblichen Mehrkosten verursacht, da es auf ohnehin zu erfas-
sende (nicht-finanzielle) Kennzahlen zurtckgreift. Kétzle / Niggemann sehen daruber
hinaus, daf sich mit der zunehmenden Akzeptanz der Balanced Scorecard als Con-
trollinginstrument auch deren Eignung als Informationsbasis der Kapitalmarktkom-
munikation verbessert. ,Hinsichtlich der Analyse- und Kommunikationsfahigkeit weist
die Balanced Scorecard insofern Vorteile auf, als mit deren zunehmender Verbrei-
tung zu erwarten ist, dass ein Balanced-Scorecard-gestitztes Value Reporting stan-
dardisierte und vergleichbare Informationen mit hoher Akzeptanz bereitstellen
kann.“"*"® Einschrénkend ist allerdings zu bemerken, daR trotz der sicherlich mdgli-
chen Vereinheitlichung vieler Parameter eine umfassende Standardisierung nicht

373 \gl. Klingebiel (2000b:179); Labhart (1999:263)

374 ygl. Low / Siesfeld (1999:7); Coleman / Eccles (1997:6); Dempsey et al. (1997:61)

1375 ygl Labhart (1999:239)

1376 ygl. Kétzle | Niggemann (2001:645); Labhart (1999:264)

137 vgl. abweichend Koétzle / Niggemann (2001:644), die die Balanced Scorecard nicht um die Ma-
nagementperspektive erweitern, sondern die nicht-finanziellen Kennzahlen den klassischen Per-
spektiven zuordnen.

1378 Kotzle / Niggemann (2001:645)
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wahrscheinlich ist. Vielmehr durfte aufgrund der unternehmensindividuellen Unter-
schiede lediglich eine segmentspezifische oder bestenfalls branchenspezifische
Ubereinstimmung erreicht werden.

Tabelle 7: Informationsbedeutung nicht-finanzieller Leistungsindikatoren

Rang Low / Siesfeld Coleman / Eccles Dempsey et al.
1 Umsetzung der Unter- Marktanteil Potentielle Konkurrenz
nehmensstrategie
2 Glaubwiirdigkeit des Mana- | Produktivitat der Mitarbeiter Ethische Grundsatze
gements
3 Qualitat der Unter- Entwicklung neuer Produkte Prozentanteil der Wieder-
nehmensstrategie holungskaufe
4 Innovationsfahigkeit Kundenbindung Kundenumfragen
Fahigkeit, talentierte Mitar- | Produktqualitat Kunden-Reklamationen
beiter zu attrahieren und zu
binden
6 Marktanteil R&D-Produktivitat Prozentanteil des Umsat-
zes aus neuen Produkten
7 Erfahrungen des Manage- Intellektuelles Eigentum Service-Antwortzeit
ments
8 Gestaltung der Kompensati- | ProzeRqualitat Defektrate
on im Interesse der Aktiona-
re
9 Flhrungspositionen in der | Ausbildungsgrad der Mit- Marktanteil
Forschung arbeiter und Ausbildungs-
investitionen
10 Qualitat der wesentlichen Kundenzufriedenheit Mitarbeiterfluktuation
Business-Prozesse
Managementperspektive
Kundenperspektive
Prozelperspektive
Lern- / Entwicklungsperspektive

Quelle: Labhart (1999:264)

Im folgenden sollen nun auf der strukturellen Basis des Balanced Scorecard-
Ansatzes Modelle aufgezeigt werden, die insbesondere die Messung und kennzah-
lengestutzte Darstellung von intangiblen Assets thematisieren.
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8. Scorecardbasierte Kennzahlenmodelle zur Erfassung von Intangibles

Um die Architektur eines Modells zur Erfassung von intangiblen Assets konkret defi-
nieren zu konnen, sind in der Literatur unterschiedliche Versuche unternommen wor-
den, immateriellen Vermogenswerte unabhangig von ihrer Behandlung und Einord-
nung im Accounting zu klassifizieren und trennscharf zu gliedern.””® Im AnschluR
daran sind Metriken entwickelt worden, die ein Performance Measurement auf dem
Gebiet immaterieller Vermogenswerte sinnvoll zulassen. Zumeist haben die in die-
sem Kapitel vorzustellenden Ansatze ihren Ursprung im Knowledge-Management
bzw. im Konzept des Intellektuellen Kapitals.'32°

8.1. Modell nach Edvinsson / Malone (Skandia-Modell)

Ausgehend von der Kritik an der unzureichenden Aussagefahigkeit traditioneller Bi-
lanzposten, die die gegenwartige Wettbewerbsfahigkeit und die zukunftige Ertrags-
kraft einer Unternehmung nur aufRerst rudimentar wiedergeben, entwickeln Edvins-
son / Malone den Ansatz des ,Intellectual Capital*.'®" Dieses Wissenskapital'**? wird
von Edvinsson / Malone als leading indicator fur die Leistungsfahigkeit von Unter-
nehmungen angesehen. ,[It] is the Intellectual Capital that keeps a company attracti-
ve and sustainable in its value creation.“’*®® Im Rahmen des Konzepts von Edvins-
son / Malone wird das Wissenskapital als Vorsteuergrof3e des Unternehmenserfolgs
verstanden, womit eine starke Zukunftsorientierung des Ansatzes und damit eine
gute Eignung fur die Kapitalmarktkommunikation zum Ausdruck kommt.

8.1.1. ModellgemaRe Systematisierung der Intangibles

Auf Basis einer Studie, die der grof3te skandinavische Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungskonzern Skandia durchfuhren liel3, ist ein Schema entwickelt worden,
das den Marktwert der Unternehmung dekomponiert und insbesondere das Wissens-
kapital weiter untergliedert (Abb. 42 =).

Das in Abb. 42 dargestellte Schema zergliedert zunachst den Marktwert der Unter-
nehmung in Finanzkapital’®* und Wissenskapital, wobei letzteres wiederum eine
Zweiteilung erfahrt.

Die Kategorie Humankapital umfalt das Wissen, die Fahigkeiten und die Erfahrung

der Mitarbeiter einer Unternehmung, die zur effektiven und effizienten Bewaltigung
der aktuellen Aufgaben und zur kundengerechten Losung von Problemen beitra-

1379 ygl. den Uberblick bei Roos / Roos / Edvinsson / Dragonetti (1998:32ff)

380 ygl. Edvinsson / Briining (2000:13ff); Sullivan (2000:4ff); Sveiby (2000:207ff); Labhart
(1999:193ff); Roos / Roos / Edvinsson / Dragonetti (1998:32ff); Skyrme (1998: 58ff); Edvins-
son (1997:366); Edvinsson / Malone (1997:65); Stewart (1997:53ff); Brooking (1996:12ff)

1381 ygl. Edvinsson / Malone (1997:10ff)

382 Die Diktion ist von Edvinsson / Briining (2000) entlehnt. Generell stellt natirlich auch das ,Intel-
lectual Capital“ bzw. Wissenskapital ein intangibles Asset dar. Beide Begriffe sind im folgenden als
deckungsgleich zu verstehen.

1383 Edvinsson / Malone (1997:10)
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gen."®® Dabei reprasentiert das Humankapital ein dynamisches Konzept, das nicht
nur das latent vorhandene sowie das aktiv genutzte Potential der Mitarbeiter einbe-
zieht, sondern sich als Ausdruck einer intelligenten Organisation flexibel auf die Ver-

anderungen der Markt- und Wettbewerbssituation einstellt.">®

1387

Abbildung 42: Dekomposition des Marktwerts in intangible Assets

Market Value
|
Financial Capital Intellectual Capital
|
Human Capital Structural Capital
|
|
Customer Capital Organizational Capital
|
| |
Innovation Capital Process Capital

Quelle: modifiziert nach Edvinsson / Malone (1997:52); Edvinsson / Brining (2000:44)

Stichworte im Hinblick auf das Humankapital sind die Investitionen in die Aus- und
Fortbildung sowie in die Bindung von relevanten Erfahrungen und Know-how an die
Unternehmung. Das kann beispielsweise in Form von Incentives, die fur den Mitar-
beiter ein langfristiges Arbeitsverhaltnis attraktiv erscheinen lassen, geschehen.'?®
Das Management bestehender Kenntnisse und Fahigkeiten und die Integration neu-
en Wissens in die Organisation ist ein zentraler Erfolgsfaktor fir Unternehmungen im
Wettbewerb um globale Markte und zukunftsweisende Technologien.

Sullivan unterscheidet zwei Typologien von Wissen: tazites und kodifiziertes (Abb.
43=).1%% Tazites Wissen ist tragergebunden, d.h. nur einzelne Individuen verfiigen
uber bestimmtes Wissen oder Know-how — beispielsweise durch ihren personlichen

138 Auf das Finanzkapital wird an dieser Stelle nicht naher eingegangen, da es nicht operativ mit der

Leistungserstellung in Zusammenhang steht; vgl. Labhart (1999:196).

vgl. Edvinsson / Malone (1997:11) sowie Kriegbaum (2001:23); Edvinsson / Briining

(2000:19); Sullivan (2000:229); Stewart (1997:79ff)

138 ygl. Edvinsson / Briining (2000:28)

387 Um die Problematik von Marktineffizienzen zu umgehen, schlagt Labhart (1999:194) vor, den
Unternehmenswert anstelle des Marktwertes einzusetzen. Obwohl dieser Hinweis richtig ist, soll
hier an der originalen Schematik festgehalten werden.

1388 \gl. Labhart (1999:196)

1389 ygl. Sullivan (2000:227f) und zur Entwicklung des Konzepts Nonaka / Takeuchi (1995); Nonaka
(1994:141f); Nonaka (1991:96ff); Polanyi (1985); Polanyi (1962)

1385
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Erfahrungsschatz. Historisch ist dieser Typ von Wissen zumeist durch Demonstration
im Rahmen eines Meister-Schiller-Verhaltnisses weitergegeben worden.®® Bis
heute ist der Transfer von tazitem Wissen bzw. dessen Duplikation mit Schwierig-
keiten verbunden, da es sehr zeit- und kostenintensiv sein kann, spezifische Fahig-
keiten und Kenntnisse medial zu fixieren. Problematisch bei tazitem Wissen ist dar-
uber hinaus, dall die Unternehmung vielfach gar nicht explizit weil} bzw. wissen
kann, Uber welche Kenntnisse und Fahigkeiten sie in Form von mitarbeitergebunde-
nem Wissen verfugt.”**' /As companies grow and become more complex, and the
size of the human capital pool increases, such information is less widely shared and
becomes more compartmentalized.“'3%?

Abbildung 43: Tazites und kodifiziertes Wissen

Codified Knowledge /

Tacit Knowledge Structural Capital

Human Capital Intellectual Assets
= Experience = Programs = Methodologies
= Know-how = Inventions = Documents
= Skills = Processes = Drawings

= Creativity HH|:> = Databases = Designs

Intellectual Property

= Patents
= Copyrights
= Trademarks

= Trade Secrets

Quelle: modifiziert nach Sullivan (2000:18)

Trotz der diffusen Qualitat und Verteilung weist Sullivan darauf hin, dal} tazites Wis-
sen reputations- und imagebildend sein kann, da oftmals fir den externen Stakehol-
der lediglich die wahrgenommene Kompetenzanmutung den Ausschlag zur Mei-
nungsbildung gibt, unabhangig davon, ob das Wissen in taziter Form vorliegt oder
nicht.

Kodifiziertes Wissen ist dagegen mediengebunden, d.h. die relevanten Know-how-

Bausteine sind beispielsweise in Dokumenten, Computerprogrammen oder Daten-
banken niedergelegt. Sobald in der Unternehmung vorhandenes Wissen kodifiziert

13%0 ygl. zur Tradierung als Prozef der Weitergabe von Fahigkeiten Sveiby (1998:74f). Learning by

doing ist ein Beispiel flir Wissenstransfer durch Tradierung.
1391 ygl. Sullivan (2000:57)
1392 sullivan (2000:230)
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vorliegt, spricht Sullivan von ,Intellectual Assets®. Mit dem Vorhandensein von kodifi-
ziertem Wissen sind zwei Vorteile verbunden. Zum einen kann kodifiziertes Wissen
einfacher distribuiert werden und auf diese Weise den durchschnittlichen Wissens-
stand der Mitarbeiter anheben. Vor allem aber kann kodifiziertes Wissen besser
rechtlich geschutzt werden. ,Intellectual assets that are legally protected are referred
to by the legal term ,intellectual property’.“’** Auf diese Weise kann sich eine Unter-
nehmung die exklusive Nutzung von Wissen und Fahigkeiten vorbehalten und Wett-
bewerbsvorteile realisieren.

Neben den Fahigkeiten und Kenntnissen subsumieren Edvinsson / Malone unter
dem Begriff Humankapital auch Werte und Normen sowie die Unternehmenskultur
und -philosophie, da diese ebenfalls nur aufgrund ihrer Tragerschaft durch die Mitar-
beiter einen Effekt auf die Leistungserstellung haben. Kennzeichnend fur das Hu-
mankapital ist die Tatsache, dal} die Unternehmung es nicht besitzen kann.

Hingegen wird die organisationale Infrastruktur, die die Produktivitat der Mitarbeiter
auf institutionalisierter Basis fordert, als Strukturkapital bezeichnet."*** Diese unter-
nehmensindividuelle Infrastruktur, die zu einem erheblichen Teil aus kodifiziertem
Wissen besteht (siehe Abb.43), bildet die Voraussetzungen fur die Erstellung und
Distribution der Produkte und Dienstleistungen.’® Ohne den leveraging effect des
Strukturkapitals als unterstutzender Funktion ware die Wertgenerierung durch das
Humankapital deutlich schwieriger. Gemeinhin werden unter Strukturkapital z. B.
Hardware, Software, Datenbanken, Organisationsstrukturen und -konzepte, Firmen-
images, Marken, Patente, Warenzeichen, etc. verstanden.>*
left at the office when the employees go home.“'%’

»[IJn a word, everything

Da das Strukturkapital zahlreiche heterogene Komponenten enthalt, kann es weiter
in Organisations-, Innovations- und Prozel3kapital sowie das Kundenkapital unterteilt
werden. Im Unterschied zum Humankapital befindet sich das Strukturkapital aller-
dings im Besitz der Unternehmung und kann dementsprechend gehandelt oder ver-
aullert werden.

Das Organisationskapital resultiert aus dem Innovations- und dem Prozel3kapital.
Es umfaldt alle Investitionen in Systeme, die eine effektive (,das richtige Wissen am
richtigen Ort“) und effiziente (,schnell und kostengunstig“) Distribution von Wissen
entlang der gesamten Wertschépfungskette (inklusive externer Kooperationspartner

1393 gyllivan (2000:18)

1394 ygl. Edvinsson / Malone (1997:11); Stewart (1997:107ff)

139 ygl. Labhart (1999:196)

13% ygl. Edvinsson / Malone (1997:11) sowie Sullivan (2000:231f); Roos / Roos / Edvinsson / Dra-
gonetti (1998:31). Insbesondere die Marke stellt die Relevanz und Bewertungsnotwendigkeit von
immateriellen Vermogensgegenstanden dar; vgl. zur Thematik der Markenbewertung Kriegbaum
(2001); Aders /| Wiedemann (2000:469); Klingebiel (2000:111ff); Bekmeier-Feuerhahn (1998);
Sattler (1997:46ff); Sattler (1995:663ff)

397 Edvinsson / Malone (1997:11)
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wie z.B. Lieferanten) gewahrleisten bzw. optimieren. Grundsatzlich wird die systema-
tische Fahigkeit, intangible Assets effektiv und effizient in der Entwicklung und Her-
stellung von Dienstleistungen und Produkten als Werthebel einzusetzen, als Organi-
sationskapital bezeichnet.”**® Das Innovationskapital beinhaltet immaterielle Ver-
mogenswerte, die zum einen bereits als Ergebnisse des Innovationsprozesses vor-
liegen (,intellectual property“) und die zum anderen die Entwicklung und Markteinflh-
rung von neuen Produkten und Dienstleistungen férdern (Investitionen in R&D)."%
Als ProzeRkapital wird das Know-how Uber bestimmte effizienzsteigernde Prozel}-
ablaufe, Umsetzungstechniken oder Mitarbeiterprogramme bezeichnet, aber auch
Investitionen in diese Prozesse, z.B. Beratungen und Incentives zur Prozel3verbesse-
rung, werden darunter subsumiert.'*%

Neben Organisationskapital besteht das Strukturkapital aus dem Kundenkapital,
das von zentraler Bedeutung fur den Wert einer Unternehmung sein kann. Denn uber
dem Buchwert liegende Kaufpreise lassen sich in der Regel zumindest partiell auf
das zukulnftige Ertragspotential eines starken und loyalen Kundenstamms zurtckfuh-
ren.”" Unter Kundenkapital sind alle Investitionen in die Kundenloyalitit und die Di-
stributionskanale zu verstehen. Labhart fuhrt als wesentliche Intangibles in diesem
Zusammenhang Image, Markenrechte, Kundenservice, Verbundeffekte einer Multi-
channel-Strategie, etc. an.

Edvinsson / Malone kommen resimierend und leicht simplifizierend zu folgender De-
finition'4%%:

Humankapital + Strukturkapital = Wissenskapital (,intellectual capital®)
8.1.2. Entwicklung von Metriken zur Messung der Intangibles

Nachdem bisher die strukturelle Systematik des Wissenskapitals nach Edvinsson /
Malone theoretisch entwickelt wurde, soll nun der praktische Ansatz zur Messung
dieser immateriellen Faktoren vorgestellt weden.

Da das traditionelle Accounting keine geeigneten Instrumente zur Messung von Wis-
senskapital bzw. intangiblen Assets zur Verfligung stellen konnte, ist bei Skandia
notwendigerweise ein neues Bewertungsmodell sowie ein korrespondierendes Be-
richtswesen innoviert worden, das sich stark am Aufbau und der Struktur einer Ba-
lanced Scorecard orientiert (Abb.44=).

13% gl. Edvinsson / Malone (1997:35)
139 ygl. Edvinsson / Malone (1997:36)
1400 yql. Labhart (1999:196)
%01 ygl. Edvinsson / Briining (2000:31)
1402 yq1. Labhart (1999:196)
vgl. Edvinsson / Malone (1997:45)
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Abbildung 44: Der Skandia-Navigator als Steuerungs- und MeRinstrument

Finanzfokus Vergangenheit

PN

Kundenfokus < Humanfokus > ProzefBfokus Gegenwart

Erneuerungs- und Entwicklungsfokus Zukunft

Operatives Umfeld

Quelle: modifiziert nach Edvinsson / Malone (1997:68)

Als klassischer Ausgangspunkt wird der Finanzfokus gewahlt, da er die Basis allen
unternehmerischen Handelns bildet. Denn auch die Investitionen in intangible
Assets, wie Innovationsfahigkeit, Kundenzufriedenheit oder Mitarbeitermotivation,
mussen sich im Zeitverlauf in hdheren Ertragen, geringeren Overhead-Kosten oder
héheren Gewinnen niederschlagen.'® Die finanziellen Kennzahlen bilden die finale
Instanz zur Messung des Wertbeitrags von immateriellen Vermodgenswerten. Dieser
Prozel} der finanziellen Manifestation von intangiblen Assets kann Uber deren Nach-
weis zunachst im Bereich ,Erneuerung und Entwicklung®, dann bei ,Kunden und Pro-
zessen“ und zuletzt ,Umsatzen und Gewinnen“ nachvollzogen werden, so dal® die
symbiotische Beziehung zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Kennzahlen
deutlich wird."?°

Nachstehend (Tab.8=) wird eine Systematik von Indices und Indikatoren vorgestellt,
welche die finanziellen Aktivitdten einer Unternehmung unter dem Blickwinkel der
immateriellen Vermdgenswerte, d.h. vor allem des Wissenskapitals, abbilden.®

Grundsatzlich sind vier unterschiedliche Kategorien von Indices zu unterscheiden: %’

14%% ygl. Edvinsson / Malone (1997:76)

1495 yg1. Edvinsson / Briining (2000:64)

%% Grundsatzlich besteht die Moglichkeit bei den skizzierten scorecardbasierten Modellen, die einzel-
nen Indikatoren als Meilensteine in der Valcor-Matrix zu benutzen, um auf diese Weise zumindest
qualitativ den Einflu® der gemessenen Intangibles auf die Wertgeneratoren im Rahmen des Sha-
reholder Value-Netzwerks zu dokumentieren; vgl. Kap. 2.3.1.. Dieses Vorgehen wiirde ein hohes
Integrationspotential zwischen der nicht-finanziellen, performance-orientierten und der finanziellen,
accounting-orientierten Sichtweise eroffnen und in der Praxis méglicherweise vor dem Hintergrund
psychologisch begriindeter Umstellungsschwierigkeiten die Akzeptanz der scorecardbasierten
Kennzahlenmodelle erhdhen.

97 ygl. Edvinsson / Briining (2000:69); Edvinsson / Malone (1997:82)
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Kumulativ: Direkte MeligroRen finanzbezogener Geschaftsaktivitaten, die nor-
malerweise in Geldeinheiten ausgedriickt werden. Vor allem in der traditionellen
Buchfihrung kommen kumulative Indikatoren zur Anwendung.

Kompetitiv: Ein Mal, das einen fokalen Ausschnitt des Leistungsspektrums der
Unternehmung mit einer branchenbezogenen VergleichsgroRe in Beziehung
setzt und daher oft eine Benchmarkingfunktion Ubernimmt. Kompetitive MeR-
werte werden zumeist als Prozentsatz oder Index ausgedruckt.

Komparativ: Eine Verhaltniszahl, die zwei unternehmensspezifische Variablen
umfaldt, wie z.B. ,Wertschopfung pro Mitarbeiter. Komparative Kennzahlen ge-
ben Aufschluf® Uber die Dynamik einer Unternehmung.

Kombiniert: Ein hybrider Quotient, der mehr als zwei unternehmensspezifische
Variablen kombiniert. Kombinierte MeRgrolken werden haufig in Geldwerten
oder als Verhaltniszahlen ausgedruckt.

Edvinsson / Malone gehen davon aus, dald die aggregierten MelRRgrolien der drei
letzten Kategorien den grof3ten Nutzen fur das operative Management einer Unter-
nehmung bietet. ,[T]he more complex, far-reaching and multivariable the index, the

more likely it is to capture information of immediate use by the company in its daily

activities.

«1408

Tabelle 8: Kennzahlenbasierte Darstellung des Finanzfokus

Nr. |Kennzahl Einheit
1. Gesamtvermdgen €
2. Gesamtvermdgen / Mitarbeiter €
3. Einnahmen / Gesamtvermdgen %
4. Gewinne / Gesamtvermdgen €
5. Einnahmen aus neuen Geschaftsfeldern €
6. Gewinne aus neuen Geschéftsfeldern €
7. Einnahmen / Mitarbeiter €
8. Kundenzeit / Mitarbeiteranwesenheit %
9. Gewinne / Mitarbeiter €
10. | Verlorene Einnahmen im Vergleich zum Marktdurchschnitt %
11. | Einnahmen durch Neukunden / Gesamteinnahmen %
12. | Marktwert €
13. | Rendite auf Nettovermdgen %
14. | Rendite auf Nettovermdgen aus neuen Geschaftsfeldern €
15. | Wertschdpfung / Mitarbeiter €
16. | Wertschépfung / IT-Mitarbeiter €
17. |Investitionen in IT €
18. | Wertschépfung / Kunde €

Quelle: Edvinsson / Briining (2000:120)

4% Edvinsson / Malone (1997:84)
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Im

Zuge der zunehmenden Ausrichtung von Unternehmungen auf eine umfassende

Kundenorientierung spielt der Kundenfokus bei Messung von Intangibles eine be-
deutende Rolle. Eine effektive und intelligente Zusammenarbeit mit dem Kunden (im
Rahmen eines Customer Relationship-Managements) eroffnet neue Moglichkeiten
einer gemeinsamen Wertgenerierung (Tab.9=)."4%

Tabelle 9: Kennzahlenbasierte Darstellung des Kundenfokus

Nr. |Kennzahl Einheit
1. Marktanteil %
2. Kunden #
3. Jahresumsatz / Kunde €
4. Verlorene Kunden #
5. Durschnittliche Dauer der Kundenbeziehung # (Zeit)
6. Durchschnittliche UmsatzgréRe des Kunden €
7. Kundenbewertung %
8. Besuche im Kundenunternehmen #
9. Tage auf Kundenbesuch #
10. |Kunden / Mitarbeiter €
11. | Mitarbeiter mit Umsatzverantwortung #
12. | Durchschnittliche Zeit vom Kundenkontakt zur Vertriebsbearbeitung # (Zeit)
13. | Vertriebskontakte / abgeschlossene Vertrage %
14. |Index zufriedener Kunden %
15. | IT-Investitionen / Vertriebsmitarbeiter €
16. |IT-Investitionen / Service- und Support-Mitarbeiter €
17. | IT-Kenntnis der Kunden %
18. | Supportkosten / Kunde €
19. | Servicekosten / Kunde / Jahr €
20. | Servicekosten / Kunde / Kontakt €

Quelle: Edvinsson / Briining (2000:120f)

1409

vgl. Edvinsson / Malone (1997:94f). Eine Kundenbeziehung kann unter verschiedenen Aspekten
analysiert werden. 1. Customer type: Kunden sollten auch nach ihrem Nutzenprofil fir die langfri-
stige Entwicklung einer Unternehmung klassifiziert werden. Welches Potential haben einzelne
Kunden, um auch zukinftig neue Produkte und Dienstleistungen der Unternehmung zu kaufen? 2.
Customer duration: Ein wichtiges Charakteristikum einer Kundenbeziehung ist die Kundentreue,
da es um ein Vielfaches teurer ist, Neukunden zu gewinnen als Altkunden zu pflegen und zum
Wiederkauf zu animieren. 3. Customer role: Ein guter Kunde kann einen erheblichen Wertschop-
fungsbeitrag zu ProzeRoptimierungen von der Entwicklung Uber die Herstellung bis zum Vetrieb
und zum Service leisten, wenn er angemessen in die Strukturen und Ablaufe integriert wird. 4. Cu-
stomer support. Fir einen langfristigen Unternehmenserfolg ist es notwendig, geeignete Instru-
mente zur Gewahrleistung von Kundenzufriedenheit und Kundenbindung zu implementieren. Dazu
missen Prozesse in der Unternehmung bzgl. der Service- und Kundenorientierung (re-)organisiert
werden. 5. Customer success: Auch die Kundenbindung, d.h. der Erfolg 0.9. MalRnahmen und In-
strumente, sollte anhand bestimmter Metriken gemessen werden.



256 Kennzahlenmodelle zur Erfassung von Intangibles

Der ProzeRfokus beschaftigt sich mit Art und Umfang der Integration von technolo-
giegestiutzten Systemen und Instrumenten in die betrieblichen Ablaufe. Allerdings ist
eine Investition in Informationstechnologie nicht unbedingt gleichzusetzen mit einem
Zuwachs an intangiblen Assets — beispielsweise dann nicht, wenn die Implementie-
rung der neuen EDV-gestutzten Prozesse nicht funktioniert oder diese nur in gerin-
gem Malde von den Mitarbeitern akzeptiert und genutzt werden. Daher ist es erfor-
derlich, daf} ausschlie3lich Prozel3technologie in die Messung einflie3t und bewertet
wird, die auch einen Wertbeitrag fir die gesamte Unternehmung leistet. Die Validitat
der MeRgrollen mull gewahrleisten, dall nicht die ProzeRspezifikationen bzw. -
verbesserungen abgebildet werden, sondern die erzielten Produktivitatssteigerungen
(Tab.10=>).141°

Tabelle 10: Kennzahlenbasierte Darstellung des ProzeRfokus

Nr. |Kennzahl Einheit
1. Verwaltungskosten / Gesamtumsatz #

2. Kosten fir Verwaltungsfehler / Managementeinnahmen %

3. Bearbeitungszeit flir Auszahlungen # (Zeit)
4. Vertrage, die fehlerlos archiviert wurden #

5. Funktionspunkte / Mitarbeitermonat #

6. PCs und Laptop / Mitarbeiter #

7. Netzwerkkapazitat / Mitarbeiter #

8. Verwaltungskosten / Mitarbeiter €

9. IT-Kosten / Mitarbeiter €

10. |IT-Kosten / Verwaltungskosten %

11. | Verwaltungskosten / Bruttopramien %

12. | IT-Kapazitat #

13. | Neuinvestition in IT €

14. | Qualitatsleistung der Firma (z.B. ISO 9000)

15. | Unternehmensleistung / Qualitatsziel %

16. |IT-Mitarbeiter / Gesamtzahl Mitarbeiter %

17. |IT-Kapazitat / Mitarbeiter #

18. |IT-Leistung / Mitarbeiter #

19. | Anzahl Mitarbeiter mit IT-Kenntnissen / IT-Inventar #

Quelle: modifiziert Edvinsson / Briining (2000:121); Edvinsson / Malone (1997:108f)

Der Erneuerungs- und Entwicklungsfokus ist stark zukunftsgerichtet und be-
schreibt MaRnahmen und Strategien, die die Unternehmung zum zeitstabilen Erhalt
und Ausbau ihrer Wettbewerbsfahigkeit und Ertragskraft initiiert (Tab.11=).

1% yg1. Edvinsson / Malone (1997:108)
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Tabelle 11: Kennzahlenbasierte Darstellung des Erneuerungs- und Entwick-

lungsfokus
Nr. |Kennzahl Einheit
1. Kosten flir Weiterqualifikation / Mitarbeiter €
2. Index zufriedener Mitarbeiter #
3. Marketingausgaben / Kunde €
4. Anteil an Fortbildungs- / Trainingsstunden %
5. R&D-Kosten / Verwaltungskosten %
6. Fortbildungskosten / Mitarbeiter €
7. Fortbildungskosten / Verwaltungskosten %
8. Investitionen in Geschéaftsentwicklung / Verwaltungskosten %
9. Anteil an Mitarbeitern unter 40 Jahren %
10. | IT-Entwicklungskosten / IT-Kosten %
11. | IT-Kosten fur Training / IT-Kosten %
12. | R&D-Ressourcen / Gesamtressourcen %
13. | Durchschnittliches Kundenalter, -einkommen, -ausbildung #
14. | Durchschnittliche Kundentreue zum Unternehmen in Monaten # (Zeit)
15. |Investitionen in Weiterbildung / Kunden €
16. | Direktkommunikation zum Kunden / Jahr #
17. | Nicht-produktbezogene Kosten / Kunde / Jahr €
18. |Investitionen in die ErschlieBung neuer Markte €
19. | Neue Produkte (unter zwei Jahren) / Gesamtproduktspektrum %
20. | R&D-Investitionen in Grundlagenforschung %
21. | R&D-Investitionen in Produkidesign %
22. | R&D-Investitionen in Anwendungen %
23. |Investitionen in Schulungen und Support fiir neue Produkte €
24. | Patente der Unternehmung #
25. | Durchschnittliches Alter der Patente #
26. | Patente im Anmeldeprozel} #

Quelle: modifiziert nach Edvinsson / Briining (2000:121f); Edvinsson / Malone (1997:1171f)

Als letzter Faktor soll der Humanfokus in einzelne Kennzahlen differenziert werden
(Tab.12=). Er besitzt eine besondere Relevanz, da samtliche wertschépfenden Akti-
vitaten in einer Unternehmung nicht unabhangig von der Personaldimension gedacht

werden konnen. Der Faktor Personal penetriert alle anderen unternehmerischen Di-
mensionen und fungiert als Bindeglied zwischen den einzelnen Foki bzw. den Per-

spektiven einer klassischen Balanced Scorecard.
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Tabelle 12: Kennzahlenbasiere Darstellung des Humanfokus

Nr. |Kennzahl Einheit
1. Index Fuhrungskrafte %
2. Index Motivation %
3. Index Empowerment #
4. Anzahl Mitarbeiter #
5. Mitarbeiterfluktuation %
6. Durchschnittliche Dienstjahre im Unternehmen #
7. Anzahl Manager #
8. Anzahl weiblicher Manager #
9. Durchschnittsalter Mitarbeiter #
10. | Fortbildungs- und Schulungszeiten (in Tagen pro Jahr) #

11. | IT-Kenntnis des Personals

12. | Anzahl festangestellter Vollzeitkrafte #
13. | Durchschnittsalter der festangestellten Vollzeitkrafte #
14. | Durchschnittliche Dienstjahre festangestellter Vollzeitkrafte in Unternehmung | # (Zeit)
15. | Fluktuation bei festangestellten Vollzeitkraften %
16. | Jahrliche Pro-Kopf-Kosten fiir Schulungs-, Kommunikations- und Support- €
programme fir festangestellte Vollzeitkrafte
17. | Anzahl Teilzeitkrafte #
18. | Prozentsatz der Manager mit hdheren Abschlissen (nach Fachrichtung) %

Quelle: modifiziert nach Edvinsson / Briining (2000:122f); Edvinsson / Malone (1997:154ff)

Dem von Edvinsson / Malone dargestellten und fur den Versicherungskonzern Skan-
dia entwickelten Modell gelingt es zwar, auf Basis der Balanced Scorecard-
Systematik nach Kaplan / Norton''" im Rahmen einer mehrdimensionalen Betrach-
tungsweise die intangiblen Assets durch Etablierung von nicht-finanziellen (und z.T.
finanziellen) Kennzahlen zu umschreiben.'*'? Allerdings werden keine Hypothesen
uber den Einflul der verwendeten nicht-finanziellen Kennzahlen auf den Unterneh-
menswert expliziert, so dald die finanzielle bzw. wertsteigernde Nutzenstiftung der
Intangibles nicht unmittelbar ersichtlich wird.

Da das Kennzahlensystem in der Praxis und gemeinsam mit spateren Anwendern
entwickelt wurde, ist eine intuitive Relevanz der selektierten Kennzahlen anzuneh-
men. Dennoch vermittelt sich die Stringenz der bei Skandia implementierten Mel3-
gréfien nur unzureichend. Aufgrund der Vielzahl der verwendeten Parameter wird der
Eindruck der Beliebigkeit erweckt.'*"

" vgl. Kaplan / Norton (1997); Kaplan / Norton (1992:71ff)

%12 ygl. Skandia (1996:10f)

"3 |Insbesondere wenn zusatzlich die Veranderungen des Systems in Edvinsson / Briining
(2000:63ff) in Betracht gezogen werden, die im Vergleich zu Edvinsson / Malone (1997) einige
Kennzahlen kommentarlos ergénzen andere dagegen nicht mehr verwenden. Sicherlich verweisen
Edvinsson / Briining (2000:123) darauf, daf% sie keinen Standard vorgeben kénnen und wollen,
sondern vielmehr zur konstruktiven Diskussion aufrufen in der Hoffnung, daf} sich im Zeitverlauf
ein Standard auf der praktischen Anwendung basierend entwickelt. Dennoch ware eine gréRere
Stringenz in der Verwendung eigener Kennzahlen fiir das Verstandnis nicht unerheblich.
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Studien zum information overload zeigen, dal} ein zu umfangreicher Satz von Kenn-
zahlen fur das Performance Measurement kontraproduktiv sein kann, da die Vielzahl
transportierter Informationen die Verarbeitungskapazitat der Manager im Entschei-
dungsfindungsprozel® Ubersteigen kann bzw. eine leistungsmindernde Multifokussie-
rung der Kapazitaten erfordert."*

Daruber hinaus sind einige Kennzahlen als Indices gekennzeichnet (z.B. Index Moti-
vation, Index zufriedener Mitarbeiter, etc.), ohne dal} die zugrunde liegende Mel}-
methodik skizziert wird. Insbesondere wenn man derartige Indices auch als kompa-
rative Kennzahlen begreift, ist die Gewahrleistung einer unternehmensubergreifen-
den Vergleichbarkeit notwendig. Dazu mufd zumindest die Vorgehensweise bei der
Messung und Komposition der Indices nachvollziehbar sein. Zudem ist die Anbin-
dung der nicht-finanziellen Kennzahlen an die Strategie zu intransparent,’*'® da das
alignment der einzelnen Kennzahlen bzw. Indikatoren und die Ausrichtung auf die
strategischen Unternehmensziele teleologisch unzureichend ist.

8.2. Modell nach Sveiby (Intangible Asset Monitor)

Im Intangible Asset Monitor nach Sveiby werden die immateriellen Vermogenswerte
in drei Kategorien klassifiziert."*'® Da dieses Modell lediglich in der Detailumsetzung
von dem Modell nach Edvinsson / Malone abweicht, soll der Intangible Asset Monitor
nur kurz skizziert werden.

Die erste Kategorie Kompetenz der Mitarbeiter weist einen hohen Ubereinstim-
mungsgrad mit dem Konzept des Humankapitals bei Edvinsson / Malone auf. Sie
umfaldt primar die Ausbildung und Erfahrung der Mitarbeiter. lhre Fahigkeiten und
Kenntnisse sind die unverzichtbare Basis, damit materielle und immaterielle Vermo-
genswerte geschaffen werden kénnen. Als Handlungs- und Kompetenztrager kon-
stitutieren die Mitarbeiter die Wertschaffungsfahigkeit einer Unternehmung und damit
die Unternehmung als ,lebendiges* System."’

Die Interne Struktur als zweite Kategorie beinhaltet die organisationale und infra-
strukturelle Dimension einer Unternehmung. Sie umfal3t Prozesse, Systeme, Unter-
nehmenskultur sowie Patente, Konzepte und Modelle, welche intern entwickelt oder
extern erworben werden kdénnen. Investitionen in die Interne Struktur sind relativ si-
cher, weil ein grol3er Teil der potentiell bei der Realisierung der Investitionen auftre-
tenden Unsicherheiten im unmittelbaren EinfluBbereich der Unternehmung liegen.
Grundsatzlich — obwohl die Entwicklung, der Erwerb oder der aktive Betrieb dieser

%1% vgl. Schick / Gordon / Haka (1990:199ff) fiir eine Ubersicht (iber Studien zum information over-
load. Lipe / Salterio (1998) zitiert nach Ittner / Larcker (1998a:226) fiihren Gberdies Ergebnisse
ihrer experimentellen Forschung an, die besagen, dal} eine beliebige Erhéhung der Anzahl an
MelRgrélRen keinen genauigkeitssteigernden Effekt auf die Leistungsevaluation hat, sofern die
MeRgréRen den vier Balanced Scorecard-Perspektiven zugeordnet werden.

%15 ygl. auch Labhart (1999:195)

18 ygl. Sveiby (1998:26ff)

17 ygl. auch Skyrme (1998:64)
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Internen Strukturen von Mitarbeitern abhangig ist — bleibt die Interne Struktur im Re-
gelfall auch ohne Mitarbeiter intakt.'*'®

Als dritte Kategorie fuhrt Sveiby die Externen Strukturen an, die sowohl die Kun-
den- und Lieferantenbeziehungen als auch den Markennamen, Warenzeichen,
Image und Reputation der Unternehmung umfassen.''® Investitionen in Externe
Strukturen sind mit einem deutlich hdheren Unsicherheitsgrad behaftet als Investitio-
nen in die Internen Strukturen, da sie nicht vollstandig im EinfluBbereich der Unter-
nehmung liegen.

Zusammenfassend laldt sich sagen, dal die Interne und Externe Struktur nach Svei-
by weitgehend deckungsgleich mit dem Organisationskapital bei Edvinsson / Malone
ist, die allerdings die Kundenbeziehungen in eine separate Kategorie einordnen.

In bezug auf die konkrete Messung der drei Intangibleskategorien verfolgt Sveiby im
Gegensatz zu Edvinsson / Malone einen starker fokussierten Ansatz. Die Kennzah-
len werden in die drei Indikatorenklassen Wachstum / Erneuerung, Effizienz und Sta-
bilitat unterteilt, fir die jeweils durch das Management ca. zwei Kennzahlen ausge-
wahlt werden. Durch diese quantitative Reduzierung der Kennzahlen wird eine klare
Fokussierung auf bestimmte KerngroRen erreicht, die primar das Ziel verfolgt, die
Verstandlichkeit der transportierten Information gegenuber den externen Stakehol-
dern zu erhdhen und das strategische alignment zu verdeutlichen.™?° Die schwedi-
sche Unternehmung Celemi verwendete in ihrem Geschaftsbericht 1995 erstmals ein
auf dem Intangible Asset Monitor basierendes Modell, um immaterielle Vermogens-
werte zu verodffentlichen (Tab.13=).

Im Geschaftsbericht ist die dargestellte Scorecard mit FulRnoten versehen, die ein-
zelne Kennzahlen und ihre Ableitung explizieren, um vor allem den Finanzanalysten
den Zugang zu diesen Indikatoren zu erleichtern und den Verstandnis- und daraus
resultierend den Akzeptanzgrad der nicht-finanziellen Kennzahlen zu erhéhen.'?’
Sveiby stellt beispielsweise bei der Kennzahl ,Wertschopfung pro Experte deren
genaue theoretische Herleitung und Berechnung dar.'*?? Dariiber hinaus erfolgt eine
Einbettung der Scorecard in narrative Strukturen'*?®, so daR der Informationstrans-

18 ygl. Skyrme (1998:64)

19 ygl. Sveiby (1998:29)

1420 g1, Sveiby (1998:224f)

1421 ygl. Sveiby (1998:264f)

1422 vgl. Sveiby (1998:234f), der die Wertschopfung pro Experten (in Wissensunternehmungen) als
einen ausgesprochen validen Mafstab fiir die Fahigkeit einer Unternehmung betrachtet, Wert zu
generieren. Da die Experten per definitionem die Umsatztrager sind, mufd der Umsatz alle Kosten,
die bei ihrer Tatigkeit entstehen (d.h. Reisekosten, Bulro, Sekretariat, Management, Verwaltung,
etc.), sowie die eigenen Gehalter und Pensionsanspriiche abdecken. Zusatzlich fallen Kosten flr
Investitionen in tangible Assets, Abschreibungen und fiir intangible Assets (Kosten fiir Training,
Weiterbildung, etc.) an. Die verbleibende Restgrofie ist der Gewinn, der als Dividende ausge-
schuttet oder thesauriert werden kann.

vgl. zur Bedeutung von Narration und Visualisierung im Rahmen des Wissensmanagements Mou-
ritsen / Larsen / Bukh (2001:735ff)

1423
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port nicht allein zahlengestitzt ablauft, sondern gleichzeitig eine verbale Vermitt-
lungsform genutzt wird, um die immateriellen Vermoégenswerte einer Unternehmung
darzustellen bzw. um die Bedeutung einzelner Kennzahlen zu plausibilisieren.

Tabelle 13: Die Celemi-Scorecard als Beispiel eines Intangible Asset Monitor

Externe Struktur Interne Struktur Mitarbeiterkompetenz
Wachstum/ | Umsatzsteigerung |44% |IT-Investitionenin % |11% | @Berufserfahrung /| -25%
Erneuerung der Wertschopfung 7,8 Jahre
Imagever- 40% | Organisationsver- 44% | Kompetenzver- 43%
bessernde Kunden bessernde Kunden bessernde Kunden
F&E in % der Wert- 18% | Gesamtkompetenz | 43%
schopfung Experten/298Jahre
Gesamtinvestitionen | 33% | @Ausbildungs- 0%
in % der Wert- stand (2,3)
schdpfung
Effizienz Veranderung des (4% |Veranderung des 4% | Wertschopfung pro | -13%
Durchschnittsum- Anteils der Ver- Experte
satzes pro Kunde waltungsmitarbeiter (867.000 Skr)
Veranderung des -20% | Wertschopfung pro |-13%
Pro-Kopf-Umsatzes Mitarbeiter
pro Verwaltungsmit- (665.000 Skr)
arbeiter
Stabilitat Wiederholungs- 66% | Fluktuation der Ver- |0% | Fluktuation der 10%
auftrage waltungsmitarbeiter Experten
Umsatzanteil der |41% | Betriebszugehorigkeit Betriebszugehorig- | 79%
funf gréRten Kun- der Verwaltungsmit- keit der Experten /
den arbeiter / 3 Jahre 2,3 Jahre
Anteil neuer Mitar- 64% | JAlter aller Mitar- | -12%
beiter beiter

Quelle: Sveiby (1998:263)

Obwohl Sveiby — ebenso wie Evinsson / Malone — die Relevanz von nicht-finanziellen
Kennzahlen und die Notwendigkeit der Ausrichtung aller operativen Indikatoren an
der Unternehmensstrategie hervorhebt, gibt es dennoch Unterschiede zwischen bei-
den Modellen. Der Intangible Asset Monitor (IAM) basiert auf der Pramisse, dal} al-
lein die Mitarbeiter die Wertgenierung innerhalb einer Organisation leisten. Das Mo-
dell ist damit sehr mitarbeiterzentriert'*** und verfolgt entsprechend den Ansatz, daR
Mitarbeiter nicht als Kosten, sondern vielmehr als Umsatztrager zu betrachten sind.
Dieses vom klassischen Verstandnis abweichende Modell ist besonders fur wis-
sensintensive Unternehmungen geeignet, die einer mitarbeiterzentrierten Sichtweise
des Performance Measurement offener gegenlberstehen durften, da in derartigen
Unternehmungen die fast ausschlieBlich bei den Mitarbeitern liegende Wertgenie-
rungsfahigkeit durch die unmittelbare Erfahrung plausibel ist.

Das scorecardbasierte Modell von Edvinsson / Malone lal3t dagegen mehrere Per-
spektiven zu, die vor allem in einem industriell gepragten Umfeld auf groReres Ver-
standnis der Nutzer stol3en durften, da hier die Wertgenerierung nicht ausschlieflich

1424 ygl. Skyrme (1998:66)
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an die Mitarbeiter gebunden ist, sondern z.B. maschinelle Fertigungsprozesse noch
immer eine wichtige Funktion Gbernehmen.

Aufgrund seines reduzierten Umfangs und der grof3eren Prazision und Plausibilitat in
der Ableitung der Kennzahlen erscheint der Intangible Asset Monitor fir den Praxis-
gebrauch besonders geeignet zu sein, da vor allem das Kriterium der Kommunikati-
onsfahigkeit, das sowohl die Verstandlichkeit als auch die Akzeptanz der im Value
Reporting distribuierten Informationen abbildet, funktionaler ausgepragt ist."**® Durch
die Reduktion der Anzahl verwendeter Kennziffern erscheint ebenfalls die Anreizver-
traglichkeit als Anforderungsmuster des Value Reporting besser erflllt. Insbesondere
die Zielkongruenz der Kennzahlen ist zudem wegen der starkeren Fokussierung pra-
gnanter.'?

8.3. Modell nach Roos / Roos (Intellectual Capital Index)

Das Modell von Roos / Roos orientiert sich ebenfalls an Performance Measurement-
Konzepten wie der Balanced Scorecard und dem Skandia-Navigator. Auf Basis ihrer
theoretisch und empirisch fundierten Forschungsarbeit stellen Roos / Roos fest, daly
Hlijntellectual performance, that is the growth / decline of the intellectual capital of the
company, is increasingly interpreted as an early warning signal of subsequent finan-
cial performance.“’**” Um diesen Zusammenhang genauer messen, steuern und
kommunizieren zu kdnnen, entwickelten Roos / Roos zunachst den ,intellectual ca-
pital distinction tree*'*?®, der das Wissenskapital hierarchisch in unterschiedliche Ka-
tegorien differenziert (Abb.45=). Alle Kategorien sollten vor dem Hintergrund unter-
nehmensstrategischer und branchenspezifischer Uberlegungen horizontal gewichtet
werden, d.h. die Bedeutung der Hauptkategorien zueinander sollte in Relation ge-
setzt werden.'? Auch vertikal sollte der Beitrag der einzelnen Nebenkategorien zur
Hauptkategorie gewichtet werden.

1425 \gl. Kap. 5.1.1. und Kétzle / Niggemann (2001:643)
1426 \gl. Kap. 5.1.1. und Kétzle / Niggemann (2001:642f)
2" Roos / Roos (1997:417)

1428 \gl. Roos / Roos (1997:416)

1429 ygl. Skyrme (1998:68)
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Abbildung 45: Detaillierte Kategorienhierarchie des Wissenskapitals

Intellectual Capital
Human Capital Organizational Capital Customer and
Relationship Capital
1 Knowledge Capital Business Business Renewal and | | Customer Relation- | |
Process Capital Development Capital ship Capital
L . . Supplier Relation- ||
Skill Capital e G
A X Network Partner
r| Motivation Capital | L Flow of Information H  Specialization Relationsship Capital]
4 Task Capital || Flow of Products | Production Investor Relation- ||
and Services Processes ship Capital
H Cash Flow H  New Concepts
. Sales and
Co-operation Forms Marksting
Strategic || New Co-operation
Processes Forms [ Hauptkategorie
1 Nebenkategorie

Quelle: Roos / Roos (1997:416)

Allerdings differiert die Bedeutung der einzelnen Kategorien von Unternehmung zu
Unternehmung, so daf die innerhalb einzelner Kategorien benutzten Mef3grofden und
Indikatoren unternehmensindividuell definitiert werden mussen. Dies geschieht in
einem deduktiven Prozel3, bei dem zunachst die Strategie der Unternehmung durch
(operationalisierte) Ziele, Richtungsvorgaben und strategische Konzepte (beispiels-
weise durch die Implementierung generischer Strategien i.S. von Porter'**°) konkreti-
siert wird. Anschlieliend werden erfolgskritische Faktoren fur die Umsetzung der
Strategie benannt und mit einzelnen Indikatoren unterlegt."**' Die Indikatoren wie-
derum lassen sich den ubergeordneten, unternehmensindividuell jedoch unter-
schiedlichen Wissenskapitalkategorien zuordnen (Abb.46=).

Durch die Konsolidierung der einzelnen Indikatoren entlang der einzelnen Hierar-
chiestufen zu aggregierten Kategorien entsteht der Intellectual Capital Index, der die
subjektiven Einschatzungen des Potentials der Unternehmung strukturiert und wei-
testmdglich objektiviert. Der Intellectual Capital Index stellt die hochste Aggregati-
onsstufe dar und verdichtet die Indizes der einzelnen Kategorien.

Obwohl der Intellectual Capital Index eine nonlineare, dimensionslose Zahl ist und
dementsprechend nicht den monetaren Wert des Wissenskapitals quantifiziert, zeigt
er dennoch als relative Mal3groRe die Entwicklung der intangiblen Assets im Zeitver-

1430 ygl. Kap. 5.3. und urspriinglich Porter (1990:62ff)

%31 vgl. zum genauen Vorgehen bei der Ableitung der Indikatoren Roos / Roos (1997:417). Auch im
vorliegenden Modell werden die Faktoren und Indikatoren im Rahmen von Management-
Workshops intuitiv, d.h. erfahrungsbasiert, abgeleitet. Der tatsachliche Effekt der Indikatoren auf
die Faktoren bzw. die finanzielle Dimension wird nicht analytisch bestimmt.
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lauf an und fungiert als lead indicator fur die finanzielle Performance der Unterneh-

mung. 4%
Abbildung 46: Strategiekonforme Dekomposition des Wissenskapitals
.
Factors Indicators c(?;z!i!:e':;s
Production capacity | |* Total production capacity over international production capacity
and component | [, q,ajity costs relating to subsuppliers over total production cost
deliveries from
subsuppliers = Value added generated through subsuppliers over total value added Human
Capital
— = Market share over target market share (Index)
No deviation ——— A
Strategy from the strategy = Profitability over target profitability \
= Customer satisfaction index
= To be perceived as Choice of = New Customer turnover over total turnover Customer
the company in the co-operation = Turnover generated by co-operation partners other than customers d
competitive environ- partners . ) " N " " - an_
ment @ duration of a co-operation relationsship over & product life cycle Relations-
High product qualit = Personnel turnover ship
= High product quality i
Use of key people | |, Training budget as percentage of turnover Capital
X and key resources (Index)
= Modularized products = R&D budget
allowing a high degree
of customization
Canital = Cost of capital
. apital .
>20% market share P = Growth in WCR Business
= High profitability e PVOC?SS
= Customer complaint rate Capital
Quality control = Quality deviation rate from subsuppliers (Index)
= Delivery time deviation rate
Internal operating | |* Percentage of time spent on rutinizing operations Renewal
structure = IT investments over turnover and
Develop-
= Percentage of turn-over generated by new products ment
Product N - — Capital
development Percentage of new products developed in co-operation with partner (Index)
= Success rate of new product development projects

Quelle: modifiziert nach Roos / Roos (1997:418)

Als Hauptproblem des Intellectual Capital Index adressieren Roos / Roos die Selekti-
on der Indikatoren.'**® Sowohl die Auswahl der richtigen aus der Gesamtzahl mégli-
cher Indikatoren als auch deren Gewichtung sowie die Gewahrleistung der Prazision
und Reliabilitat stellen sich als schwierig dar. Zudem muf} die deduktive Logik bei der
Ableitung der Indikatoren zweifelsfrei und plausibel sein, da ansonsten falsche oder
irrelevante Indikatoren zum Einsatz kommen. Als ebenfalls problematisch ist die Mul-
tikollinearitat bestimmter Indikatoren anzusehen, da wechselseitige Interdependen-
zen die Festlegung einer isolierten Ursache-Wirkungsrelation erschwert. So fuhrt
beispielsweise eine gestiegene Kundenzufriedenheit zu einer Ausweitung des Markit-
anteils, was in der Regel wiederum eine sinkende Kundenzufriedenheit zur Folge
hat.

Der Intellectual Capital Index fu®t methodisch auf einer erfahrungsbasierten ,Augen-
scheinvaliditat®. Er ist somit praxisorientiert und anwenderfreundlich.'*** Allerdings
fehlen kausalanalytische Beweise flir die Zusammenhange und Beeinflussungsma-
gnituden der einzelnen Indikatoren hinsichtlich der aggregierten Kategorien bzw. In-
dices. Die Deduktion der Kategorien und deren Dekomposition basiert auf individu-

1432 vgl. Skyrme (1998:69f) mit einem Beispiel fur die Darstellung der Entwicklung von intangiblen

Assets im Zeitverlauf anhand eines Intellectual Capital Index’.
1433 ygl. zum folgenden Roos / Roos (1997:423)
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ellen Einschatzungen und ist daher aufgrund der Subjektivitat der Bewertung mit ei-
ner nicht quantifizierbaren Unsicherheit behaftet. Insbesondere die Anreizvertraglich-
keit (Objektivitat) sowie die Kommunikationsfahigkeit (Verstandlichkeit, Akzeptanz)
als Anforderungsmuster des Value Reporting werden durch den Intellectual Capital
Index nicht umfanglich erfuillt.

8.4. Modell nach Boulton / Libert / Samek (Value Dynamics)

Der Value Dynamics-Ansatz von Boulton / Libert / Samek ist im Hinblick auf die wis-
sensintensiven und immateriell gepragten Strukturen der New Economy entwickelt
worden und integriert holistisch sowohl die traditionellen Kategorien physischer und
finanzieller Vermogenswerte als auch drei neue, nicht-klassische Assetklassen: Mit-
arbeiter und Lieferanten, Kunden und Organisation (Abb.47=).14%

Abbildung 47: Value Dynamics-Modell mit fiinf Assetklassen

Physische Assets Kunden

= Boden = Kunden
= Gebaude = Kanéle
= Ausristung = Verbundpartner
= Lagerbestande

Organisation

= Fiihrung = Innovation

= Strategie = Wissen

= Struktur = Systeme
= Kultur = Prozesse
= Marke = Geistiges

Eigentum Mitarbeiter und

Lieferanten

Finanzielle Assets

= Cash

= Forderungen
= Schulden

= Investitionen
= Eigenkapital

= Angestellte
= Lieferanten
= Geschaftspartner

Quelle: Boulton / Libert / Samek (2001:53)

Das Modell ist primar als steuerndes Managementinstrument konzipiert und soll erst
in zweiter Linie der Kapitalmarktkommunikation dienen. Ausgangspunkt fur die Ent-
wicklung eines unternehmensindividuellen Value Dynamics-Modells ist nach Boulton /
Libert / Samek die Notwendigkeit, diejenigen materiellen oder immateriellen Vermo-
genswerte zu identifizieren, die den Erfolg der Unternehmung beférdern, die als po-
tentielle Quellen eines kunftigen wirtschaftlichen Nutzens zu betrachten sind und die

4% vgl. Roos / Roos (1997:419), die insbesondere die Entwicklung der Indikatoren fiir den MeRpro-

zel} als bottom-up-Aktivitat verstehen, da vor allem in der operativen Anwendung Verstandnis und
Akzeptanz der einzelnen Mel3grofien gegeben sein mul.
%% ygl. Boulton / Libert / Samek (2001:52f)
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zum Gesamtwert der Unternehmung beitragen.'**®  Unternehmen schaffen Wert,

indem sie die materiellen und immateriellen Assets optimal nutzen [...].'**" Ziel bei
der anwendungsorientierten Entwicklung eines unternehmensindividuellen Value Dy-
namics-Modells ist es, die Assets oder Kombinationen von Assets zu bestimmen, die
den grolten Anteil an der organisationalen Wertschaffung haben. Zumeist stellen
diese Vermogenswerte den eigentlichen Wettbewerbsvorteil der Unternehmung dar.
Dieser kompetitive Vorteil sollte daher — durch eine kennzahlengestitzte Mes-

sung+®

nutzt sowie nach Moglichkeit weiter ausgebaut werden.

und Steuerung der zugrunde liegenden Assets — effektiv und effizient ge-

Tabelle 14: Exemplarische Bestands-, FluR- und Effektivitatskennzahlen

Asset-Kategorie

Bestand

FluBR

Effektivitat

Finanzielle Assets

= Anlagewert

= Barbestand

= Verhaltnis Fremd- /
Eigenkapital

= Freier Cash Flow
= Forderungslauf-
zeiten

= Anlagerendite
= Cash Flow pro
Mitarbeiter

Physische Assets

= Vorhandene Lager-
bestande

= Investitionen

= Sachanlagen

= Lagerumschlag
= Wertverlust

= Lagerhaltungskosten
= Asset-Rendite

= Maschinennutzung

= Belegung

Kunden

= Anzahl der Kunden

= Kundenfluktuation

= Kundenzufriedenheit
= Einnahmen pro
Kunde

Angestellte und Lie-
feranten

= Anzahl der Ange-
stellten
= Anzahl der Lieferanten

= Mitarbeiterfluktuation;
Mitarbeiterbindung

= AnzahlderLieferanten,
die strategische Krite-
rien erfullen

= Einnahmen pro Mit-
arbeiter

» Fahigkeit, Mitarbeiter
anzuwerben und Lie-
feranten zu wechseln

= Strategieverstandnis
der Mitarbeiter

= Lizenzeinnahmen als
Prozentsatz der F&E

= Erfolgreiche Ge-
schaftsstrategie

= Einnahmen durch
Produkte < 3 Jahre

= Anzahl der Patente = F&E-Ausgaben

Organisation
= Nachfolgeplanung

Quelle: Boulton / Libert / Samek (2001:263)

Um ein Management der Vermogenswerte leisten zu konnen, mussen zunachst die
tatsachlichen Werttreiber innerhalb des unternehmensintern verfolgten Geschafts-
modells identifiziert und gemessen werden. Allerdings verweisen Boulton / Libert /
Samek darauf, dald keine Gruppe von Erfolgsfaktoren oder primaren Leistungsindi-

4% gl. Boulton / Libert / Samek (2001:53f)

3" Boulton / Libert / Samek (2001:53)

1438 Aufgrund der Tatsache, dal das Value Dynamics-Modell sowohl materielle als auch immaterielle
Vermogenswerte gleichermallen abdeckt, werden zwei Bewertungsansatze verfolgt. Soweit mog-
lich soll der monetare Wert der Assets fixiert werden. Anders als im traditionellen Accounting wird
jedoch der Marktwert und nicht der historische Wert (Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten) her-
angezogen. Erst dort, wo der Marktwert nicht bestimmt werden kann, sind alternative Melimetho-
den anzuwenden (z.B. scorecardbasierte Kennzahlensysteme); vgl. Boulton / Libert / Samek
(2001:261f). Diese Durchmischung unterschiedlicher Kennzahlen erschwert allerdings sowohl die
interne als auch die externe Nachvollziehbarkeit der Daten.
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katoren existiert, die unternehmenstbergreifend als Standard angewendet werden
konnte, so dald auch bei diesem Modell die Analysierbarkeit der Kennzahlen als Ziel-
kriterium eines effektiven Value Reporting nur eingeschrankt realisiert ist. Die finan-
ziellen und nicht-finanziellen Kennzahlen, die zur Fundierung der einzelnen Asset-
kategorien dienen, werden im Rahmen des Value Dynamics-Modells weiter unterteilt
in Bestands-, Flul- und Effektivitatskennzahlen, um damit die Verstandlichkeit und
vor allem die externe Kommunikationsfahigkeit zu erhdhen (Tab.14<).

Der Bestand wird als Mal3stab fur die Quantitat bzw. den Wert eines Assets be-
trachtet, die FluBkennzahlen geben den Lebenszyklus bzw. die Veranderungsrate
des Assets an und die Effektivitét bildet den Grad der Zielerreichung ab.™**

Exkurs: Mouritsen / Larsen / Bukh prazisieren die den Assetkategorien (oder Balan-
ced Scorecard-Perspektiven) zugeordneten Kennzahlen ebenfalls durch eine klassi-
fikatorische Dreiteilung (Tab.15=>): 1440

Tabelle 15: Typologisierung der Kennzahlen fur Wissenskapital

Management Arena Productivity Qualification Mana- Portfolio Manage-
Surveillance gement ment
Modality Competencies Qualifying Activities Portfolio
Measures . el
Effects Activities Resources
Domain
Employees

Customer Publics

Process

Technology

Quelle: Mouritsen / Larsen / Bukh (2001:747)

1.  Resources: Diese Kennzahlen beschreiben das Portfolio der in der Unterneh-
mung vorliegenden Resourcen (Mitarbeiter, Kunden, Prozesse, Technologien)
und unterstutzen strukturelle Entscheidungen der Unternehmensfuhrung sowie
deren externe Kommunikation.

2.  Activities: In diesem Zusammenhang werden alle qualifizierenden Aktivitaten
zahlengestutzt dokumentiert, die die Anwendungsfahigkeit der 0.g. Ressourcen
verbessern, d.h. eine Weiterentwicklung und Optimierung der Ressourcen for-
cieren.

3. Effects: In den Effektivitatskennzahlen manifestieren sich die Konsequenzen

des Zusammenwirkens des Ressourcenportfolios und der Weiterentwicklungs-
anstrengungen. Einschrankend konstatieren Mouritsen / Larsen / Bukh aller-

1439 ygl. Boulton / Libert / Samek (2001:263f)
1449 ygl. Mouritsen / Larsen / Bukh (2001:746ff).
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dings, dal} sich keine deutlichen Kausalitditszusammenhange ableiten lassen,
sondern vielmehr kollektive Effekte in der Veranderung aller Effektivitatskenn-
zahlen sichtbar werden.’

Die Kennzahlen quantifizieren die domains, die wiederum auf die essentiellen For-
men des Wissenskapitals (Human-, Organisations- und Kundenkapital) referieren,
diese aber nicht direkt erfassen. Durch die Quantifizierung ermoglichen die Kenn-
zahlen zwar eine Auditierung bestimmter Hilfsgrof3en (namlich ihrer selbst). Aber die
Beschreibung komplexer Konstrukte wie beispielsweise ,Innovation® kann nur nahe-
rungsweise durch Indikatoren (wie z.B. Umsatze durch neue Produkte, Anzahl neuer
Patente, Investitionen in Aus- und Fortbildung) gelingen. So ist der Indikator ,Umsatz
durch neue Produkte” eine kundenbezogene Kennziffer, die ,Anzahl neuer Patente*
eine Prozel3kennzahl usw.. Dennoch koénnen diese Indikatoren auch einen inhaltli-
chen Bezug zum Konstrukt ,Innovation® aufweisen. Dazu mussen die Indikatoren
jedoch in einen narrativen Kontext eingebettet sein, der aul3erhalb des analytischen
Modells liegt und diesen Zusammenhang verdeutlicht. Die praxisorientierten Kenn-
zahlen kdonnen auch zur Unterstutzung komplexer und abstrakter Narrationen Gber
die Wertschaffungsstrukturen einer Unternehmung benutzt werden. Aus diesem
Grund fordern Mouritsen / Larsen / Bukh, dal3 die Kennzahlen eine Differenzierung
gemal ihrer typischen Charakteristik (,resources, activities, effects”) erfahren, um so
die Aussagedimension prazisieren zu kdnnen.'*+2

Zum Abschlul? dieses Kapitels Uber die Vor- und Nachteile der scorecardbasierten
Kennzahlenmodelle soll darauf hingewiesen werden, dal} eine Vielzahl weiterer Kon-
zepte existiert, die jedoch die Thematik — zumeist die Bestimmung und Zuordnung
der Kennzahlen — nur unternehmens- oder branchenindividuell variieren, ohne
grundsétzlich Neuerungen einzubringen.'**?

8.5. Modell nach Lev (Value Chain Scoreboard)

Die Ausgewogenheit (,balance”) einer Balanced Scorecard wird nicht erreicht, indem
diverse finanzielle und nicht-finanzielle MefRRgrofien innerhalb der vier klassischen
Perspektiven kompiliert werden. Vielmehr mul} ein integrierter Satz von Kennzahlen
entwickelt werden, der das Geschaftsmodell bzw. die Wertkette der Unternehmung
adaquat unter Beachtung der zugrunde liegenden Ursache-Wirkungsrelationen re-
flektiert."** Vor allem der Kapitalmarkt zeigt ein gesteigertes Interesse am Ge-
schaftsmodell bzw. der Wertkette fokaler Unternehmungen.'**

%47 vgl. Mouritsen / Larsen / Bukh (2001:748)

%42 \gl. Mouritsen / Larsen / Bukh (2001:748)

1443 vgl. beispielsweise Mouritsen / Larsen / Bukh (2001:746ff); Brooking (1996:19ff); Hall
(1994:152); Hall (1993:610); Guilding / Pike (1990:45ff)

1444 vgl. Kaplan / Norton (1997:142ff).

%% ygl. Eccles et al. (2001:123ff), die Entscheider zu dieser Thematik befragt haben sowie Tasker
(1998:6ff), die in einer Studie die Frageinhalte von Finanzanalysten bei Conference Calls unter-
sucht hat.
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Erst auf dieser Basis kann die Balanced Scorecard erstellt und feinjustiert werden.
Die vorstehend dargestellten Konzepte haben den Aspekt des Geschaftsmodells
nicht explizit berucksichtigt, daher soll im folgenden die Erweiterung des scorecard-
basierten Performance Measurement zu einem wertkettenbasierten Kennzahlenmo-

dell skizziert werden.

In seinem Modell modifiziert Lev den klassischen Ansatz der Wertkette von Porter'4°

und stellt den Innovationsprozel in den Vordergrund, da er diesem eine Vitalfunktion
fur das Uberleben und den Erfolg insbesondere von wissensintensiven und techno-
logieorientierten Unternehmungen zuschreibt.*’

Lev gliedert die innovationsorientierte Wertkette in drei Module. Ausgangspunkt des
Wertschopfungsprozesses ist die kreative Innovation bzw. Entdeckung eines neuen
Produkts, Services oder Prozesses (,discovery and learning®). Im nachsten Schritt
folgt die Entwicklungsphase, die primar zur Uberpriifung bzw. Bestatigung der (tech-
nischen) Machbarkeit und Umsetzbarkeit dient (,implementation®). Der letzte Schritt
umfalt die notwendigen Mallinahmen zur Kommerzialisierung (,commercialization®),
d.h. zur Markteinfihrung und Vermarktung des neuen Produkts oder Services
(Abb.48=>).1448

Mit jeder durchlaufenen Stufe des Innovationsprozesses verringert sich die Unsi-
cherheit bezuglich der Einschatzung zukinftig zu erwartender 6konomischer Ergeb-
nisgroRen (Umsatze, Gewinne, etc.), die durch die neuen Produkte oder Services
generiert werden.'**° Entsprechend sinkt das Risikoniveau fiir externe Kapitalgeber.
So sind beispielsweise Investitionen in Grundlagenforschung mit einem gréReren
Risiko verbunden als Investitionen in die Markteinfuhrung eines bereits fertiggestell-
ten Produkts. Gerade die frihe und damit risikoreiche Phase des Innovationsprozes-
ses erfordert haufig massive Investitionen in intangible Vermoégenswerte, wie z.B.
Forschung und Entwicklung, Mitarbeiterqualifikation oder Technologieerwerb. Daher
sind intangible Assets nicht allein wegen ihrer inharenten Disposition, sondern vor
allem wegen ihrer Funktion in der Frihphase des Innovationsprozesses als beson-

1448 vgl. Porter (1989:59ff), der die einzelnen Wertaktivitaten innerhalb einer Wertkette in primare und

unterstlitzende Teile untergliedert. Die primaren Aktivitaten umfassen die Herstellung des Pro-
dukts, dessen Verkauf und Ubermittlung an die Abnehmer sowie schlieRlich den Kundendienst.
Porter unterscheidet dabei folgende Katergorien: Eingangslogistik, Operationen, Marketing und
Vertrieb, Ausgangslogistik und Kundendienst. Als unterstiutzende bzw. sekundéare Aktivitdten wer-
den Beschaffung, Technologieentwicklung, Personalwirtschaft und die Unternehmensinfrastruktur
betrachtet. Diese Unterteilung erleichtert die Identifikation der strategisch entscheidenden Wert-
schdpfungsaktivitadten und eine darauf abgestimmte Ressourcenallokation. Eine im unternehmeri-
schen Leistungsprozel® generierte Uberdurchschnittliche Wertschdpfung schlagt sich in strategisch
nutzbaren Wettbewerbsvorteilen nieder.

%47 ygl. Lev (2001:110)

1448 \gl. Lev (2001:110)

%49 ygl. Mansfield / Wagner (1977:22ff), die das abnehmende Risiko entlang des Innovationsprozes-
ses quantifizieren und folgende Erfolgswahrscheinlichkeiten belegen: Wahrscheinlichkeit fir tech-
nischen Erfolg (Realisierbarkeit): 0.57; Wahrscheinlichkeit der Kommerzialisierung, wenn Reali-
sierbarkeit vorliegt: 0.65; Wahrscheinlichkeit eines finanziellen Erfolgs (ROI gleich oder héher als
Kapitalkosten), wenn Kommerzialisierung erfolgt ist: 0.74.
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ders risikobehaftet anzusehen.’*® Das mit intangiblen Assets assoziierte Risiko ist
regelmaldig hdher als das mit den meisten tangiblen oder finanziellen Assets assozi-
ierte. Folglich ist es aufgrund dieser gegebenen Risikostruktur flr innovationsgetrie-
bene Unternehmungen ausgesprochen wichtig, gegenuber dem Kapitalmarkt eine
anforderungsgerechte Informationspolitik zu betreiben, damit die mit den Risiken
einhergehenden Chancen, die durch die Investitionen in immaterielle Vermdgens-
werte entstehen, transparent gemacht werden kbnnen und in eine externe Bewer-

tung der Unternehmung richtig gewichtet einflieRen.
Abbildung 48: Value Chain Scoreboard
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Quelle: Lev (2001:111)

Die vorgeschlagene Informationsstrukturierung im Rahmen des Value Chain Score-
board soll zwar ubergreifend die Anforderungen moglichst zahlreicher Branchen und
Technologiesektoren abdecken, aber letztlich ist eine verallgemeinernde Darstellung
der relevanten Informationskategorien bzw. der einzelnen -items nicht vermeidbar.
Daher sind bei der praktischen Anwendung des Value Chain Scoreboard individuelle
Anpassungen zu leisten, da spezifische Unternehmungen in der Regel durch eine
Teilauswahl der Informationskategorien bzw. der -items ausreichend dargestellt
sind."*’

%90 1. Lev (2001:41)

1491 vgl. Lev (2001:110). Eine Unternehmung, die keine Online-Aktivitdten betreibt, braucht keine in-
ternetbezogenen Informationen zu distribuieren. Ebenso durfte die Informationskategorie ,Intel-
lectual Property* fur eine Unternehmung, die nicht mit Patenten u.a. arbeitet, eine zu vernachlas-
sigende Grole sein.
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8.5.1. Anforderungen an die Indikatoren

Ein ausgestaltetes Value Chain Scoreboard bildet die systematische Informations-
grundlage sowohl fir die interne Unternehmenssteuerung als auch fir die externe
Kapitalmarktkommunikation. Um eine maximale Nutzenentfaltung in beiderlei Hin-
sicht zu gewahrleisten, prazisiert Lev die Anforderungen an potentiell verwendbare
Indikatoren. 2

Die Indikatoren sollen in quantitativer Form vorliegen (Quantifizierung). Partiell
sinnvolle qualitative Erganzungen, die singulare Aspekte der Wertkette betreffen,
kénnen in einem Anhang zum Value Chain Scoreboard publiziert werden. Darlber
hinaus sollten nach Moglichkeit alle Indikatoren standardisiert bzw. potentiell stan-
dardisierbar sein (Standardisierbarkeit). Damit wird die Grundlage flur eine unter-
nehmenstbergreifende Vergleichbarkeit der Informationen geschaffen, die fir eine
ordnungsgemale Durchfiihrung von Bewertungs- und Benchmarkingverfahren eine
wichtige Voraussetzung ist.'**?

Weitaus wichtigster Aspekt fur die Aussagefahigkeit und den Informationsgehalt des
Value Chain Scoreboard ist die empirische Fundierung der Wertrelevanz der ver-
wendeten Indikatoren. Nur wissenschaftlich robuste Indikatoren, deren Wertrelevanz
empirisch belegt ist, finden Eingang in das vorgeschlagene Informationssystem. Eine
empirische Relation ist nach Lev gegeben, wenn eine signifikante statistische Asso-
ziation zwischen den Indikatoren und dem Unternehmenswerts vorliegt, der bei-
spielsweise in der Entwicklung des Aktienkurses oder in Produktivitatssteigerungen
zum Ausdruck kommt.'*** Mit dieser Einforderung empirischer Evidenz erhéht Lev
die Glaubwurdigkeit und damit die Einsetzbarkeit seines Modells in der Kapital-
marktkommunikation, da die gewahlten Indikatoren ihre Validitat nicht ausschlief3lich
aus den subjektiven Erfahrungswerten des Managements ableiten, sondern diese
durch unabhangige, wissenschaftliche Analysen bestatigt wurde.

Zwar lafdt sich die Wirkung der nicht-finanziellen Indikatoren auf den Unternehmens-
wert nur mit erheblichem methodologischem Aufwand tiberpriifen'**°. Aber auf diese
Weise kann die Beliebigkeit in der Auswahl der Indikatoren reduziert und Redundan-
zen konnen abgebaut werden. Zudem ist der Kapitalmarkt eher gewillt, dieses Mel}-
system als tragfahiges Konstrukt zur Erfassung von vorsteuernden Erfolgsfaktoren zu
betrachten.

%92 \ql. Lev (2001:115)

1493 ygl. auch zur Analysierbarkeitsanforderung des Value Reporting Kétzle / Niggemann (2001:643)

1454 vgl. zur empirischen Evidenz der Wertrelevanz von Intangibles Kap. 6.3.; Lev (2001:51ff) sowie
daruber hinaus Boon (2000); Demers / Lev (2000); Gambardella / Garcia-Fontes / Petit (2000);
Bassi / Van Buren (1999); Brynjolfsson / Yang (1999); Deng / Lev / Narin (1999); Aboody /
Lev (1998); Banker / Potter / Srinivasan (1998); Amir / Lev (1996); Lev / Sougannis (1996);
Anderson / Fornell / Lehmann (1994); Russell / Terborg / Powers (1985)

%38 ygl. Labhart (1999:247)
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Die empirische Fundierung von Ursache-Wirkungsbeziehungen, bei der neben der
Validitat auch die Intensitdt des Einflusses sowie dessen zeitliche Verzdgerung
quantifiziert werden, erfordert die Sammlung von Informationen und Fakten Uber ei-
nen langeren Zeitraum, um in erster Linie die Kausalitat zweifelsfrei bestatigen zu
konnen. Denn haufig existieren keine einfach linearen Ursache-Wirkungsbe-
ziehungen, sondern ein Beziehungsgeflecht mit komplexen Wechselwirkungen, die
nur schwer isolierbar sind.’*® Erst nachdem die im Geschéftsmodell formulierten
Hypothesen anhand der empirisch erfaldten Daten verfiziert worden sind, ist eine Pu-
blikation der entsprechend identifizierten Indikatoren im Rahmen der Kapital-
marktkommunikation (Value Reporting) sinnvoll.

Abbildung 49: Employee-Customer-Profit Chain (Sears, Roebuck & Company)
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Quelle: Rucci / Kirn / Quinn (1998:91)

Als ein Beispiel fur ein solide entwickeltes und getestetes Geschaftsmodell ist die
Employee-Customer-Profit Chain der amerikanischen Einzelhandelskette Sears,
Roebuck & Company zu nennen."’ Im Rahmen eines Projekts, bei dem nicht-
finanzielle, aber auditierbare Vorsteuergrélien gesucht wurden, konnten nach initialer
Datensammlung und statistischer Uberarbeitung verschiedene kausal verkniipfte
Werttreiber identifiziert werden, ,[which; C.Z] would link employees, customers, and
investors into a single logical entity“'*%® (Abb.49<).

Nachdem Sears diese Erkenntnisse in eine Reihe von Qualitats- und Kundenmalfl3-
nahmen eingebracht sowie die Bezahlung der Unternehmensfihrung an mitarbeiter-,

1496 vgl. Eccles et al. (2001:23)
1457 vgl. Rucci / Kirn / Quinn (1998:83ff)
1%%8 Rucci / Kirn / Quinn (1998:88)
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kunden- und investorenbezogene Kennzahlen gekoppelt hatte, konnte die Kunden-
zufriedenheit um 4 Prozent angehoben werden. Dieser Anstieg flihrte zu einer Um-
satzerh6hung um ca. US$ 200 Mio. und schlieBlich zu einer Steigerung der Marktka-
pitalisierung um ca. US$ 250 Mio..

Das in Abb. 49 vorgestellte Geschaftsmodell von Sears entspricht nicht der innovati-
onsgetriebenen Wertschépfungskette nach Lev, obwohl einzelne Komponenten wie
~work force training and development (internal renewal), ,customers® und ,perfor-
mance” im Value Chain Scoreboard ebenfalls berlcksichtigt werden, wenn auch
nicht in der gleichen stringenten und genau quantifizierten Ursache-Wirkungs-
Verknupfung. Denn verstandlicherweise liegen dem Geschaftsmodell von Sears als
klassischem, dienstleistungsorientiertem Handelsunternehmen andere Werttreiber
und Kausalbeziehungen zugrunde als den von Lev primar angesprochenen techno-
logiegetriebenen New Economy-Unternehmungen.

8.5.2. Standardisierung der Indikatoren

An dieser Stelle ist die Frage zu klaren, in welchem Ausmal} eine Standardisierung in
der Selektion und Erfassung von nicht-finanziellen Kennzahlen leistbar und sinnvoll
ist." Lev fordert eine Standardisierung der intangiblesbezogenen Informationen

durch die jeweiligen standardsetzenden Organisationen:'*°

,BY standardization | mean creating a coherent structure of information
and defining the individual information items composing the information
structure. By information structure | mean a comprehensive set of interre-
lated reports on value chain (business model) development, with special
emphasis on intangible investments and assets. This reporting construct
would complement the conventional one (balance sheet, income state-
ment) by providing systematic and standardized information on innovation
and intangible investments.”

Aufgrund der breiten, empirischen Abstutzung der im Value Chain Scoreboard ver-
wendeten Kennzahlen'®' sieht Lev die Voraussetzungen fiir die angestrebte unter-
nehmensubergreifende Einsetzbarkeit dieser Me3grofien als gegeben an. Das Mo-
dell nach Lev besitzt zudem den Vorteil einer hohen Glaubwurdigkeit. Die Kennzah-
len wurden wissenschaftlich validiert und sind nicht von einzelnen Unternehmungen
manipulierbar, um bestimmte Intentionen zu realisieren. Diese Gefahr besteht dage-
gen potentiell bei Geschaftsmodellen, die unternehmensindividuell entwickelt worden
sind. Es existiert die Moglichkeit, dal® bestimmte Ursache-Wirkungsbeziehungen in
der Intensitat bzw. in der zeitlichen Verzogerung des erwarteten Effekts nicht wahr-
heitsgemald dargestellt werden, um ggf. eine unrealistisch positive Darstellung der

%9 ygl. Eccles et al. (2001:256ff); Lev (2001:121ff); Skyrme (1998:134); Edvinsson / Malone
(1997:163ff)
1400 | v (2001:122)
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Ertragskraft der Unternehmung zu erzielen, was einen erheblichen Prazisionsverlust
bzgl. der Einschatzung und der Wertzumessung durch externe Finanzmarktpartizi-
pienten zur Folge haben wurde.

Allerdings ist einschrankend zu sagen, dal® eine generelle Allgemeingultigkeit der
Kennzahlen bzw. der information structure — wie im Modell nach Lev propagiert —
brancheniibergreifend nicht oder nur ansatzweise sichergestellt werden kann.'? So
basiert das unternehmensindividuelle Geschaftsmodell der Handelsunternehmung
Sears, Roebuck & Company, das stringent und valide entwickelt wurde,*®® nicht auf
dem von Lev konzipierten Value Chain Scoreboard und hat dennoch eine ausge-

sprochen hohe Prognosekraft.

Aufgrund der Besonderheiten der Wertschopfungsprozesse verschiedener Unter-
nehmungen sehen Eccles et al. die Entwicklung eines universellen Standards, der
alle nicht-finanziellen Kennzahlen umfafdt, kritisch. ,[I]t is highly doubtful that all indu-
stries could ever agree on common valid measures for such value drivers as intel-
lectual capital or customer penetration.™®* Auch Lev selbst raumt ein, daR unter-
nehmensspezifische Anpassungen der information structure fallweise notwendig
sind.'® Ebenfalls in die gleiche Richtung argumentieren Edvinsson / Malone. Sie
gehen zwar davon aus, daf® basale Strukturen — wie das Human-, Struktur- und Kun-
denkapital — bei allen Unternehmungen in vergleichbarer Weise Geltung haben, aber
die Indikatoren insbesondere auf der Detailebene kontextspezifisch verschieden sein
missen, um prazise zu sein."®® What these distinctions do show is that it is pro-
bably impossible to come up with a truly universal IC reporting model that will fit eve-
ryone.“'*®” Dies erschwert aber die Arbeit der standardsetzenden Organisationen
deutlich, die normalerweise klare und eindeutige Regelungen praferieren.

Grundsatzlich ist eine Standardisierung der Informationsinhalte Uber intangible
Assets unabdingbar. Denn als Voraussetzung flr sinnvolle Kapitalallokationsent-
scheidungen ist die Kommensurabilitit von Informationen erforderlich.'*®® Erst dann
konnen ,[...] investors [...] begin to make apples-to-apples comparisons along such
key measures as market share, customer retention, speed-to-market, employee tur-
nover, and intellectual capital.“’*® Vergleichbarkeit braucht Standards — sowohl zur

81 ygl. Lev (2001:51ff)

%82 ygl. dazu auch Eccles et al. (2001:23ff). Diese verweisen zwar darauf, da nur die wenigsten
Unternehmungen ein dhnlich weit entwickeltes und mit Daten unterfittertes Wertkettenmodell auf-
zuweisen haben, stellen aber grundsatzlich die Vorgehensweise von Sears bei der unterneh-
mensspezifischen Entwicklung von sophistizierten Geschaftsmodellen als idealtypisch dar.

%83 ygl. Rucci / Kirn / Quinn (1998:89ff)

1464 Eccles et al. (2001:260).

1465 \gl. Lev (2001:110)

1466 \gl. Edvinsson / Malone (1997:178); Skyrme (1998:134)

%7 Edvinsson / Malone (1997:178)

1468 yg1. Wallman (1996:143)

1489 Eccles et al. (2001:251)
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Bestimmung des intrinsischen Unternehmenswerts als auch zur Festlegung der rela-
tiven Attraktivitat der Unternehmung als Investitionsobjekt.

Als kompromil3hafter Mittelweg zwischen legislativer (bzw. standesrechtlicher) Vor-
schrift'*"® und freiwilliger, unregulierter und standardfreier Informationspublizitit be-
zuglich immaterieller Vermogenswerte erscheint unter Akzeptanzgesichtspunkten ein
marktgetriebener Standardgebungsprozel® in Form einer freiwilligen Selbstregulati-
on'"" der betroffenen Unternehmungen als gangbar.'*’? Folgendes Vorgehen ware

nach Eccles et al. denkbar:'#"3

1. Flhrende Unternehmungen jeder Branche miiRten generell eine Ubereinkunft
darlber erzielen, dald die Entwicklung von derartigen Standards zielfUhrend ist
und sich an dem Verfahren beteiligen.

2. Unternehmensvertreter, Kapitalmarktteilnehmer und weitere an der Informati-
onserfassung, -distribution und -verarbeitung beteiligte Experten (Wissen-
schaftler, Unternehmensberater, Wirtschaftsprifer, Datenbankbetreiber, Markt-
forschungsinstitute, etc.) erfassen in einem gemeinsamen Gremium, welche als
erfolgskritisch betrachteten Werttreiber bisher in der jeweiligen Branche auf
welche Art und Weise gemessen wurden.

In diesem Zusammenhang ist insbesondere die empirische Fundierung der ein-
zelnen Werttreiber sicherzustellen (siehe Kap. 8.5.1.) und zu uberprufen, in
welchem Malde unternehmenstbergreifende und standardisierungsfahige Ge-
meinsamkeiten hinsichtlich der verwendeten Geschaftsmodelle identifizierbar
sind.

Eccles et al. empfehlen diesen industry-by-industry-approach als kurzfristig rea-
lisierbaren Losungsansatz; eine branchenubergreifende Regelung zu finden,
wiirde erheblich mehr Abstimmungs- und Zeitaufwand erfordern.™’

3. Das o.g. Gremium spricht nach eingehender Uberpriifung praxisorientierte
Empfehlungen aus, welche Werttreiber mit welchen Methodologien bestmadglich
gemessen werden konnen.

4.  Alle Unternehmungen, die die Standards mitentwickelt haben oder sich im Vor-
feld zur Ubernahme dieser Standards bereit erklart haben, integrieren diese

7% yg1. Edvinsson / Malone (1997:164)

" ygl. Eccles et al. (2001:258)

%72 Dies erscheint umso notwendiger als Lev konstatiert, daR das FASB als standardsetzende Orga-
nisation nach 15 Jahren eines immensen Wertzuwachses und deutlichen Anstiegs der 6konomi-
schen Bedeutung intangibler Assets noch immer das Fehlen einer sinnvollen und nitzlichen Publi-
zitat diesbeziiglich einraumt; vgl. Lev (2001:120).

vgl. Eccles et al. (2001:257), wobei deren Vorschlag modifiziert und verallgemeinert wird

vgl. Eccles et al. (2001:259). Die exakte Abgrenzung zwischen einzelnen Branchen wird zuneh-
mend schwieriger. So verzahnen sich die Banken- und die Versicherungsbranche aufgrund der
Diversifikation in angrenzende und verwandte Tatigkeitsfelder immer starker. Daher werden in re-
gelmaRigen Abstédnden Neu- bzw. Reklassifizierungen sowohl von einzelnen Unternehmungen als
auch von ganzen Branchen und Industriezweigen notwendig sein.

1473
1474
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nach deren Verabschiedung in ihre externe Kapitalmarktkommunikation (Value
Reporting). Ziel ist es, durch diese transparente und wertorientierte Kommuni-
kationspolitik eine Informationsnachfrage seitens der Kapitalgeber zu erzeugen,
die auch andere Unternehmungen zur Adaption der Standards bewegt.
Edvinsson / Malone gehen davon aus, dal3 selbstdefinierte Branchenstandards
schnell eine breite Akzeptanz bei den Unternehmungen finden werden, da der
Kapitalmarkt die nicht-finanziellen Kennzahlen, die einige progressive Bran-
chenvertreter dann bereits kommunizieren werden, auch von den ubrigen Un-
ternehmungen einfordern wird."”® |No news is bad news in capital markets; si-
lence ist penalized.“'*"® Daher ist zu erwarten, daR die initiative Informationspo-
litik einiger Unternehmungen andere ebenfalls zu einer freiwilligen Veroffentli-
chung intangiblesbezogener Daten motivieren wird, da sie sich andernfalls ei-
nem Wettbewerbsnachteil aussetzen.

5. Bedarfsabhangig geschieht eine Uberpriifung der Standards, um die praxisbe-
zogene Relevanz, Reliabilitat, Validitat und Prognosekraft zu gewahrleisten.

Obwohl die Entwicklung und branchenweite Implementierung dieses Standards im
Rahmen einer freiwilligen Selbstverpflichtung ein nicht unerhebliches Engagement
der beteiligten Unternehmungen erfordert, durfte dieses Vorgehen dennoch vorteil-
haft sein, da andernfalls eine sehr detaillierte und u.U. weniger praxisorientierte Re-
gelung durch die standardsetzenden Organisationen zu erwarten ist.

Zur Identifikation, Messung und kapitalmarktgerichteten Kommunikation immaterieller
Vermogenswerte im Rahmen eines Performance Measurements ist die Entwicklung
eines generellen Framework realisierbar, welches zumindest branchenspezifisch gul-
tige, standardisierte und zeitstabile Kennzahlen enthalt. Dennoch ist nicht auszu-
schliel3en, dal® daruber hinaus — insbesondere branchenubergreifend und bei Unter-
nehmungen mit idiosynkratischen Geschaftsmodellen — zusatzlich spezifische Kenn-
zahlen integriert werden mussen, die kontextspezifisch sind und sich zudem im Zeit-
verlauf andern konnen."” Der Informationsgehalt und die Prazision der Aussage
wird zulasten der Vergleichbarkeit priorisiert. Generell werden die Erfahrungswerte
der Investoren im Umgang mit den neuen Kennzahlen und die kapitalmarktseitige
Einschatzung der Prognosequalitat einzelner Indikatoren langfristig Uber deren Ver-
wendung entscheiden.

7% ygl. Edvinsson / Malone (1997:164)
T8 | ev (2001:122)
77 vgl. auch Skyrme (1998:134)
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9. Erkenntnisse und Ausblick

Nachfolgend sollen die Erkenntnisse der Arbeit kompakt dargestellt und kritisch ge-
wurdigt werden. Zielsetzung war es zum einen, eine interdisziplinare und theoretisch
fundierte Abstlitzung des Themengebiets Investor Relations zu leisten. Zum anderen
sollte ein Beitrag zur Entwicklung eines Frameworks flr ein wertorientiertes Value
Reporting unter besonderer Berucksichtigung nicht-finanzieller Kennzahlen erbracht
werden. Ferner ist der Zweck dieses Kapitels, einen konzisen Ausblick auf den kunf-
tigen Forschungsbedarf zu geben.

Im ersten Teil (Kap.1-4) werden Investor Relations als funktionales Subsystem der
Unternehmung dargestellt, welches einen wertschépfenden Beitrag zur Unterneh-
menszielerreichung leisten muld. Dazu war es erforderlich, die Struktur und die In-
halte von Unternehmenszielsystemen zu veranschaulichen, um die Rahmenbedin-
gungen und EinfluBmdglichkeiten effektiver Investor Relations-Arbeit zu klaren. Als
geeignetes strukturelles Referenzsystem flr die strategische Kapitalmarktkommuni-
kation hat sich das Konzept der Erfolgspotentiale erwiesen. Erfolgspotentiale stellen
vorsteuernde und erfolgsbedingende EinfluRgroRen dar, die zukunftsorientiert sind
und Uber eine hohe prognostische Aussagequalitat verfigen. Sie determinieren auf
der operativen Ebene den Unternehmenserfolg, der sich im finanziellen Ergebnis
niederschlagt.

Als finanzielles Primarziel der Unternehmung gilt die Steigerung des Unternehmens-
werts, der als Barwert zukunftiger Zahlungsstrome definiert wird. Verfolgen Unter-
nehmungen — beispielsweise im Rahmen des Shareholder Value-Ansatzes — dieses
Ziel, so ist zu fragen, ob und in welchem Mal} Investor Relations zur Zielerreichung
beitragen kénnen. Die Beantwortung ist vor drei theoretischen Hintergriinden gelei-
stet worden.

Finanzierungstheoretisch konnten anhand empirischer Forschungsresultate die
Grenzen der Markteffizienz-Hypothese dargelegt werden. Zwar ist die Hypothese
weder endgultig bestatigt noch widerlegt. Aber es laldt sich zeigen, dal3 auf den Ka-
pitalmarkten eine asymmetrische Informationsverteilung vorliegt. Dies beeinflult die
Analysegenauigkeit des Kapitalmarkts bezuglich des Unternehmenswerts. In der
Folge weichen die fundamental gerechtfertigte und die tatsachliche Bérsenbewertung
voneinander ab, was regelmalig negative Auswirkungen auf den Shareholder Value
hat. Die Informationsasymmetrie fuhrt zu héheren Kapitalkosten, wobei aus theoreti-
scher Sicht die Kapitalkosten von der Gute der Investor Relations abhangen. Dies
laldt sich empirisch nachweisen. Die Auspragung der Finanzberichterstattung steht in
einer signifikanten Beziehung zu den Kapitalkosten.'*’® Botosan kann diesen Zu-
sammenhang sogar quantifizieren (vgl. Kap.5.1.). Damit erscheint die Erkenntnis ge-

1478 ygl. Loistl / Mohamed-Bakry (2001); Richardson / Welker (2001); Neske et al. (1999) und vor
allem Botosan (1997)
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sichert, dal3 asymmetriereduzierende Investor Relations (Value Reporting) die Ei-
genkapitalkosten senken und daher im Rahmen des Shareholder Value-Netzwerks
als Werttreiber anzusehen sind. Kritisch bezuglich des Shareholder Value-Modells,
anhand dessen der Unternehmenswert berechnet wird, ist anzumerken, daf lediglich
finanzielle Kennzahlen integriert werden. Eine Berlcksichtigung von Nonfinancials
erfolgt nicht. Beispielsweise werden vorhandene Erfolgspotentiale in ihrer Funktion
als strategische SteuergrofRen negiert, wodurch unternehmerische Strategien nicht
mehr in ihrer gesamten bewertungsrelevanten Wirkungsdimension bei der Berech-
nung des Free Cash Flow erfal3t werden. In der Konsequenz reduziert sich die Pro-
gnosegenauigkeit des Shareholder Value-Modells. Die Gefahr von Fehlbewertungen
erhoht die Unsicherheit der Anleger, die dafur kapitalkostensteigernde Risikopramien
fordern. Abhilfe schafft die Integration nicht-finanzieller Kennzahlen in die Kapital-
marktkommunikation, da auf diese Weise die Informationsbasis verbreitert und Unsi-
cherheit reduziert wird.

Ein weiterer kommunikationsaffiner Aspekt innerhalb der Finanzierungstheorie ist die
Beziehung zwischen Principal und Agent. Aufgrund des systemimmanenten, hetero-
genen Informationsniveaus und der daraus resultierenden Interessendivergenzen
entstehen Agency-Kosten, die zu Kursabschlagen fihren. Denn nach der erfolgten
Kapitaliberlassung verfugt die Unternehmensfihrung Uber einen diskretionaren
Handlungsspielraum, den sie zur individuellen Nutzenmaximierung ausschopfen
kann — zum Nachteil des Principal. Fur die Ubernahme dieses Risikos veranschlagt
der Eigenkapitalgeber eine Pramie. Entsprechend der modifizierten Signalling-
Theorie, die Principal-Agent-Beziehungen Uber einen mehrperiodigen Zeitraum be-
trachtet, kann eine aktive Investor Relations-Politik den Aufbau von Vertrauen und
Reputation fordern, so dal® die aufgrund der Informationsasymmetrie eingepreiste
Risikopramie minimiert wird.

Die Marketingtheorie zeigt, dal® eine kapitalmarktgerichtete Kommunikationspolitik
(Investor Relations i.e.S.) die bestehenden Marktwiderstande Gberwinden hilft. Da die
produkt-, preis- und distributionspolitischen Instrumentalbereiche des Marketings nur
zeitlich begrenzt im Rahmen von Kapitalerhbhungen oder des initialen Going Public
zum Einsatz kommen, stellen die Investor Relations das fur den Absatz des Produkts
Aktie relevanteste Instrument dar.

Kommunikationstheoretisch fungieren die Investor Relations als Instrument zur ziel-
gerichteten und systematischen Ausgestaltung des Informations- bzw. Kommunikati-
onsflusses mit dem Kapitalmarkt auf inhaltlicher, instrumenteller und organisationaler
Ebene. Vor allem das zweiseitig situative Kommunikationsmodell ist auf das Aufga-
benfeld der Investor Relations gut Ubertragbar, weil Dialog, Schaffung von Vertrauen
und ein kompromif3hafter Interessenausgleich zentrale Charakteristika dieses Mo-
dells darstellen. Empirisch a3t sich belegen, dal} dies in besonderem Male auch flr
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die Gestaltung der Beziehungen mit dem Kapitalmarkt forderlich ist. Die Kommunika-
tionstheorie weist an dieser Stelle eine hohe, inhaltliche Nahe zu dem modifizierten
Signalling-Ansatz der Principal-Agent-Theorie auf. Es gilt in beiden Fallen, Informati-
onsasymmetrien sowie Interessendivergenzen mit der Absicht zu reduzieren, die Er-
reichung der finanziellen Zielgro3en zu unterstitzen.

Die operative Umsetzung der Investor Relations-Politik erfordert eine Systematisie-
rung und strategiekonforme Steuerung des Kommunikationsprozesses, wobei vor-
rangig Ziele, Zielgruppen und Inhalte in der vorliegenden Untersuchung analysiert
wurden.

Insbesondere bei den Zielen wird die Dichotomie der Investor Relations deutlich, die
sowohl eine finanzwirtschaftliche als auch eine kommunikationspolitische Dimension
aufweisen. Als abstraktes Oberziel der Investor Relations ist der Abbau von Wahr-
nehmungslicken identifiziert worden, die aus Defiziten im Kommunikationsprozel}
herrahren. Alle in der Arbeit angefuhrten communication gaps sind Interferenzfakto-
ren, die die Werttransformation zwischen dem intrinsischen Unternehmenswert und
dem Marktwert negativ beeinflussen. Aufgrund einer insuffizienten Darstellung der
internen Wertgenerierung anhand nicht aussagekraftiger Kennzahlen entsteht am
Kapitalmarkt eine Wahrnehmungsllicke, die Anleger zu Fehleinschatzungen bezlg-
lich der Ertragskraft einer Unternehmung verleiten. In der Folge entsteht eine Be-
wertungsliicke, die durch gezielte Investor Relations-MaRnahmen und ein verbes-
sertes Schnittstellenmanagement zu den Bereichen Finanzen und Controlling abge-
baut werden mul3.

Wahrend bei den finanzwirtschaftlichen Zielen die Senkung der Kapitalkosten im
Vordergrund steht, zeigen empirische Studien, dald im kommunikationspolitischen
Bereich die Verbesserung des Images eine erhebliche Relevanz fur die Kursbildung
am Aktienmarkt hat. Zum Teil dominieren weiche Faktoren wie das Image in be-
stimmten Bdrsensegmenten sogar den Wert einer Aktie. Die Erkenntnis, dal3 das
Image einen wertschdpfenden Beitrag im Sinne der Werttransformation leistet, kann
als gesichert angesehen werden.

Die Untersuchung der Zielgruppen rekurriert auf das Konzept des Meinungsflhrers
bzw. des Multi-Step-Flow of Communication und beschaftigt sich in der Hauptsache
mit den professionellen Multiplikatoren, die im Umfeld des Kapitalmarkts agieren.
Deren Informationsverarbeitungs-, Bewertungs- und Entscheidungsroutinen determi-
nieren den von den Investor Relations abzudeckenden Informationsbedarf. Festzu-
stellen ist, dal} ein steigendes inhaltliches Interesse an der strategischen Ausrichtung
der Unternehmung sowie an perspektivischen, zukunftsorientierten und potentialde-
terminierenden Parametern besteht. Auf der Basis traditioneller Bilanzkennzahlen
lassen sich zukunftige Veranderungen des Unternehmenswerts nur bedingt progno-
stizieren. Fur eine investorengerechte Informationspolitik ist die kunftige Ertragsstar-
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ke einer Unternehmung ausschlaggebend und nicht die Ergebnisse vergangener Pe-
rioden.

Der zweite Teil (Kap.5-8) greift diese Problematik auf, indem mit dem Value Repor-
ting ein Konzept vorgestellt wird, das wert- und zukunftsorientiert ist und insbesonde-
re intangible Assets als wertbeeinflussende Faktoren berucksichtigt.

Notwendig ist diese Modifizierung der Investor Relations, weil sich die Kluft zwischen
der Marktkapitalisierung und dem Buchwert zahlreicher technologie- und innovati-
onsgetriebener Unternehmungen in den vergangenen 20 Jahren erheblich vergrof3ert
hat. Diese Diskrepanz laflt sich nur durch eine zunehmende Wertrelevanz aulerbi-
lanzieller Faktoren erklaren. In diesem Zusammenhang spielen immaterielle Vermo-
genswerte eine erhebliche Rolle, da sie essentiell fur die zukinftige Entwicklung der
Unternehmung sind und einen grof3en Teil des Unternehmenswerts ausmachen. Sie
beeinflussen die zuklnftige Wettbewerbsfahigkeit und Ertragskraft einer Unterneh-
mung nachhaltig und werden vom Kapitalmarkt als prospektive Vorsteuergrof3en des
unternehmerischen Erfolgs aufgefal3t.

In der Regel sind intangible Assets allerdings im Rahmen der geltenden nationalen
und internationalen Rechnungslegungsnormen (HGB, US-GAAP, |IAS) nicht bilanzie-
rungs- bzw. aktivierungsfahig, da diese Normensysteme von den Kriterien der Inte-
gritdt und Reliabilitat gepragt sind. Zwar existieren in den einzelnen Bilanzvorschrif-
ten spezifische Ausnahmen, die unter bestimmten Voraussetzungen die Aktivierung
von intangiblen Assets ermdglichen. Da aber das Accounting im Grundsatz transakti-
onsbasiert ist, werden in einem derartigen Fall die Intangibles vornehmlich zu An-
schaffungs- bzw. Herstellungskosten aktiviert, sofern sie diskretionaren Geschafts-
vorfallen zugeordnet werden konnen. Diese Art der Wertzumessung wird allerdings
weder der erfolgsvorsteuernden Charakteristik der Intangibles noch den zukunftsge-
richteten Informationsbedirfnissen des Kapitalmarkts gerecht.

Sowohl das Aktivierungsverbot als auch die generelle Behandlung der Intangibles im
Rahmen der Rechnungslegung lassen berechtigte Zweifel an der Zeitgemalheit der
traditionellen Bilanz aufkommen. Wenn ein Gutteil der relevanten Werttreiber bilanzi-
ell nicht erfal3t wird, ist es fur die Kapitalmarktteilnehmer kaum mdglich, auf Basis der
extern zuganglichen Informationen substantierte Berechnungen des Unternehmens-
werts zu erstellen. Das klassische Accounting ist nur unzureichend in der Lage, die
Wertrelevanz von materiellen und immateriellen Vermégenswerten kapitalmarkt-
adaquat abzubilden. Es gilt daher, die aulerbilanziellen, werttreibenden Faktoren,
d.h. insbesondere die intangiblen Assets, zu systematisieren, um sie einer verbes-
serten internen Steuerung und externen Kapitalmarktkommunikation zuganglich zu
machen. Dies erfordert einen Paradigmenwechsel in der Finanzberichterstattung,
wobei das accountingorientierte Referenzsystem, das bisher die finanziellen, als pri-
mare Informationsgrundlage dienenden Kennzahlen fur die Investor Relations zur
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Verfligung gestellt hat, durch ein performanceorientiertes substitutiert oder zumindest
doch erweitert wird. Die Kapitalmarktkommunikation darf nicht allein auf Zahlen ba-
sieren, die lediglich rickwartsgerichtet die Ergebnisse vergangener Perioden inventa-
risierend widerspiegeln und von materiellen Assets dominiert werden. Vielmehr geht
es darum, Informationen zu publizieren, die prospektiv die zuklnftige Ertragskraft
und die Erfolgspotentiale einer Unternehmung und damit deren Wertsteigerungsfa-
higkeit abbilden.

Diesen Anforderungen wird das Konzept des Value Reporting gerecht. Die zwei vor-
gestellten Modelle integrieren beide sowohl finanzielle als auch nicht-finanzielle
Kennzahlen. Der Fokus liegt allerdings auf den Nonfinancials, die als HilfsgroRen die
immateriellen Vermogenswerte abbilden. Auf diese Weise erhalt der Kapitalmarkt
wertorientierte Informationen, die Uber die traditionell kennzahlenorientierte Bilanza-
nalyse hinausgehend eine strategische Analyse der Gesamtunternehmung und ihrer
Zukunftsfahigkeit ermdglichen.

Das dazu notwendige Zahlenmaterial wird durch spezifische Melsysteme generiert,
die ein hohes Integrationspotential gegentiber den unternehmensinternen Perfor-
mance Measurement-Systemen aufweisen. Denn die erfal3ten intangiblesbezogenen
Kennzahlen sind sowohl fur die interne Steuerung als auch fur die externe Kommuni-
kation gleichermal3en funktional, da Management und Investoren vergleichbare In-
formationsinteressen aufweisen. Im Zeitverlauf ist eine Konvergenz beider Systeme
mit entsprechenden Synergieeffekten zu erwarten.

Es existieren bereits unterschiedliche Modelle, die erste Systematisierungsansatze in
der Identifikation und Messung intangibler Assets postulieren. Diese sind in dieser
Arbeit Uberblicksartig zusammengestellt und kritisch analysiert worden. Vor allem die
Untersuchung der Methoden, die bei der Identifikation und Validierung der Kennzah-
len angewendet werden, hat Defizite aufgezeigt.

Grundsatzlich basieren die Modelle auf dem Balanced Scorecard-Konzept, das die
stringente Abbildung eines auf Ursache-Wirkungs-Ketten fuRenden, hierarchischen
Zielsystems ermoglicht. Die Balanced Scorecard steht also nicht im Widerspruch
zum Oberziel der Unternehmung, den Unternehmenswert bzw. den Shareholder Va-
lue zu steigern. Insbesondere die finanzielle Perspektive der Balanced Scorecard
bildet eine Schnittstelle zum Shareholder Value-Netzwerk. Die Kunden-, Prozel3- so-
wie die Lern- und Entwicklungsperspektive sind klassifikatorische Oberpunkte zur
Systematisierung der Nonfinancials.

Problematisch bei der Bestimmung des praktischen Nutzwerts der einzelnen score-
cardbasierten Kennzahlenmodelle ist die Unsicherheit bei der Deduktion der dort
verwendeten Indikatoren, d.h. der singularen Nonfinancials. Die Kausalketten zwi-
schen den genannten nicht-finanziellen Perspektiven bzw. Kennzahlen und der fi-
nanziellen bottom line sind ein wesentliches Instrument zur Strategieverifikation und
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erleichtern die Einschatzung der Risikofaktoren. Allerdings greifen die meisten Mo-
delle auf subjektive Erfahrungswerte und ,Augenscheinvaliditat” zurick, um die Ef-
fektivitat bzw. den Wertsteigerungsbeitrag bestimmter nicht-finanzieller Kennzahlen
zu plausibilisieren. Lediglich bei der Entwicklung des Value Chain Scoreboard'"
und der Employee-Customer-Profit-Chain'*® ist dieses zentrale Problem der Erfas-
sung von Intangibles fundiert angegangen worden.

Im ersten Fall ist die Wertrelevanz der einzelnen in das Scoreboard integrierten
Kennzahlen anhand von empirischen Studien belegt worden. Auf diese Weise wird
die grundsatzliche Eignung spezifischer Kennzahlen als Indikatoren fur die Wertge-
nerierung validiert. Eine unternehmensspezifische Prazisierung des Beeinflussungs-
grades in bezug auf die Héhe und den Zeitpunkt der Wertsteigerung kann auf dieser
empirischen Grundlage allerdings nicht geleistet werden. Vielmehr wurden ver-
gleichsweise allgemeingultige, zumindest fur eine bestimmte Branche geltende Fak-
toren identifiziert.

Far den zweiten Fall gilt dagegen, dald unternehmensindividuell eine Analyse der
Ursache-Wirkungsbeziehungen vorgenommen worden ist, bei der neben der Validitat
der einzelnen Kennzahlen auch die Intensitat und zeitliche Verzégerung ihres Ein-
flusses auf die Wertgenerierung quantifiziert wurden. Eine Verallgemeinerbarkeit der
Ergebnisse ist nicht gegeben.

Da Performance Measurement-Systeme die Wertgenerierung in der Unternehmung
transparent machen sollen, mul} ihre Struktur mit der individuellen Unternehmens-
strategie korrespondieren. Daher sind diese Systeme notwendig sowohl branchen-
als auch unternehmensspezifisch. Eine Standardisierung zur Herstellung einer unter-
nehmensubergreifenden Vergleichbarkeit der generierten Informationen, die insbe-
sondere die Kapitalallokation fur Investoren erleichtern wurde, ist nur begrenzt mog-
lich. Dennoch erhéht die systematische Erfassung und Kommunikation auf3erbilanzi-
eller, zukunftsorientierter Faktoren (wie z.B. intangible Assets) die Aussagekraft des
Value Reporting, so dald aufgrund der auf diese Weise reduzierten Informati-
onsasymmetrie bestehende Wahrnehmungslicken geschlossen werden konnen und
am Kapitalmarkt die informatorischen Voraussetzungen bestehen, eine dem true and
fair view entsprechende Unternehmensbewertung durchzuflhren.

Fir den Wirtschaftsjournalismus bedeutet die Einflhrung eines intangiblesbezoge-
nen Value Reporting die Auseinandersetzung mit einer zusatzlichen Informations-
quelle, was in der Folge zu einem erhohten Arbeitsaufwand fuhrt. Zwar kann auf
Grundlage der freiwilligen Zusatzveroffentlichung von Informationen durch die Unter-
nehmung (,voluntary disclosure”) die Bewertung der langfristigen Leistungs- und Er-
tragsfahigkeit einer Unternehmung prazisiert werden. Aus Sicht des Journalisten

79 ygl. Lev (2001)
1480 \gl. Rucci / Kirn / Quinn (1998)
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diurfte diese erhdhte Informationsgenauigkeit allerdings einen vergleichsweise gro-
Ren Verarbeitungsaufwand erfordern. Denn die professionellen Informationsverar-
beitungsroutinen im Redaktionsalltag sind traditionell auf die klassischen Kennzah-
lensysteme abgestimmt. Die Orientierung der Berichterstattung an finanziellen Gro-
Ren, d.h. den vergangenheitsbezogenen und periodisierten Parametern des Rech-
nungswesens, entspricht dem Wunsch nach hoher Genauigkeit und Objektivitat im
Sinne einer leichten Uberpriifbarkeit. Aufgrund der Routine im Umgang mit den be-
kannten Kennziffern kdnnen die singularen Informationen problemlos bewertet und in
Zusammenhange gestellt werden. Die Arbeitsablaufe bei der Sammlung, Selektion
und Bewertung der finanziellen Kennziffern funktionieren inhaltlich und prozessual
aufgrund des bestehenden Erfahrungshorizonts reibungslos.

Daruber hinaus bedient die Berichterstattung in ihrer aktuellen, finanzbasierten Form
die Erwartungshaltung eines Grofteils der Rezipienten, d.h. der individuellen Aktio-
nare, die ihre Investitionsentscheidungen in aller Regel ebenfalls auf tradierte Bilanz-
grolRen und die daraus abgeleiteten Kennzahlen (Return on Investment (ROI), Ge-
winn pro Aktie (EPS), etc.) stutzen.

Eine Integration bzw. zusatzliche Berlcksichtigung von nicht-finanziellen Kennziffern
in der Berichterstattung wurde sowohl Wirtschaftsjournalisten als auch die finalen
Informationsempfanger vor neue Herausforderungen stellen. Insbesondere die Be-
wertung der Aussagekraft der zusatzlichen intangiblesbezogenen Informationen in
bezug auf die Performance und die Zukunftsfahigkeit der Unternehmung erfordert
eine nachhaltige Veranderung der Wahrnehmungs- und Verarbeitungsroutinen und
bedeutet damit einen erheblichen Zusatzaufwand. Die qualitativen Sachverhalte, die
zum Teil mittels quantitativer Hilfsgrélien ausgedriickt werden kénnen, sind schwieri-
ger hinsichtlich ihrer monetaren Effekte einzuordnen als finanzielle Kennzahlen. Zu-
dem ist aufgrund der Vielzahl der Bewertungsparameter, die eine spezifische Dimen-
sion innerhalb eines scorecard-gestutzten Modells beschreiben, ein erheblicher Er-
fassungs- und Bewertungsaufwand zu treiben, um im Rahmen einer externen, jour-
nalistischen Unternehmensbewertung zu einem fundierten Urteil kommen zu kdnnen.
Gleichzeitig erscheint eine individuelle Verkirzung der durch die Unternehmungen
vorgegebenen Kennziffernliste auf einige wenige key non-financials durch den ein-
zelnen Wirtschaftsjournalisten nicht ratsam, da bei einem derartigen Vorgehen mdg-
licherweise wichtige Erfolgsfaktoren exkludiert werden. Im Zweifel haben aber gerade
diese Kennziffern vor dem Hintergrund der zugrunde liegenden Ursache-
Wirkungsrelationen einen nicht zu vernachlassigenden Einfluld auf die finanzielle
bottom-line und folglich eine erhebliche Wertschaffungsrelevanz. Aus Sicht des Wirt-
schaftsjournalisten, der zwar eine den intrinsischen Unternehmenswert moglichst
prazise widerspiegelnde Bewertung erarbeiten will, aber dabei aufgrund der im Ar-
beitsalltag bestehenden Produktionszwange die Arbeitseffizienz nicht auler acht las-
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sen kann, ist zweifelsohne ein Value Reporting-Modell zielfiihrend, das einen hohen
Komprimierungsgrad der zur Verfugung gestellten Informationen aufweist. In diesem
Zusammenhang ist das Modell nach Roos / Roos (Intellectual Capital Index) zu nen-
nen, das in dieser Beziehung vorbildhaft eine Konsolidierung der einzelnen Indikato-
ren zu aggregierten Kategorien leistet und somit eine weitestmdgliche Aussagever-
dichtung hinsichtlich der immateriellen Leistungspotentiale der Unternehmung dar-
stellt (vgl. Kap. 8.3., S. 262ff). Die Abbildung des Intellectual Capital Index” als hoch-
ste Aggregationsstufe geschieht in Form einer einzigen Zahl, die die vier Dimensio-
nen der Balanced Scorecard zusammenfal3t.

Dieser lead indicator ist eine indikative Kennzahl und ubernimmt eine vorsteuernde
Funktion fUr die finanzielle Performance der Unternehmung. Die Komplexitat der Er-
fassung und Bewertung von intangiblen Assets und ihre Entwicklung im Zeitverlauf
ist in diesem Modell auf ein handhabbares und journalistisch umsetzbares Mal} redu-
ziert worden.

Durch die Verdichtung der Daten tritt unvermeidlich ein Informationsverlust ein, da in
gewissem Umfang eine inhaltliche Nivellierung eintritt und die Differenziertheit der
Sachverhaltsdarstellung nicht umfanglich gewahrleistet bleibt. Im Sinne eines hand-
lungs- und umsetzungsorientierten Wissenschaftsansatzes jedoch scheint diese Ein-
schrankung fur den praktischen Journalismus akzeptabel, da auf diese Weise an-
hand einer einzigen Kennzahl die intangiblesbezogene Situation einer Unterneh-
mung abgebildet und mit vertretbarem Aufwand in die journalistische Berichterstat-
tung integriert werden kann.

Vorteilhaft ist in diesem Zusammenhang insbesondere der hohe Akzeptanzgrad, der
einer singularen Kennzahl von den Journalisten entgegengebracht werden durfte —
im Vergleich zu einem umfassenden und komplizierten System mehrerer Kennzah-
len. Zwar darf eine differenzierte Gesamtschau nicht fehlen und sollte der Offentlich-
keit durch die Unternehmung beispielsweise in einem gesonderten ,Intangibles-
Bericht® zuganglich gemacht werden, damit u.a. Detailfragen geklart und Ursache-
Wirkungsrelationen nachvollzogen werden konnen. Aber um das Thema Intangibles
in der Wahrnehmung der Wirtschaftsjournalisten zu positionieren, ist eine verstandli-
che und maximal reduzierte Darstellungsweise des Sachverhalts der erfolgverspre-
chendste Weg. Die simplifizierte Aufbereitung der komplexen Zusammenhange in
einer einzigen komprimierten Kennzahl erleichtert dem Journalisten Uberdies die
Vermittlungsleistung gegenuber dem Rezipienten, d.h. dem individuellen Investor. Da
dieser haufig nicht Uber ausreichende Kenntnisse bzw. Kapazitaten zur adaquaten
Verarbeitung und Interpretation von Informationen verflgt, wirde die Berichterstat-
tung uber die intangiblesbasierte Ertragskraft einer Unternehmung auf Grundlage
eines neuen und umfassenden Systems nicht-finanzieller Kennzahlen in vielen Fal-
len eine Uberkomplexitat erzeugen. Darunter wiirde — trotz der empirisch nachgewie-
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senen Wertrelevanz immaterieller Vermdgenswerte — die Akzeptanz des Systems in
der Kapitalmarktoffentlichkeit leiden. Eine Penetration des Themas in den Medien
und die daraus resultierende Aufnahme in die reguléaren Informations-
verarbeitungsprozesse in den Redaktionen ware aufgrund des mangelnden Interes-
ses auf Rezipientenseite daher kaum sinnvoll durchsetzbar.

Problematisch fur die Einschatzung des Unternehmenswerts aus journalistischer
Sicht ist die Tatsache, dal} die scorecard-basierten Modelle zur Erfassung von intan-
giblen Assets Uberwiegend unternehmensspezifisch ausgelegt sind und in der Regel
individuelle Geschaftsmodelle abbilden. Eine unternehmensubergreifende Vergleich-
barkeit der auf diese Weise erhobenen Daten ist nicht gegeben. Fur den Wirt-
schaftsjournalismus bedeutet diese Einschrankung, dafl im Rahmen einer Zeitrei-
henbetrachtung lediglich die Entwicklung und Bewirtschaftung der Intangibles in der
fokalen Unternehmung verfolgt werden konnen. Gegebenenfalls sind — sofern die-
selbe Methodik zur Anwendung kommt — Vergleiche verschiedener Geschaftsein-
heiten innerhalb derselben Unternehmung maglich.

Bei Peer-Group-Vergleichen dagegen besteht die Gefahr einer verzerrten Darstel-
lung. Obwohl fir alle betrachteten Unternehmungen komprimierte, nicht-finanzielle
Kennzahlen vorliegen kdnnen, sind diese in der Regel aufgrund eines abweichenden
Modelldesigns und unterschiedlicher Ursache-Wirkungsvermutungen nicht vergleich-
bar. Bis zur Etablierung von (Branchen-)Standards kann der Wirtschaftsjournalismus
durch die Integration von nicht-finanziellen, aus dem Value Reporting stammenden
Kennzahlen in die Berichterstattung lediglich eine Prazisierung der Bewertung ein-
zelner Unternehmungen erreichen.

Dennoch ist die Wertrelevanz der weichen Faktoren und der daraus resultierende
Einflu® auf den Aktienkurs so erheblich, dal} der Journalismus diesem Sachverhalt in
Zukunft verstarkte Aufmerksamkeit schenken sollte. Ob die erforderlichen Inhalte nun
mittels quantifizierter, nicht-finanzieller Kennzahlen transportiert werden, oder ob eine
prazisere journalistische Vermittlung der qualitativen Aussagen des Value Reporting
erfolgt, ist letztlich von den Informationsanforderungen und —bedurfnissen der Rezi-
pienten abhangig.

Grundsatzlich erhalt der Wirtschaftsjournalismus m. E. durch die Einfuhrung einer
neuen Erfassungs- und Bewertungsmethodik bzgl. der Ertragskraft und Zukunftsfa-
higkeit von Unternehmungen die Chance, sich gegenuber Analysten kunftig wieder
starker zu profilieren. Da sich der Fokus des intangiblesbezogenen Value Reporting
verschiebt und der Schwerpunkt nicht mehr allein auf der Berichterstattung Uber die
harten Faktoren liegen wird, sondern vielmehr die weichen Faktoren in den Mittel-
punkt rticken, ist kinftig weniger die detaillierte Auseinandersetzung mit dem bilanzi-
ellen Zahlenwerk gefordert, sondern primar das Verstandnis fur Geschaftsmodelle,
die Einordnung strategischer Entscheidungen in Markt- und Branchenzusammen-
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hange oder die Einschatzung der langfristigen Realisierungschancen von Erfolgspo-
tentialen. Die Zahlenorientierung im finanziellen Sinne, bei der Analysten tendenziell
ein Kompetenzvorsprung haben durften, tritt in den Hintergrund. Zukunftig wird kom-
plexes, vernetztes und unternehmerisch-kreatives Denken betont. Hier kdnnte der
Wirtschaftsjournalismus kinftig seine Kompetenz verstarkt unter Beweis stellen und
sich in hdherem Male als bisher von Analysten und deren Unternehmensbewertun-
gen emanzipieren.

Der Ausblick richtet sich auf die Implikationen der Informationstechnologie in bezug
auf das Value Reporting. Gerade weil die instrumentelle Dimension der Kapital-
marktkommunikation in dieser Arbeit weitgehend ausgespart geblieben ist, erscheint
es geradezu zwingend, auf die Moglichkeiten der Nutzung des Internets im Dienste
des Value Reporting zu verweisen.'*®' Die Ubiquitat und Interaktivitit des Mediums
sowie die potentielle Zeithahe der Finanzberichterstattung (,Echtzeit-Reporting®) for-
dern die Informationstransparenz und die Gleichbehandlung der Kapitalmarktpartizi-
pienten. Sowohl die Erstellungskosten auf seiten der Unternehmung als auch die
Kosten fur die Informationssammlung und -aufbereitung auf seiten der Investoren
durften durch den Einsatz des Mediums Internet verringert werden. Aufgrund der
spezifischen Charakteristika des Internets ist auch eine individualisierte und be-
stimmten Benutzerbedirfnissen entsprechende Adaption der Inhalte moglich.

Daruber hinaus bestehen zwischen den scorecardbasierten Kennzahlenmodellen zur
Erfassung intangibler Assets und dem internen Reporting zahlreiche Schnittstellen,
so dal eine kostensparende Konvergenz der Systeme anzustreben ist. Es ist anzu-
nehmen, dal} die Nutzung einer gemeinsamen informationstechnologischen Plattform
die Kosten fir die initiale Implementierung eines Value Reporting-Systems reduziert.
Eine IT-induzierte Optimierung des Value Reporting durfte eine effizienzsteigernde
Wirkung auf die Informationsverarbeitung im Kapitalmarkt haben.

Die Praxis wird zeigen, inwiefern sich das Value Reporting als wertorientiertes und
investorengerechtes Konzept einer systematischen Kapitalmarktkommunikation in
der Unternehmensrealitat etablieren kann. Erste Ansatze, die nicht allein auf die Dar-
stellung von immateriellen Vermdgenswerten fokussieren, existieren bereits."®? Fir
die Zukunft wird vor allem interessant sein, zu verfolgen, welche unternehmensspe-
zifischen Varianten des Value Reporting sich durchsetzen und welche nicht-
finanziellen Kennzahlen (inklusive der Ableitung ihrer Wertrelevanz) standardpragend
werden. Die vorliegende Arbeit dirfte zumindest die Diskussion um die Implementie-
rung von Value Reporting-Konzepten in der Unternehmenspraxis bereichern.

481 ygl. exemplarisch Piwinger (2000); Helm (1998); Deller/ Stubenrath/ Weber (1997)
%82 \gl. PricewaterhouseCoopers (2000a)



Erkenntnisse und Ausblick 287




288 Literaturverzeichnis

10. Literaturverzeichnis

Aboody, D. / Lev, B.: The Value-Relevance of Intangibles: The Case of Software
Capitalisation. Working paper. 0.0. 1998.

Accenture (Hrsg.): Effizientes eReporting. Minchen 2001.

Achatz, H.: Der Shareholder Value im gesellschaftlichen Disput. In: Miller, M. / Le-
ven, F.-J. (Hrsg.): Shareholder Value Reporting. Wien 1998. S.13-25.

Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Relations am Neuen Markt. Stuttgart
2001. [a]

Achleitner, A.-K. / Bassen, A.: Investor Relations von Wachstumsunternehmen und
etablierten Unternehmen im Vergleich. In: Kntippel, H. / Lindner, C. (Hrsg.): Die
Aktie als Marke. Frankfurt a. M. 2001. S. 25-47. [b]

Achleitner, A.-K. / Bassen, A.: Konzeptionelle EinfUhrung in die Investor Relations
am Neuen Markt. In: Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Relations
am Neuen Markt. Stuttgart 2001. S. 3-20. [c]

Achleitner, A.-K. / Bassen, A. / Pietzsch, L.: Empirische Studien zu Investor Rela-
tions in Deutschland. In: Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Rela-
tions am Neuen Markt. Stuttgart 2001. S. 23-59.

Aders, C. / Wiedemann, F.: Brand Valuation: Errechnen die bekannten Ansatze der
Markenbewertung entscheidungsrelevante Markenwerte? In: Finanz Betrieb 9.
2000. S. 469- 478.

Aders, C. / Galli, A. / Wiedemann, F.: Unternehmenswerte auf Basis der Multiplika-
tormethode. In: Finanz Betrieb 4. 2000. S. 197-204.

Ahlers, S.: Die organisatorische Einbindung von Investor Relations in das Unter-
nehmen. In: Deutscher Investor Relations Kreis e.V. (Hrsg.): Investor Rela-
tions. Wiesbaden 2000. S. 29-34.

Aichele, C.: Kennzahlenbasierte Geschaftsprozessanalyse. Wiesbaden 1997.

AICPA (Hrsg.): Improving Business Reporting — A Customer Focus (The Jenkins
Report). Http://www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/index.htm; 03.08.2000.

Akerlof, G.: The Market for Lemons. In: Quarterly Journal of Economics (February).
1970. S. 488-500.

Alchian, A. / Demsetz, H.: The Property Rights Paradigm. In Journal of Economic
History (23). 1973. S: 16-27.

Alchian, A. / Demsetz, H.: Production, Information Costs, and Economic Organiza-
tion. In: American Economic Review (December). 1972. S. 777-795.

Alchian, A.: Some Economics of Property Rights. In: Il Politico (30). 1967. S. 816-
829.


http://www.aicpa.org/members/div/acctstd/ibr/index.htm

Literaturverzeichnis 289

Aldridge, R. / Colbert, J.: We Need Better Financial Reporting. In: Management Ac-
counting (July). 1997. S. 32-36.

Allendorf, G.: Investor Relations deutscher Publikumsgesellschaften. Oestrich-
Winkel 1996.

Alvarez, M. / Wotschofsky, S.: Investor Relations. In: Finanz Betrieb 10. 2000. S.
651-654.

Amir, E. / Lev, B.: Value-relevance of Nonfinancial Information: The Wireless Com-
munications Industry. In: Journal of Accounting and Economics 22. 1996. S. 3-
30.

Anderson, E. / Fornell, C. / Lehmann, D.: Customer Satisfaction, Market Share, and
Profitability: Findings from Sweden. In: Journal of Marketing Research (July).
1994. S. 53-66.

Anderson, E. / Fornell, C. / Rust, R.: Customer Satisfaction, Productivity, and Profit-
ability: Differences Between Goods and Services. In: Marketing Science 2.
1997. S. 129-145.

Andra, B.: Die Zielhierarchie des Betriebes. Frankfurt a. M. 1975.

Appleman, M.: Rediscovering Investor Relations. In: Financial Executive 9. 1984. S.
10-14.

Arrow, K.: The Economics of Agency. In: Pratt, J. / Zeckhauser, R. (Hrsg.): Princi-
pals and Agents: The Structure of Business. Boston 1985. S. 37-51.

Arthur Andersen & Co (Hrsg.): The Valuation of Intangible Assets. London 1992.

Auer, K.: Externe Rechnungslegung. Berlin 2000.

Avenarius, H.: Public Relations. Darmstadt 1995.

Balog, S.: What an analyst wants from you. In: Financial Executive (July / August).
1991. S. 47-52.

Bamberg, G. / Spremann, K. (Hrsg.): Agency Theory, Information, and Incentives.
Berlin 1989.

Banker, R. / Potter, G. / Srinivasan, D.: An Empirical Investigation of an Incentive
Plan Based on Nonfinancial Performance Measures. Working paper. 0.0. 1998.
Zitiert nach: Ittner, C. / Larcker, D.: Innovations in Performance Measurement:
Trends and Research Implications. In: Journal of Management Accounting Re-
search (10). 1998. S. 205-238. [a]

Barnea, A. / Haugen, R. / Senbet, L.: Agency Problems and Financial Contracting.
New Jersey 1985.

Barsky, N. / Marchant, G.: The Most Valuable Resource. Measuring and Managing
Intellectual Capital. In: Strategic Finance (February). 2000. S. 59-62.



290 Literaturverzeichnis

Barry, C. / Brown, S.: Differential Information and Security Market Equilibrium. In:
Journal of Financial and Quantitative Analysis (December). 1985. S. 407-422.

Barry, C. / Brown, S.: Differential Information and the Small Firm Effect. In: Journal
of Financial Economics (July). 1984. S. 283-294.

Bartelsman, E. / Van Leeuwen, G. / Nieuwenhuijsen, H. / Zeelenberg, K.: R&D and
Productivity Growth: Evidence from Firm-Level Data for the Netherlands. In:
Netherlands Official Statistics 3. 1996. S. 52-69.

Barzen, D. / Wahle, P.: Das PIMS-Programm — was es wirklich wert ist. In: Harvard
Manager 1. 1991. S. 100-109.

BaBeler, U. / Heinrich, J. / Koch, W.: Grundlagen und Probleme der Volkswirtschaft.
Kdin 1991.

Bassi, L. / Van Buren, M.: Valuing Investments in Intellectual Capital. In: Interna-
tional Journal of Technology Management 5/6/7. 1999. S. 414-432.

Bauer, S.: Der Aktionar wird Konig. In: Industriemagazin (Oktober). 1990. S. 233-
239.

Bea, F. / Haas, J.: Strategisches Management. Stuttgart 1997.

Becker, C. et al.: The Effect of Audit Quality on Earnings Management. In: Contem-
porary Accounting Research 1. 1998. S. 1-24.

Becker, F.: Finanzmarketing von Unternehmungen. In: Die Betriebswirtschaft 3.
1994. S. 295-313.

Beger, R. / Gartner, H. / Mathes, R.: Unternehmenskommunikation. Frankfurt a. M.
1989.

Behrenwaldt, U.: Wertschopfung auf dem Prifstand: Der Anspruch der institutionel-
len Investoren an die Investor-Relations-Arbeit. In: Achleitner, A.-K. / Bassen,
A. (Hrsg.): Investor Relations am Neuen Markt. Stuttgart 2001. S. 421-434.

Beiertz, G.: Investor Relations — was Banken davon haben. In: Der Bankkaufmann 6.
1992. S.11-13.

Bekmeier-Feuerhahn, S.: Marktorientierte Markenbewertung. Wiesbaden 1998.

Ben Zion, U.: The Investment Aspect of Nonproduction Expenditures: An Empirical
Test. In: Journal of Economics and Business 30. 1978. S. 224-229.

Bentele, G. / Steinmann, H. / Zerfal3, A. (Hrsg.): Dialogorientierte Unternehmens-
kommunikation. Berlin 1996.

Bentele, G. / Beck, K.: Information — Kommunikation — Massenkommunikation:
Grundmodelle und Modelle der Publizistik- und Kommunikationswissenschaf-
ten. In: Jarren, Otfried (Hrsg.): Medien und Journalismus 1. Opladen 1994. S.
16-49.



Literaturverzeichnis 291

Berelson, B. / Janowitz, M. (Hrsg.): Reader in Public Opinion Communication. New
York 1967.

Bergmann, E. / Butzlaff, J.-M.: Institutionelles Anlegerverhalten und Shareholder
Value. In: Miiller, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.): Shareholder Value Reporting. Wien
1998. S. 202-212.

Berndt, R. / Hermanns, A. (Hrsg.): Handbuch Marketing-Kommunikation. Wiesbaden
1993.

Bestmann, U.: Finanz- und Borsenlexikon. Minchen 2000.

Beyer, S. / Eberts, M.: Praxisrelevante Fragestellungen aus Investmentanalyse und
Finanzierung. Stuttgart 2000.

Bidlingmaier, J.: Unternehmerziele und Unternehmerstrategien. Wiesbaden 1964.

Bimboese, B.: Financial und Investor Relations am Beispiel von Going Public. In:
Dorrbecker, K. / Rommerskirchen, T. (Hrsg.): Blick in die Zukunft — Kommuni-
kationsmanagement: Perspektiven und Chancen der Public Relations. Rema-
gen-Rolandseck 1990. S. 138-146.

Bischoff, J.: Das Shareholder Value-Konzept. Wiesbaden 1994.
Bittl, A.: Vertrauen durch kommunikationsintendiertes Handeln. Wiesbaden 1997.

Bittner, T.: Die Wirkungen von Investor Relations-Malinahmen auf Finanzanalysten.
Lohmar 1996.

Black, F. / Jensen, M. / Scholes, M.: The Capital Asset Pricing Model: Some Empiri-
cal Findings. In: Jensen, M. (Hrsg.): Studies in the Theory of Capital Markets.
New York 1972. S. 79-121.

Black, F. / Scholes, M.: The Effect of Dividend Yield and Dividend Policy on Com-
mon Stock Prices and Returns. In: Journal of Financial Economics 5. 1974. S.
1-22.

Blase, D.: Methodischer Rahmen fiir Planung, Durchfiihrung und Kontrolle von Of-
fentlichkeitsarbeit. In: Haedrich, G. / Barthenheimer, G. / Kleinert, H. (Hrsg.):
Offentlichkeitsarbeit. Berlin 1982. S. 187-205.

Blattchen, W. / Jacquillat, B.: Borseneinfuhrung. Frankfurt a.M. 1999.

Bleicher, K. (Hrsg.): Unternehmerischen Wandel erfolgreich bewaltigen. Wiesbaden
1995.[a].

Bleicher, K.: Vertrauen als kritischer Faktor. In: Bleicher, K. (Hrsg.): Unternehmeri-
schen Wandel erfolgreich bewaltigen. Wiesbaden 1995.[b]. S. 207-220.

Blohm, B.: Quelle oder Alibi-Zitat — was Journalisten und Analysten voneinander ha-
ben. Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanzkommunikation. Frankfurt a. M. 2000.
S.107-111.

Blood, J. (Hrsg.): Investor Relations: The Company and its Owners. New York 1963.



292 Literaturverzeichnis

Boemle, M.: Finanzielle Berichterstattung Uber Mitarbeiter-Beteiligungs- und Mana-
gement-Incentive-Programme schweizerischer Unternehmungen im Rahmen
des Value Reporting. In: Die Unternehmung 1. 2000. S. 57-71.

Boon, M.: Human Capital Stock and Productivity: The Case of Dutch Manufacturing
Firms. In: Buigues, P. / Jacquemin, A. / Marchipont, J.-F. (Hrsg.): Competitive-
ness and the Value of Intangible Assets. Cheltenham 2000. S. 259-271.

Born, K.: Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung. Stuttgart 1995.
Botan, C. / Hazleton, V.: Public Relations Theory. Hillsdale 1989.

Botosan, C.: Disclosure Level and the Cost of Equity Capital. In: The Accounting
Review 3. 1997. S. 323-349.

Bétzel, S. / Schwilling, A.: Erfolgsfaktor Wertmanagement. Minchen 1998.

Boulton, R. / Libert, B. / Samek, S.: Value Code — Werte schaffen in der Neuen Wirt-
schaft. Minchen 2001.

Bowman, P. (Hrsg.): Handbook of Finacial Public Relations. Oxford 1989.

Bradley, K.: The Case for Valuation and Disclosure of Intangibles. Prasentation.
London 1997. Zitiert nach: Skyrme, D.: Measuring the Value of Knowledge.
Metrics for the Knowledge-Based Business. London 1998.

Brammer, R.: Die Einflhrung der ersten globalen Namensaktie am Beispiel der
DaimlerChrysler AG. In: Kirchhoff, K. / Piwinger, M. (Hrsg.): Die Praxis der In-
vestor Relations. Neuwied 2000. S. 227-241.

Brancato, C.: Institutional Investors and Corporate Governance. Chicago 1997.

Brandt, O.: Inhalte von Investor Relations. In: Muller, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.):
Shareholder Value Reporting. Wien 1998. S. 117-130.

Brantley, W.: Taking a Strategic Approach to International IR. In: The Journal of
Business Strategy (March / April). 1988. S. 9-13.

Breid, V.: Erfolgspotentialrechnung. Stuttgart 1994.

Bretzke, W.-R.: Das Prognoseproblem bei der Unternehmensbewertung. Dusseldorf
1975.

Breuer, R.-E.: Was die Borse tUbelnimmt — Kommunikation mit einer sensiblen Insti-
tution. In: Demuth, A. (Hrsg.): Imageprofile "91. Dusseldorf 1991. S.70-78.

Brink, A.: Holistisches Shareholder-Value-Management. Minchen 2000.

Bridts, C. Zwischenberichtspublizitat. Dusseldorf 1990.

Brockington, R.: Accounting for Intangible Assets. Wokingham 1996.

Brooking, A.: Intellectual Capital. London 1996.

Bruhn, M. et al. (Hrsg.): Wertorientierte Unternehmensfuhrung. Wiesbaden 1998.
Bruhn, M.: Kommunikationspolitik. Minchen 1997.



Literaturverzeichnis 293

Bruns, H.-G.: Meinungen zum Thema: Investor Relations. In: Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxis 2. 1993. S. 184-206.

Brynjolfsson, E. / Yang, S.: The Intangible Costs and Benefits of Computer Invest-
ments: Evidence from Financial Markets. Working Paper. 0.0. 1999. Zitiert
nach: Lev, B.: Intangibles. Management, Measurement, and Reporting. Wa-
shington 2001.

Buchner, R.: Immaterielle Vermodgensgegenstande. In: Busse von Colbe, W. / Pel-
lens, B. (Hrsg.): Lexikon des Rechnungswesens. Minchen 1998. S. 343-347.

Budaus, D. / Gerum, E. / Zimmermann, G. (Hrsg.): Betriebswirtschaftslehre und
Theorie der Verfigungsrechte. Wiesbaden 1988.

Budd, J.: Broadening your IR Perspective. In: The Journal of Business Strategy
(March / April). 1988. S. 14-18.

Buhner, R. (Hrsg.): Der Shareholder-Value-Report. Landsberg / Lech 1994.

Buhner, R.: Das Management-Wert-Konzept. Stuttgart 1990.

Buigues, P. / Jacquemin, A. / Marchipont, J.-F. (Hrsg.): Competitiveness and the
Value of Intangible Assets. Cheltenham 2000.

Burgel, H. / Luz, J.: Wissen nutzen — Nutzen messen. In: IO Management 10. 2000.
S. 18-24.

Busse von Colbe, W.: Die Entwicklung des Jahresabschlusses als Informationsin-
strument. In: Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschung. Sonderheft 32.
1993. S. 11-30.

Busse von Colbe, W. / Pellens, B. (Hrsg.): Lexikon des Rechnungswesens. Mun-
chen 1998.

Butschi, G.: PR-Metaplanung. Bern 1998.

Byrd, J. / Parrino, R. / Pritsch, G.: Stockholder-Manager Conflicts and Firm Value. In:
Financial Analysts Journal (May / June). 1998. S. 14-30.

Cap Gemini Ernst & Young: Measuring the Future. The Value Creation Index. 0.0.
2000.

Chan, S. / Martin, J. / Kensinger, J.: Corporate Research and Development Expen-
ditures and Share Value. In: Journal of Financial Economics (August). 1990. S.
255-276.

Chatterjee, S. / Lubatkin, M.: Corporate Mergers, Stockholder Diversification, and
Changes in Systematic Risk. In: Strategic Management Journal (May / June).
1990. S. 255-268.

Chow, C. / Haddad, K. / Williamson, J.: Applying the Balanced Scorecard to Small
Companies. In: Management Accounting (August). 1997. S. 21-27.



294 Literaturverzeichnis

Chugh, L. / Meador, J.: Break the Barrier between You & Your Analyst. In: Financial
Executive (September). 1984. S. 16-21.

Clinton, B. / Hsu, K.-C.: Linking Manufacturing Control to Management Control. In:
Management Accounting (September). 1997. S. 18-24.

Coase, R.: The Problem of Social Cost. In: The Journal of Law and Economics (Oc-
tober). 1960. S. 1-44.

Coase, R.: The Nature of the Firm. In: Economica (November). 1937. S. 386-405.

Coenenberg, A.: Jahresabschlul3 und Jahresabschluf3analyse. Landsberg / Lech

1997.

Coleman, |. / Eccles, R.: Pursuing Value: Reporting Gaps in the United Kingdom.
0.0. 1997.

Contractor, F. (Hrsg.): Valuation of Intangible Assets in Global Operations. Westport
2001.

Coopers & Lybrand (Hrsg.): Wertorientierte Unternehmensfihrung. Frankfurt a. M.
1997.

Copeland, T./ Koller, T. / Murrin, J. : Unternehmenswert. Frankfurt a.M. 1998.

Cornell, B. / Shapiro, A.: Corporate Stakeholders and Corporate Finance. In: Finan-
cial Management (Spring). 1987. S. 5-14.

Cutlip, S. / Center, A. / Broom, G.: Effective Public Relations. Englewood Cliffs 1985.

Daniel, K. / Titman, S.: Financing Investment under Asymmetric Information. In: Jar-

row, R. / Maksimovic, V. / Ziemba, W. (Hrsg.): Handbooks in Operations Re-
search and Management. Vol. 9: Finance. Amsterdam 1995. S. 721-766.

Decker, R.: Eine Prinzipal-Agenten-theoretische Betrachtung von Eigner-Manager-
Konflikten in der Kommanditgesellschaft auf Aktien und in der Aktiengesell-
schaft. Bergisch Gladbach 1994.

Delaney, P. / Epstein, B. / Adler, J. / Foran, M.: GAAP 98 — Interpretation and Appli-
cation of Generally Accepted Accounting Principles 1998. New York 1998.
Deller, D. / Stubenrath, M. / Weber, C.: Die Internetprasenz als Instrument der Inve-

stor Relations. In: Der Betrieb 32. 1997. S. 1577-1583.

Dellmann, K. / Pedell, K. (Hrsg.): Controlling von Produktivitat, Wirtschaftlichkeit und
Ergebnis. Stuttgart 1994.

Demers, E. / Lev, B.: A Rude Awakening: Internet Value-Drivers in 2000. Working
Paper. 0.0. 2000.

Dempsey, S. / Gatti, J. / Grinnell, D. / Cats-Baril, W.: The Use of Strategic Perform-

ance Variables as Leading Indicators in Financial Analysts' Forecasts. In: Jour-
nal of Financial Statement Analysis 4. 1997. S. 61-71.



Literaturverzeichnis 295

Demming, C. / Scheld, G.: Fundamentale Aktienanalyse. In: Das Wirtschaftsstudium
4.1993. S. 298-306.

Demuth, A. (Hrsg.): Imageprofile "91. Disseldorf 1991.
Deng, Z. / Lev, B. / Narin, F.: Science and Technology as Predictors of Stock Per-
formance. In: Financial Analysts Journal (May / June). 1999. S. 20-32.
Derieth, A.: Unternehmenskommunikation. Eine theoretische und empirische Analy-
se zur Kommunikationsqualitat von Wirtschaftsorganisationen. Opladen 1995.

Deutsche Bank AG (Hrsg.): IPhOria — The Millennium Fitness Programme. Frankfurt
a. M. 1999.

Deutsche Bank AG (Hrsg.): IPhOria. London 1998.

Deutscher Investor Relations Kreis e.V. (Hrsg.): Investor Relations. Wiesbaden
2000.

Diehl, U. / Loistl, O. / Rehkugler, H.: Effiziente Kapitalmarktkommunikation. Stuttgart
1998.

Diehl, U.: Investmentanalysten. In: Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor
Relations am Neuen Markt. Stuttgart 2001. S. 397-420.

Diehl, U.: Investor Relations. In: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 2.
1993. S.173-183.

Diller, H. / Licking, J.: Die Resonanz der Erfolgsfaktorenforschung beim Manage-
ment von GroRunternehmen. In: Zeitschrift fir Betriebswirtschaft 63. 1993. S.
1229-1249.

Dimmeler, D. / Sauer, D.: Performanceorientiertes Lernen mit der Balanced Score-
card. In: IO Management 7/8. 2000. S. 39-43.

Dohmke, H.: Rendite und Risiko von Aktien kleiner Borsengesellschaften. Frankfurt
a.M. 1984.

Doring, C.: Finanzpresse und Finanzanalysten. In: Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Fi-
nanzkommunikation. Frankfurt a. M. 2000. S. 118-127. [a]

Doring, C.: Striptease flr den Investor — Unternehmensjournalismus heute. In: Pad-
berg, E. / Doring, C. (Hrsg.): Mittler der Markte. Frankfurt a. M. 2000. S. 17-28.
[b]

Dorrbecker, K. / Fissenewert-Gossmann, R.: Wie Profis PR-Konzeptionen entwik-
keln. Frankfurt a. M. 1996.

Dorrbecker, K. / Rommerskirchen, T. (Hrsg.): Blick in die Zukunft — Kommunikati-
onsmanagement: Perspektiven und Chancen der Public Relations. Remagen-
Rolandseck 1990.

Drill, M.: Investor Relations. Bern 1995.
Droste, H.-W.: Praktikerhandbuch Investor Relations. Stuttgart 2001.



296 Literaturverzeichnis

Drtina, R.: No Joke — Performance Measures Can Deliver. In: Strategic Finance
(August). 1999. S. 47-50.

Drukarczyk, J.: Theorie und Politik der Finanzierung. Munchen 1993.
Drukarczyk, J.: Finanzierung. Stuttgart 1991.
Durr, M.: Investor Relations. Minchen 1994.

Dusterlho, J.-E. v.: Der Umgang mit den Analysten. In: Deutscher Investor Rela-
tions Kreis e.V. (Hrsg.): Investor Relations. Wiesbaden 2000. S. 73-79.

Eberhardt, S.: Wertorientierte Unternehmensfuhrung. Wiesbaden 1998.

Eccles, R.: The Performance Measurement Manifesto. In;: Harvard Business Review
(January-February). 1991. S. 131-137.

Eccles, R. et al.: The Value Reporting Revolution. New York 2001.
Eccles, R. / Fletcher, J.: Value and Reporting in the Banking Industry. 0.0. 1999.

Eccles, R. / Mavrinac, S.: Improving the Corporate Disclosure Process. In: Sloan
Management Review (Summer). 1995. S. 11-25.

Eccles, R. / Nelligan, M.: Value and Reporting in the Insurance Industry. 0.0. 1999.

Eccles, R. / Pyburn, P.: Creating a Comprehensive System to Measure Perform-
ance. In: Management Accounting (October). 1992. S. 41-44.

Edvinsson, L.: Developing Intellectual Capital at Skandia. In: Long Range Planning
3.1997. S. 366-373.

Edvinsson, L. / Bruning, G.: Aktivposten Wissenskapital. Wiesbaden 2000.
Edvinsson, L. / Malone, M.: Intellectual Capital. New York 1997.

Ehling, W. / Dozier, D.: Public Relations Management and Operations Research. In:
Grunig et al. (Hrsg.): Excellence in Public Relations and Communication Mana-
gement. Hillsdale 1992. S. 251-284.

Ehrmann, H.: Unternehmensplanung. Ludwigshafen 1997.

Eidel, U.: Moderne Verfahren der Unternehmensbewertung und Performance-
Messung. Herne 1999.

Eisenstein, C.: Meinungsbildung in der Mediengesellschaft. Opladen 1994.

Eliasson, G.: Making Intangibles Visible: The Value, the Efficiency and the Economic
Consequences of Knowledge. In: Buigues, P. / Jacquemin, A. / Marchipont, J.-
F. (Hrsg.): Competitiveness and the Value of Intangible Assets. Cheltenham
2000. S. 42-71.

Ellis, C.: How to Manage Investor Relations. In: Financial Analysts Journal (March /
April). 1985. S. 34-41.

Elschen, R.: Gegenstand und Anwendungsmdglichkeiten der Agency-Theorie. In:
Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung (43). 1991. S. 1002-1012.



Literaturverzeichnis 297

Elschen, R.: Agency-Theorie. In: Die Betriebswirtschaft 2. 1988. S. 248-250.

Enke, M.: Investor Relations versus Aktienmarketing oder die Bedeutung des Akti-
enmarketing flr einen Investmentanalysten. In: Beyer, S. / Eberts, M.: Praxis-
relevante Fragestellungen aus Investmentanalyse und Finanzierung. Stuttgart
2000. S. 57-68.

Epstein, M. / Palepu, K.: What Financial Analysts Want. In: Strategic Finance (April).
1999. S. 49-52.

Erichsen, J.: Den Wert eines Unternehmens an den Zahlungsflissen messen. In:
Bilanz & Buchhaltung 6. 2000. S. 215-221.

Essing, N.: Global Financial Communications Management. In: Merten, K. / Zim-
mermann, R. (Hrsg.): Das Handbuch der Unternehmenskommunikation 2000 /
2001. KdIn 2001. S. 188-193.

Faitz, C.: Wer sind Analysten, und wie arbeiten sie? In: Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.):
Finanzkommunikation. Frankfurt a. M. 2000. S. 171-179.

Faitz, C.: Berichterstattung bei Industrieunternehmen. In: Muller, M. / Leven, F.-J.
(Hrsg.): Shareholder Value Reporting. Wien 1998. S. 165-186.

Faltz, F.: Investor Relations. Die Kommunikation zwischen Unternehmen und Inve-

storen. Wiesbaden 1999.

Fama, E. / Jensen, M.: Agency Problems and Residual Claims. In: Journal of Law

and Economics (April). 1983. S. 327-349.

Fama, E.: Agency Problems and the Theory of the Firm. In: Journal of Political Econ-
omy (April). 1980. S. 288-307.

Fama, E.: Efficient Capital Markets. In: Journal of Finance 5. 1970. S. 383-417(423).

Faulstich, W.: Grundwissen Offentlichkeitsarbeit. Kritische Einflhrung in die Pro-
blemfelder der Public Relations. Bardowick 1992.

Fisher, |I.: The Theory of Interest. New York 1965.

Fitzpatrick, B.: Is Efficient Capital Market Hypothesis a Myth or Reality? In: Journal
of Financial Management and Analysis International Review of Finance 2. 1995.
S. 14-25.

Flori, H.. Bewertungsansatze beim Bodrsengang von Wachstumsunternehmen am
Neuen Markt. Wiesbaden 1999.

Florin, G.: Strategiebewertung auf der Ebene der strategischen Geschaftseinheit.
Frankfurt a. M. 1988.

Forschle, G. / Glaum, M. / Mandler, U.: US-GAAP, IAS und HGB: Ergebnisse einer
Umfrage unter deutschen Rechnungslegungsexperten. In: Betriebswirtschaftli-
che Forschung und Praxis 4. 1995. S. 393-413.



298 Literaturverzeichnis

Foster, J.: Die Bedeutung der Unternehmenswerbung auf dem Kapitalmarkt in den
USA. In: Demuth, A. (Hrsg.): Imageprofile '91. Dusseldorf 1991. S. 133-146.

Franke, D.: Investor Relations aus der Sicht von Akteuren und Adressaten. In:
Kirchhoff, K. / Piwinger, M. (Hrsg.): Die Praxis der Investor Relations. Neuwied
2000. S. 71-84.

Frantzmann, H.: Zur Messung des Marktrisikos deutscher Aktien. In: Zeitschrift fur
betriebswirtschaftliche Forschung (42). 1990. S. 67-83.

Frantzmann, H.: Saisonalitdten und Bewertung am deutschen Aktien- und Renten-
markt. Frankfurt 1989.

Frantzmann, H.: Der Montagseffekt am deutschen Aktienmarkt. In: Zeitschrift fur
Betriebswirtschaft 7. 1987. S. 611-635.

Freeman, R.: Strategic Management. A Stakeholder Approach. Marshfield 1984.
Frei, N. / Schlienkamp, C. (Hrsg.): Aktie im Aufwind. Wiesbaden 1998.

Frei, N.: Investor Relations — Wie hege und pflege ich meinen Aktionar von heute
und morgen? In: Frei, N. / Schlienkamp, C. (Hrsg.): Aktie im Aufwind. Wiesba-
den 1998. S. 163-183.

Friedlaender, E. / Stabernack, M.: Betriebswirtschaftliche Ansatze zur wertorientier-
ten Unternehmensfuhrung. In: Miiller, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.): Shareholder
Value Reporting. Wien 1998. S. 27-44.

Frigge, C. / Zemelka, C.: Strategiekonzeption beim Bdrsengang von Borussia Dort-
mund. In: Wirtz, B. / Salzer, E. (Hrsg.): IPO-Management. Wiesbaden 2001. S.
517-534.

Fritsch, U. / Liener, G. / Schmidt, R. (Hrsg.): Die deutsche Aktie. Disseldorf 1993.

Fritz, W.: Marketing — ein Schlusselfaktor des Unternehmenserfolges? In: Marketing
2.1990. S. 91-110.

Galweiler, A.: Strategische Unternehmensfuhrung. Frankfurt a. M. 1990.
Gambardella, A. / Garcia-Fontes, W. / Gérald Petit: Research and Development,
Innovation and Corporate Performance in the Chemical Industry: A Case Study.

In: Buigues, P. / Jacquemin, A. / Marchipont, J.-F. (Hrsg.): Competitiveness
and the Value of Intangible Assets. Cheltenham 2000. S. 228-250.

Garavan, T.: Stakeholders and Strategic Human Resource Development. In: Journal
of European Industrial Training 10. 1995. S. 11-16.

Garcia, B.: Creating Effective Relationships with the Financial Media. In: Nichols, D.
(Hrsg.): The Handbook of Investor Relations. Homewood 1989. S. 100-111.

Gebauer, W. / Rudolf, B. (Hrsg.): Marketing fur Finanzprodukte und Finanzmarkte.
Frankfurt a.M. 1985.



Literaturverzeichnis 299

Geiberger, J.: Berichterstattung bei Versicherungen. In: Miller, M. / Leven, F.-J.
(Hrsg.): Shareholder Value Reporting. Wien 1998. S. 187-202.

Geipel, U. / Mller, P.: Erfahrung mit Investor Relations. In: Die Bank 3. 1993. S.
144-146.

Gerke, W.: Milbrauch der Medien zur Aktienkursbeeinflussung. In: Rolke, L. / Wolff,
V. (Hrsg.): Finanzkommunikation. Frankfurt a. M. 2000. S. 151-170.

Gerke, W. / Bienert, H.: Marktbeeinflussung durch Analystenempfehlungen. In: Zeit-
schrift fur Betriebswirtschaft (Erganzungsheft) 2. 1998. S. 187-200.

Gerke, W. / Oerke, M.: Marktbeeinflussung durch Analystenempfehlungen. Eine em-
pirische Studie. In: Zeitschrift fir Betriebswirtschaft (Erganzungsheft) 2. 1998.
S. 1-14.

Gerke, W. / Oerke, M. / Sentner, A.: Der Informationsgehalt von Dividendenanderun-
gen auf dem deutschen Kapitalmarkt. In: Die Betriebswirtschaft 6. 1997. S. 810-
821.

Glade, H.-J.: Immaterielle Anlagewerte in Handelsbilanz, Steuerbilanz und Vermo-
gensaufstellung. Bergisch Gladbach 1990.

Gocken, U. / Schulte, K.-W.: Fundamentale Aktienanalyse. Bergisch Gladbach 1990.
Goldberg, J. / Nitzsch, R. v.: Behavioral Finance. Minchen 1999.

Goldman, A.: How to Develop an Investor Relations Program. In: Financial Execu-
tive (July). 1982. S. 26-33.

Gomez, P.: Wertmanagement. Dusseldorf 1993.

Gomez, P. / Weber, B.: Akquisitionsstrategie — Wertsteigerung durch Ubernahme
von Unternehmungen. Stuttgart 1989.

Gonczol, J. / Stoffels, H.: Internationale Investor Relations — erfolgreiche Investoren-
ansprache im Ausland. In: Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Re-
lations am Neuen Markt. Stuttgart 2001. S. 479-486.

Gottgens, O. / Sander, B. / Wirtz, B. / Dunz, M.: Markenbewertung als strategischer
Erfolgsfaktor. Working paper. 0.0. o0.J..

Gotz, E.. Technische Aktienanalyse und die Effizienz des deutschen Kapitalmarktes.
Heidelberg 1990.

Graham, B. / Dodd, D.: Security Analysis. New York 1934.

Graves, J.: Stop Wasting your Communications Dollars. In: Financial Executive
(May). 1984. S. 28-31. [a]

Graves, J.: A Recipe for Investor Relations Success. In: Financial Executive (Sep-
tember). 1984. S. 22-30. [b]



300 Literaturverzeichnis

Gress, F.: Viele Gesichter, eine Stimme: Finanzkommunikation als Erwartungsma-
nagement. In: Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanzkommunikation. Frankfurt a.
M. 2000. S. 59-72.

Grojer, J.-E.: Intangibles and Accounting Classifications: In Search of a Classifica-
tion Strategy. In: Accounting, Organization and Society 7-8. 2001. S. 695-713.

Grossmann, S. / Stiglitz, J.: On the Impossibility of Informationally Efficient Markets.
In: The American Economic Review (June). 1980. S. 393-408.

Grote, P.: Meinungen zum Thema: Investor Relations. In: Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxis 2. 1993. S. 184-206.

Grunig, J. / Grunig, L. / Dozier, D.: Das situative PR-Modell. In: Bentele, G. / Stein-
mann, H. / Zerfaly, A. (Hrsg.): Dialogorientierte Unternehmenskommunikation.
Berlin 1996. S. 199-228.

Grunig, J. et al. (Hrsg.): Excellence in Public Relations and Communication Man-
agement. Hillsdale 1992.

Grunig, J. / Grunig, L.: Models of Public Relations and Communication. In: Grunig,
J. et al. (Hrsg.): Excellence in Public Relations and Communication Manage-
ment. Hillsdale 1992. S. 287-325.

Grunig, J. / White, J.: The Effect of Worldviews on Public Relations. In: Grunig, J. et
al. (Hrsg.): Excellence in Public Relations and Communication Management.
Hillsdale 1992. S. 31-64.

Grunig, J / Hunt, T.: Managing Public Relations. New York 1984.

Gu, F. / Lev, B.: Markets in Intangibles: Patent Licensing. Working paper. Boston /
New York 2000.

Guatri, L.: Theorie der Unternehmungswertsteigerung. Wiesbaden 1994.

Guilding, C. / Pike, R.: Intangible Marketing Assets: A Managerial Accounting Per-
spective. In: Accounting and Business Research 18. 1990. S. 41-49.

Gunther, T.: Investor Relations. In: Marktforschung und Management 3. 1998. S. 85-
91.

Gunther, T.: Unternehmenswertorientiertes Controlling. Munchen 1997.

Gunther, T. / Otterbein, S.: Die Gestaltung der Investor Relations am Beispiel fuh-
render Deutscher Aktiengesellschaften. In: Zeitschrift fur Betriebswirtschaft 4.
1996. S. 389-417.

Habermas, J.: Theorie des kommunikativen Handelns. Frankfurt a. M. 1981.

Hachmeister, D.: Der Discounted Cash Flow als Mal} der Unternehmenswertsteige-
rung. Frankfurt a. M. 1999.

Hachmeister, D.: Shareholder Value. In: Die Betriebswirtschaft 6. 1997. S. 823-
839.



Literaturverzeichnis 301

Hacker, M: Investor Relations und Shareholder Value am Neuen Markt. In: Finanz
Betrieb 3. 2001. S. 665-678.

Haedrich, G. / Barthenheimer, G. / Kleinert, H. (Hrsg.): Offentlichkeitsarbeit. Berlin
1982.

Hahn, D. (Hrsg.): Fihrungsprobleme industrieller Unternehmungen. Berlin 1980.

Hall, R.: The Contribution of Intangible Ressources to Business Success. In: Journal
of General Management 16. 1991. S. 41-52.

Hall, R.: A Framework Linking Intangibles Resources and Capabilities to Sustainable
Competitive Advantage. In: Strategic Management Journal 8. 1993. S. 607-613.

Hall, R.: A Framework for Identifying Intangible Sources of Sustainable Competitive
Advantage. In: Hamel, G. / Heene, A. (Hrsg.): Competence-Based Competition.
New York 1994. S. 149-1609.

Hamel, G. / Heene, A. (Hrsg.): Competence-Based Competition. New York 1994.
Hammer, R.: Unternehmensplanung. Minchen 1998.

Hank, B.: Informationsbedurfnisse von Kleinaktionaren. Frankfurt a. M. 1999.
Hansen, J.: Professionelles Investor Relations Management. Landsberg / Lech 2000.

Hansmann, K.-W. / Scheer, A.-W. (Hrsg.): Praxis und Theorie der Unternehmung.
Wiesbaden 1992.

Harenberg, R.: Berufsgrundsatze von Investor Relations. In: Deutscher Investor
Relations Kreis e.V. (Hrsg.): Investor Relations. Wiesbaden 2000. S. 105-115.

Harrer, H. / Moélling, A.: Verbesserung der Investor Relations durch Namensaktien.
In: Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Relations am Neuen Markt.
Stuttgart 2001. S. 381-393.

Hartmann, H.: Die grof3e Publikumsgesellschaft und ihre Investor Relations. Berlin
1968.

Hartmann-Wendels, T.: Meinungen zum Thema: Investor Relations. In: Betriebs-
wirtschaftliche Forschung und Praxis 2. 1993. S. 184-206.

Hartmann-Wendels, T.: Agency-Theory und Publizitatspflicht nicht borsennotierter
Kapitalgesellschaften. In: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 5. 1992.
S. 413-425.

Hartmann-Wendels, T.: Dividendenpolitik bei asymmetrischer Informationsvertei-
lung. Wiesbaden 1986.

Haubrok, A.: Neue Wege fur den Dialog mit dem Anleger. In: Das Wertpapier 17.
1990. S. 54.

Hauck, M.: Die amtliche Auktionsborse ist fur die Kunden besser als das Marketma-
kersystem. In: Das Wertpapier 17. 1990. S. 50-52.



302 Literaturverzeichnis

Hauff, M. v.: Oko-Audit. Sternenfels 1999.
Haugen, R.: The Inefficient Stock Market. Upper Saddle River 1999.
Haugen, R.: Modern Investment Theory. Englewood Cliffs 1995.

Hax, H.: Theorie der Unternehmung — Information, Anreize und Vertragsgestaltung.
In: Ordelheide, D. / Rudolph, B. / Busselmann, E. (Hrsg.): Betriebswirtschafts-
lehre und 6konomische Theorie. Stuttgart 1991. S. 52-66.

Healy, P. / Palepu, K.: The Challenges of Investor Communication: The Case of
CUC International, Inc. In: Journal of Financial Economics (38). 1995. S. 111-
140.

Healy, P. / Palepu, K.: The Effect of Firms' Financial Disclosure Strategies on Stock
Prices. In: Accounting Horizons 1. 1993. S. 1-11.

Heinen, E. (Hrsg.): Industriebetriebslehre. Wiesbaden 1990.
Heinen, E.: Grundlagen betriebswirtschaftlicher Entscheidungen. Wiesbaden 1971.
Helling, N.: Strategieorientierte Unternehmensbewertung. Wiesbaden 1994.

Helm, L.: Electronic Publishing — neue Mdglichkeiten der Aktionarsinformation am
Beispiel Internet. In: Miller, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.): Shareholder Value Re-
porting. Wien 1998. S. 103-119.

Herdt, H.: Aufgaben der Finanzpresse fur das Finanzmarketing. In: Gebauer, W. /
Rudolf, B. (Hrsg.): Marketing fur Finanzprodukte und Finanzmarkte. Frankfurt
a.M. 1985. S. 181-195.

Herter, R.: Unternehmenswertorientiertes Management. Minchen 1994.

Heymann, H.-H.: Die Sozialbilanz als Instrument der Unternehmensflhrung.
Frankfurt a. M. 1981.

Hidding, B.: Journalisten und Analysten — zum Nutzen der Anleger. In: Padberg, E. /
Doring, C. (Hrsg.): Mittler der Markte. Frankfurt a. M. 2000. S. 97-108.

Hielscher, U.: Investmentanalyse. Minchen 1995.

Higgins, H.: Analysts Forecasting Performance in Seven Countries. In: Financial
Analysts Journal (May / June). 1998. S. 58-62.

Higgins, R. (Hrsg.): Best Practices in Global Investor Relations. Westport 1999.
Hinterhuber, H.: Strategische Unternehmensfihrung. Berlin 1989.

Hintermeier, J.: Public Relations im journalistischen Entscheidungsprozel} - darge-
stellt am Beispiel einer Wirtschaftsredaktion. Dusseldorf 1982.
Hinz, H. / Schmeisser, W.: Bedeutung der Financial Public Relations fur ein erfolg-

reiches Initial Public Offering am Neuen Markt. In: Finanz Betrieb 2. 2001. S.
124-134.



Literaturverzeichnis 303

Hirschey, M. / Weygandt, J.: Amortization Policy for Advertising and Research and
Development Expenditures. In: Journal of Accounting Research 23. 1985. S.
326-335.

Hirshleifer, J.: On the Therory of Optimal Investment Decision. In: Journal of Political
Economy 4. 1958. S. 329-352.

Hoegh-Krohn, N. / Knivsfla, K.: Accounting for Intangible Assets in Scandinavia, the
UK, the US, and by IAS: Challenges and a Solution. In: The International Jour-
nal of Accounting 2. 2000. S. 243-265.

Hofner, K. / Pohl, A. (Hrsg.): Wertsteigerungs-Management. Frankfurt a. M. 1994.

Holthausen, R. / Larcker, D.: The Prediction of Stock Returns Using Financial
Statement Information. In: Journal of Accounting and Economics (15). 1992. S.
373-411.

Hommel, M.: Internationale Bilanzrechtskonzeptionen und immaterielle Vermogens-
gegenstande. In: Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung 4. 1997. S.
345-369.

Hostettler, S.: Economic Value Added. Bern 1998.
Horvarth, P. (Hrsg.): Das neue Steuerungssystem des Controllers. Stuttgart 1997.

Hughes, K.: The Value Relevance of Nonfinancial Measures of Air Pollution in the
Electric Utility Industry. In: The Accounting Review 2. 2000. S. 209-228.

International Accounting Standards Committee (Hrsg.): Intangible Assets, Inter-
national Accounting Standard IAS 38. London 1998.

Ittner, C. / Larcker, D.: Innovations in Performance Measurement: Trends and Re-
search Implications. In: Journal of Management Accounting Research (10).
1998. S. 205-238. [a]

Ittner, C. / Larcker, D.: Are Nonfinancial Measures Leading Indicators of Financial
Performance? An Analysis of Customer Satisfaction. In: Journal of Accounting
Research 1. Supplement. 1998. S. 1-35. [b]

IRES / Handelsblatt (Hrsg.): Investor Relations Monitor. Disseldorf 2001.
IRES / Handelsblatt (Hrsg.): Investor Relations Monitor. Dusseldorf 2000.

IRES / Handelsblatt (Hrsg.): Investor Relations von Aktiengesellschaften. Dusseldorf
1998.

Jaffe, J.: On the Use of Public Information in Financial Markets. In: Journal of Fi-
nance 3. 1975. S. 831-839.

Jakob, E.: Initial Public Offering. Wiesbaden 1998.
Janisch, M.: Das strategische Anspruchsgruppenmanagement. Bern 1993.

Jansch, T.: Die Rolle der Aktionare in Publikumsgesellschaften. Wiesbaden 1999.



304 Literaturverzeichnis

Jarren, O. (Hrsg.): Medien und Journalismus 1. Opladen 1994,

Jarrow, R. / Maksimovic, V. / Ziemba, W. (Hrsg.): Handbooks in Operations Re-
search and Management. Vol. 9: Finance. Amsterdam 1995.

Jenner, T.: Aufbau und Umsetzung strategischer Erfolgspotentiale als Kernaufgabe
des strategischen Managements. In: Die Unternehmung 3. 1998. S.145-159.

Jensen, M. / Meckling, W.: Theory of the Firm. In: Journal of Financial Economics
(April). 1976. S. 305-360.

Jensen, M. (Hrsg.): Studies in the Theory of Capital Markets. New York 1972.

Johanson, U. / Martensson, M. / Skoog, M: Mobilizing Change through the Man-
agement Control of Intangibles. In: Accounting, Organization and Society 7-8.
2001. S. 715-733.

Juchem, J.: Kommunikation und Vertrauen. Aachen 1988.

Jung, H.: Markenflihrung fur Aktien — eine lllusion? In: Knlippel, H. / Lindner, C.
(Hrsg.): Die Aktie als Marke. Frankfurt a. M. 2001. S. 225-230.

Kaas, K.-P.: Kontraktgutermarketing als Kooperation zwischen Prinzipalen und
Agenten. In: Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung 10. 1992. S. 884-
901.

Kaas, K.-P.: Marketing als Bewaltigung von Informations- und Unsicherheitsproble-
men. In: Die Betriebswirtschaft 4. 1990. S. 539-548.

Kahlert, J.-P.: Die Abbildung immaterieller Guter im handelsrechtlichen Jahresab-
schlufd. Minchen 1995.

Kahlert, J.-P. / Lange, S.: Zur Abgrenzung immaterieller und materieller Vermogens-
gegenstande. In: Betriebs-Berater 9. 1993. S. 613-619.

Kames, C.: Unternehmensbewertung durch Finanzanalysten als Ausgangspunkt ei-
nes Value Based Management. Frankfurt a. M. 2000.

Kaplan, R. / Norton, D. (Hrsg.): Balanced Scorecard. Stuttgart 1997.

Kaplan, R. / Norton, D.: The Balanced Scorecard — Measures That Drive Perform-
ance. In: Harvard Business Review (January-February). 1992. S. 71- 79.

Kappler, A.: Balanced Scorecard. In: IO Management 7/8. 2000. S. 34-38

Kappler, E. / Wegmann, M.: Konstitutive Entscheidungen. In: Heinen, E. (Hrsg.):
Industriebetriebslehre. Wiesbaden 1990. S. 77-267.

Kasper, L.: Business Valuations — Advanced Topics. Westport 1997.

Kaum, S.: Umsetzung der marktorientierten Unternehmenssteuerung in Banken
durch die Balanced Scorecard. In: Finanz Betrieb 5. 2000. S. 293-295.

Keitz, |. v.: Immaterielle Guter in der internationalen Rechnungslegung. Dusseldorf
1997.



Literaturverzeichnis 305

Kent, D. / Titman, S.: Market Efficiency in an Irrational World. In: Financial Analysts
Journal (November / December). 1999. S. 28-40.

Kent, D. / Hirshleifer, D. / Subrahmanyam, A.: Investor Psychology and Security
Markets Under- and Overreactions. In: The Journal of Finance 6. 1998. S.
1839-1885.

Kienast, R.: Aktienanalyse — Moglichkeiten rationaler Anlageentscheidungen. St.
Gallen 1976.

King, A. / Henry, J.: Valuing Intangible Assets through Appraisals. In: Strategic
Finance (November). 1999. S. 33-37.

Kirchhoff, K. / Piwinger, M. (Hrsg.): Die Praxis der Investor Relations. Neuwied
2000.

Kirchhoff, K.: Die Grundlagen der Investor Relations. In: Kirchhoff, K. / Piwinger, M.
(Hrsg.): Die Praxis der Investor Relations. Neuwied 2000. S. 32-51.

Kirchner, K.: Integrierte Unternehmenskommunikation. Wiesbaden 2001.

Kirsch, W.: Grundzige des Strategischen Managements. In: Kirsch, W. (Hrsg.):
Beitrage zum Management strategischer Programme. Munchen 1991. S. 3-37.

Kirsch, W. et al.: Unternehmenspolitik. Minchen 1981.
Kleber, P.: Prognoseprobleme in der Unternehmensbewertung. Wiesbaden 1989.

Klewes, J. / Guttler, A.: Aktienmarketing: Wurfelspiel oder strukturierter ProzeR? —
Mehr Wert durch effiziente Vernetzung der Instrumente. In: Knuppel, H. / Lind-
ner, C. (Hrsg.): Die Aktie als Marke. Frankfurt a. M. 2001. S. 195-222.

Klein, G.: Unternehmenssteuerung auf Basis der International Accounting Stan-
dards. Muanchen 1999.

Klein, S.: Fremdkapitalmarketing. Wiesbaden 1996.

Klien, W.: Wertsteigerungsanalyse und Messung von Managementleistungen. Wies-
baden 1995.

Klingebiel, N.: Performance- und Informationsdruck am Kapitalmarkt. In: Zeitschrift
fur Planung 12. 2001. S. 1-24.

Klingebiel, N.: Kapitalmarktorientiertes Performance Reporting. In: IO Management
9. 2000. S. 24-30.[a]

Klingebiel, N.: Externe Berichterstattung via Balanced Scorecard. In: Controller Ma-
gazin 2. 2000. S. 175-179. [b]

Klingebiel, N.: ZP-Stichwort: Markenwert. In: Zeitschrift fur Planung 11. 2000. S.
111-116. [c]

Knorren, N.: Wertorientierte Gestaltung der Unternehmensfuhrung. Wiesbaden
1998.



306 Literaturverzeichnis

Knuppel, H. / Lindner, C. (Hrsg.): Die Aktie als Marke. Frankfurt a. M. 2001.

Knyphausen-AufseB, D. zu: Theorie der strategischen Unternehmensfuhrung.
Wiesbaden 1995.

Koch, W./ Wegmann, J. : Praktiker-Handbuch Boérseneinfuhrung. Stuttgart 1998.
Kocher, A. / Birchmeier, E.: Public Relations? Public Relations! Zurich 1992.
Kotler, P. / Bliemel, F.: Marketing-Management. Stuttgart 1995.

Koétzle, A. / Niggemann, M.: Value Reporting. In: Achleitner, A.-K. / Bassen, A.
(Hrsg.): Investor Relations am Neuen Markt. Stuttgart 2001. S. 633-651.

Kreikebaum, H.: Strategische Unternehmensplanung. Stuttgart 1993.
Kriegbaum, C.: Markencontrolling. Minchen 2001.
Krippendorf, K.: Information Theory. Beverly Hills 1986.

Kromrey, H.: Empirische Sozialforschung — Modelle der Datenerhebung und Daten-
auswertung. Opladen 1991.

Krystek, U. / Muller, M.: Investor Relations. In: Der Betrieb 36. 1993. S. 1785-1789.

Kunz, R.: Das Shareholder-Value-Konzept. In: Bruhn, M. et al. (Hrsg.): Wertorien-
tierte Unternehmensfihrung. Wiesbaden 1998. S. 391-412.

Kiickelhaus, A.: Public Relations: Die Konstruktion von Wirklichkeit. Opladen 1998.

Kuihner, M.: Die Pflege der Beziehungen zu den Aktionaren. In: Hahn, O. / Arbeits-

kreis Unternehmensfinanzierung (Hrsg.): Finanzstrategie der Unternehmung.
Herne 1971. S. 75-86.

Kiting, K. / Huatten, C. / Lorson, P.: Shareholder Value: Grunduberlegungen zu
Benchmarks der Kommunikationsstrategie in der externen Berichterstattung
(Teil 1). In: Deutsches Steuerrecht 4. 1995. S.1805-1809. [a]

Kuting, K. / Huatten, C. / Lorson, P.: Shareholder Value: Grunduberlegungen zu
Benchmarks der Kommunikationsstrategie in der externen Berichterstattung
(Teil 2). In: Deutsches Steuerrecht 4. 1995. S.1846-1851. [b]

Labhart, P.: Value Reporting. Zurich 1999.

Lachnit, L. / Freidank, C.-C. (Hrsg.): Investororientierte Unternehmenspublizitat.
Wiesbaden 2000.

Lake, D. / Graham, J.: Investor Relations. London 1990.

Lang, M. / Lundholm, R.: Corporate Disclosure Policy and Analyst Behavior. In: The
Accounting Review 4. 1996. S. 467-492.

Lasswell, H.: The Structure and Function of Communication in Society. In: Berel-
son, B. / Janowitz, M. (Hrsg.): Reader in Public Opinion Communication. New
York 1967. S. 178-192.



Literaturverzeichnis 307

Lazarsfeld, P. / Berelson, B. / Gaudet, H.: The Peoples Choice — How the Voter
Makes up his Mind in a Presidential Campaign. New York 1968.

Leland, H. / Pyle, D.: Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial
Intermediation. In: Journal of Finance 2. 1977. S. 371-387.

Lerbinger, P.: Aktienkursprognose durch Linienchart-Formationen und Trendlinien.
Minchen 1984.

Lev, B.: Intangibles. Management, Measurement, and Reporting. Washington 2001.

Lev, B.: Intangibles. Management, Measurement, and Reporting. Working paper.
New York 2000. [a]

Lev, B.: New Accounting for the New Economy. Working paper. New York 2000. [b]
Lev, B.: Communicating Knowledge Capabilities. Working paper. 0.0. 2000. [c]
Lev, B.: Knowledge and Shareholder Value. Working paper. 0.0. 2000. [d]

Lev, B.: Information Disclosure Strategy. California Management Review 4. 1992. S.
9-32.

Lev, B. / Sougiannis, T.: The Capitalization, Amortization, and Value-Relevance of
R&D. In: Journal of Accounting and Finance (21). 1996. S. 107-138.

Lev, B. / Zarowin, P.: The Boundaries of Financial Reporting and How to Extend
Them. Working paper. 0.0. 1999.

Leven, F.-J.: Investor Relations und Shareholder Value. In: Miller, M. / Leven, F.-J.
(Hrsg.): Shareholder Value Reporting. Wien 1998. S. 45-62. [a]

Leven, F.-J.: Aktienoptionsplane — Motivation der Flhrungskrafte zum Nutzen von
Aktionaren und Belegschaft. In: Frei, N. / Schlienkamp, C. (Hrsg.): Aktie im
Aufwind. Wiesbaden 1998. S. 185-208. [b]

Lewis, T. / Lehmann, S.: Uberlegene Investitionsentscheidungen durch CFROI. In:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 1. 1992. S. 1-13.

Lewis, T./ Stelter, D.: Steigerung des Unternehmenswertes. Landsberg / Lech 1994.

Liener, G.: Investor Relations in einem globalen Kapitalmarkt. In: Fritsch, U. / Lie-
ner, G. / Schmidt, R. (Hrsg.): Die deutsche Aktie. Dusseldorf 1993. S. 325-339.

Lindemann, B. / Schmidt, A. / Sturm, U.: Investor Relations in KMU. Aachen 1998.

Lindhorst, B.: Berichterstattung bei Holdinggesellschaften. In: Muller, M. / Leven,
F.-J. (Hrsg.): Shareholder Value Reporting. Wien 1998. S. 145-154.

Lindner, H.: Das Management der Investor Relations im Borseneinflhrungsprozess.
Bamberg 1999.

Lingenfelder, M. / Walz, H.: Investor Relations als Element des Finanzmarketing. In:
Wirtschaftswissenschaftliches Studium 9. 1988. S. 467-469.



308 Literaturverzeichnis

Link, R.: Die Hauptversammlung im Rahmen des Aktienmarketing und der Investor
Relations. In: Die Aktiengesellschaft 8. 1994. S. 364-369.

Link, R.: Investor Relations im Rahmen des Aktienmarketing von Publikumsgesell-
schaften. In: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 2. 1993. S. 105-132.

Link, R.: Aktienmarketing in deutschen Publikumsgesellschaften. Wiesbaden 1991.

Lintner, J.: The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in
Stock Portfolios and Capital Budgets. In: The Review of Economics and Statis-
tics (47). 1965. S. 13-37.

Lipe, M. / Saltario,S.: The Balanced Scorecard: Judgmental Effects of Information
Volume, Diversity, and Organization. Working Paper. 0.0. 1998. Zitiert nach:
Ittner, C. / Larcker, D.: Innovations in Performance Measurement: Trends and
Research Implications. In: Journal of Management Accounting Research (10).
1998. S. 205-238. [a]

Loehr, H.: Wie sich Bayer um die Anleger bemuht. In: Das Wertpapier 17. 1990. S.
46-48.

Lohr, A.: Bérsengang. Stuttgart 2000.
Loistl, O.: Computergestutztes Wertpapiermanagement. Minchen 1996.

Loistl, O. / Mohamed-Bakry, S.: Investor Relations am Neuen Markt im Urteil der
Finanzanalysten. In: Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Relations
am Neuen Markt. Stuttgart 2001. S. 119-141.

Low, J. / Siesfeld, T.: Measures that Matter. 0.0. 1999.
Luhmann, N.: Soziale Systeme. Frankfurt a. M. 1984.
Maas, P./ Weibler, J. (Hrsg.): Bérse und Psychologie. Kéln 1990.

Maas, P. / Weibler, J. (Hrsg.): Anmerkungen zur Theorie des effizienten Marktes. In:
Maas, P./ Weibler, J. (Hrsg.): Bérse und Psychologie. Kéln 1990. S. 203-212.

Macharzina, K.: Unternehmensfihrung. Das internationale Managementwissen.
Wiesbaden 1993.

Mahoney, W.: Investor Relations. New York 1991.

Maier, D.: Der Betafaktor in der Unternehmensbewertung. In: Finanz Betrieb 5. 2001.
S. 298-302.

Maier, M.: Shareholder-Marketing. Minchen 1995.
Maitland, A.: Improving Investor Relations. London 1989.
Maletzke, G.: Ziele und Wirkungen der Massenkommunikation. Hamburg 1976.

Mandler, U.: Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung — US-GAAP und IAS versus
HGB. In: Horvarth, P. (Hrsg.): Das neue Steuerungssystem des Controllers.
Stuttgart 1997. S. 133-156.



Literaturverzeichnis 309

Mandler, U.: Harmonisierung der Rechnungslegung: Bridging the GAAP? In: Zeit-
schrift fur Betriebswirtschaft 6. 1996. S. 715-734.

Mansfield, E. / Wagner, S.: The Production and Application of New Industrial Tech-
nologie. Norton 1977.

Marcus, B. / Wallace S.: New Dimensions in Investor Relations. New York 1997.
Mard, M.: Valuation for Financial Reporting. New York 2002.

Markowitz, H.: Portfolio Selection. In: Journal of Finance 7. 1952. S. 77-92.
Marston, C.: Investor Relations: Meeting the Analysts. Glasgow 1996.

Martini, B.-J. (Hrsg.): Handbuch PR. Neuwied 2000.

Maturana, H. / Varela, F.: Der Baum der Erkenntnis. Die biologischen Grundlagen
des menschlichen Erkennens. Bern 1987.

Mavrinac, S. / Siesfeld, T.: Measures that Matter: An Exploratory Investigation of
Investors‘ Information Needs and Value Priorities. Working paper. 0.0. 1998.

May, A.: Zum Stand der empirischen Forschung Uber Informationsverarbeitung am
Aktienmarkt — ein Uberblick. In: Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschung
4.1991. S. 313-335.

Meffert, H.: Marketing. Grundlagen marktorientierter Unternehmensfiihrung. Wies-
baden 1998.

Mei-Pochtler, A.: Sharebranding - Die Aktie zwischen objektiver und subjektiver
Differenzierung. In: Knuppel, H. / Lindner, C. (Hrsg.): Die Aktie als Marke.
Frankfurt a. M. 2001. S. 11-23.

Meinhovel, H.: Defizite der Principal-Agent-Theorie. Lohmar 1998.

Merkel, E.: Determining and Delivering the IR Message. In: Nichols, D. (Hrsg.): The
Handbook of Investor Relations. Homewood 1989.

Merten, K. / Zimmermann, R. (Hrsg.): Das Handbuch der Unternehmenskommunika-
tion 2000 / 2001. KoIn 2001.

Merten, K. / Schmidt, S. / Weischenberg, S. (Hrsg.): Die Wirklichkeit der Medien.
Opladen 1994. [a]

Merten, K.: Wirkungen von Kommunikation. In: Merten, K. / Schmidt, S. / Weischen-
berg, S. (Hrsg.): Die Wirklichkeit der Medien. Opladen 1994. [b] S. 291-328.

Merten, K.: Einflhrung in die Kommunikationswissenschaft. Abstract 4 zur Vorle-
sung. Munster 1993/94. Zitiert nach Taubert, A.: Unternehmenspublizitat und
Investor Relations. Miunster 1998.

Merten, K.: Aufstieg und Fall des ,, Two-Step-Flow of Communication®. In: Politische
Vierteljahresschrift (29). 1988. S. 610-635.

Merten, K.: Kommunikation. Opladen 1977.



310 Literaturverzeichnis

Merton, R.: A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete Informa-
tion. In: The Journal of Finance 3. 1987. S. 483-510.

Meyer, M.: Ziele in Organisationen. Wiesbaden 1994.

Mikus, B.: ZP-Stichwort: Principal-Agent-Theorie. In: Zeitschrift fur Planung 9. 1998.
S. 451-458.

Mindermann, H.-H.: Investor Relations — eine Definition. In: Deutscher Investor
Relations Kreis e.V. (Hrsg.): Investor Relations. Wiesbaden 2000. S. 25-27.

Mindermann, H.-H.: Beratungsaufgabe Investor Relations. In: Die Bank 4. 1995. S.
250-252.

Mindermann, H.-H.: Investor Relations vernachlassigt. In: Die Bank 4. 1992. S. 224-
226.

Mintzberg, H.: The Rise and Fall of Strategic Planning. New York 1994.

Modigliani, F. / Miller, M.: The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory
of Investment. In: The American Economic Review 3. 1958. S. 262-297.

Moller, H.: Die Informationseffizienz des deutschen Aktienmarktes — eine Zusam-
menfassung und Analyse empirischer Untersuchungen. In: Zeitschrift flr be-
triebswirtschaftliche Forschung 6. 1985. S. 500-518.

Mortensen, J.: Intellectual Capital: Economic Theory and Analysis. In: Buigues, P. /
Jacquemin, A. / Marchipont, J.-F. (Hrsg.): Competitiveness and the Value of
Intangible Assets. Cheltenham 2000. S. 3-16.

Mossin, J.: Equilibrium in a Capital Asset Market. In: Econometrica 4. 1966. S. 768-
783.

Mouritsen, J. / Larsen, H. / Bukh, P.: Intellectual Capital and the ,Capable Firm®
Narrating, Visualising and Numbering for Managing Knowledge. In: Accounting,
Organization and Society 7-8. 2001. S. 735-762.

Moxter, A.: Grundsatze ordnungsgemaler Unternehmensbewertung. Wiesbaden
1976.

Munhlbradt, F.: Chancen und Risiken der Aktienanlage. Kdln 1978.

Miiller, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.): Shareholder Value Reporting. Wien 1998. [a].

Miiller, M.: Shareholder Value — Eine Darstellung des Konzeptes. In: Frei, N. /
Schlienkamp, C. (Hrsg.): Aktie im Aufwind. Wiesbaden 1998. [b]. S.135-161.

Miiller, M.: Shareholder Value Reporting — ein Konzept wertorientierter Kapitalmarkt-
information. In: Mdller, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.): Shareholder Value Reporting.
Wien 1998. S. 123-144. [c]

Miller-Stewens, G.: Performance Measurement im Lichte eines Stakeholderansat-

zes. In: Reinecke, S. / Tomczak, T. / Dittrich, S. (Hrsg.): Marketingcontrolling.
St. Gallen 1998. S. 34-43.



Literaturverzeichnis 311

Murphy, P.: Game Theory as a Paradigm for the Public Relations Process. In: Bo-
tan, C. / Hazleton, V.: Public Relations Theory. Hillsdale 1989. S. 173-192.

Myers, S. / Majluf, N.: Corporate Financing and Investment when Firms have Infor-
mation that Investors Do Not Have. In: Journal of Financial Economics (Febru-
ary). 1984. S. 187-221.

Nagel, K. / Ley, D.: Situationsbewertung, Strategieanalyse, Neupositionierung.
Landsberg / Lech 1994.

Narayanan, V. et al.: The Influence of Voluntarily Disclosed Qualitative Information.
In: Strategic Management Journal (January). 2000. S. 707-722.

Nather, C.. Erfolgsmalistdbe der strategischen Unternehmensfihrung. Minchen
1993.

Neske, F.: PR-Management. Gernsbach 1977.

Neske, M. et al.: Finding the Winner. In: Deutsche Bank AG (Hrsg.): IPhOria — The
Millennium Fitness Programme. Frankfurt a. M. 1999. S. 99-175.

Neumann, M. / Klein, M.: Probleme der Theorie effizienter Markte und ihrer empiri-
schen Uberpriifung. In: Kredit und Kapital 2. 1982. S. 165-187.

Nieschlag, R. / Dichtl, E. / Horschgen, H.: Marketing. Berlin 1991.
Nichols, D. (Hrsg.): The Handbook of Investor Relations. Homewood 1989.

Nitzsch, R. v. / Friedrich, C. / Pulham, S.: Investor Relations aus der Perspektive der
Behavioral Finance. In: Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Rela-
tions am Neuen Markt. Stuttgart 2001. S. 143-158.

Nix, P.: Investor Relations — Die unternehmerische Herausforderung nach dem Boér-
sengang. In: Kirchhoff, K. / Piwinger, M. (Hrsg.): Die Praxis der Investor Rela-
tions. Neuwied 2000. S. 225-243. [a]

Nix, P.: Die Zielgruppen von Investor Relations. In: Deutscher Investor Relations
Kreis e.V. (Hrsg.): Investor Relations. Wiesbaden 2000. S. 35-43. [b]

Noelle-Neumann, E. / Schulz, W. / Wilke, J.: Das Fischer-Lexikon Publizistik / Mas-
senkommunikation. Frankfurt a. M. 1989.

Nonaka, I.: A Dynamic Theory of Organizational Knowledge Creation. In: Organiza-
tion Science 5. 1994. S. 14-37.

Nonaka, I.: The Knowledge-Creating Company. In: Harvard Business Review (No-
vember-December). 1991. S. 96-104.

Nonaka, |. / Takeuchi, H.: The Knowledge-Creating Company. New York 1995.

Oggenfuss, C. / Peters, S.: Brands and Relations — kein Land in Sicht? In:
Reinecke, S. / Tomczak, T. / Dittrich, S. (Hrsg.): Marketingcontrolling. St. Gal-
len 1998. S. 168-176.



312 Literaturverzeichnis

Olsen, R.: Behavioral Finance and Its Implications for Stock-Price Volatility. In: Fi-
nancial Analysts Journal (March / April). 1998. S. 10-18.

Ordelheide, D. / Rudolph, B. / Busselmann, E. (Hrsg.): Betriebswirtschaftslehre und
Okonomische Theorie. Stuttgart 1991.

Ostermeyer, R.: Vermeidung von Unternehmenskrisen. In: Bilanz & Buchhaltung
7/8. 2000. S. 271-278.

Ou, J. / Penman, S.: Financial Statement Analysis and the Prediction of Stock Re-
turns. In: Journal of Accounting and Economics (11). 1989. S. 296-329.

0.V.: Meinungen zum Thema: Erganzende Rechnungslegungsinstrumente zum Jah-
resabschlul®. In: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 1. 2001. S. 54-
66.

Padberg, E. / Doring, C. (Hrsg.): Mittler der Markte. Frankfurt a. M. 2000.

Paul, W. / Zieschang, M.: Wirkungsweise der Investor Relations. In: Der Betrieb 30.
1994. S. 1485-1487.

Paul, W.: Umfang und Bedeutung der Investor Relations. In: Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxis 2. 1993. S. 133-161.

Paul, W.: Investor Relations Management. In: Zeitschrift flr betriebswirtschaftliche
Forschung 10. 1991. S. 923-945.

Peemodller, V. / Bédmelburg, P. / Denkmann, A.: Unternehmensbewertung in Deutsch-
land. In: Die Wirtschaftsprufung. 1994. S. 741-749.

Pelzmann, L.: Wirtschaftspsychologie. Wien 2000.

Peppmeier, A.: Die Funktion der Analysten in der Finanzkommunikation und deren
Bedeutung flur die Unternehmen. In: Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanzkom-
munikation. Frankfurt a. M. 2000. S. 144-150.

Perridon, L. / Steiner, M.: Finanzwirtschaft der Unternehmung. Miinchen 1999.
Peschke, M.: Wertorientierte Strategiebewertung. Wiesbaden 1997.
Petermann, F.: Psychologie des Vertrauens. Gottingen 1996.

Peters, T. / Waterman, R.: Auf der Suche nach Spitzenleistungen. Landsberg / Lech
1983.

Pflaum, D. / Linxweiler, R.: Public Relations der Unternehmung. Landsberg / Lech
1998.

Pickert, M.: Die Konzeption der Werbung. Heidelberg 1994.
Picot, A. (Hrsg.): Corporate Governance. Stuttgart 1995.

Picot, A.: Okonomische Theorien der Organisation. In: Ordelheide, D./Rudolph, B. /
BlUsselmann, E. (Hrsg.): Betriebswirtschaftslehre und 6konomische Theorie.
Stuttgart 1991. S. 143-170.



Literaturverzeichnis 313

Picot, A.. Transaktionskostenansatz in der Organisationstheorie. In: Die Betriebs-
wirtschaft (42). 1982. S. 267-284.

Pieper, U. / Schiereck, D. / Weber, M.: Die Kaufempfehlungen des ,Effekten-
Spiegel“. In: Zeitschrift flr betriebswirtschaftliche Forschung (45). 1993. S. 487-
509.

Pittermann, P.: Erfolgspotentialerfassung: Betriebswirtschaftliche Bewertung ganz-
heitlicher Veranderungsprozesse — dargestellt an Fallbeispielen aus dem Qua-
litatsmanagement. Aachen 1998.

Piwinger, B.: Investor Relations aus Sicht des Internet-Investors. In: Kirchhoff, K. /
Piwinger, M. (Hrsg.): Die Praxis der Investor Relations. Neuwied 2000. S. 337-
350.

Plaut, T.: Wie Wertpapier-Analysten informiert werden wollen. In: Demuth, A.
(Hrsg.): Imageprofile "91. Dusseldorf 1991. S. 105-114.

Polanyi, M.: Implizites Wissen. Frankfurt a. M. 1985.

Polanyi, M.: Personal Knowledge — Towards a Post-Critical Philosophy. Chicago
1962.

Polonsky, M.: A Stakeholder Theory Approach to Designing Environmental Market-
ing. In: Journal of Business & Industrial Marketing 3. 1995. S. 29-46.

Porter, M.: Wettbewerbsstrategie. Frankfurt a. M. 1990.
Porter, M.: Wettbewerbsvorteile. Frankfurt a. M. 1989.

Power, M.: Imagining, Measuring and Managing Intangibles. In: Accounting, Organi-
zation and Society 7-8. 2001. S. 691-693.

Power, M. (Hrsg.): Brands and Goodwill Accounting Strategies. Cambridge 1990.

Pratt, J. / Zeckhauser, R. (Hrsg.): Principals and Agents: The Structure of Business.
Boston 1985.

PwC Deutsche Revision AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft (Hrsg.): Investor
Relations und Shareholder Value am Neuen Markt. Frankfurt a. M. 2001.

PricewaterhouseCoopers (Hrsg.): Value Reporting Forecast: 2001. Best Practice
Examples. 0.0. 2000. [a].

PricewaterhouseCoopers (Hrsg.): Value Reporting Forecast: 2001. Trends in Cor-
porate Reporting. 0.0. 2000. [b].

Probst, G. / Raub, S. / Romhardt, K.: Wissen managen. Wiesbaden 1997.
Probst, H.-J.: Bilanzen lesen leicht gemacht. Wien 2000.
Pumpin, C.: Management strategischer Erfolgspositionen. Stuttgart 1986.

Rager, G.: Unternehmenskommunikation im Wandel. In: Martini, B.-J. (Hrsg.):
Handbuch PR. Neuwied 2000.



314 Literaturverzeichnis

Rager, G. / Weber, B.: Publizistische Vielfalt zwischen Markt und Politik. Minchen
1992.

Rappaport, A.: Shareholder Value. Stuttgart 1995.

Rasche, C.. Wettbewerbsvorteile durch Kernkompetenzen — ein ressourcenorien-
tierter Ansatz. Wiesbaden 1994.

Raster, M.: Shareholder Value-Management. Wiesbaden 1995.

Reilly, R.: The Valuation of Intangible Assets. In: The National Public Accountant 7.
1996. S. 26-40.

Reilly, R. / Schweihs, R.: Valuing Intangible Assets. New York 1998.
Reineke, W. / Pfeffer, G. (Hrsg.): PR Check-up. Essen 2000.

Reinhardt, H.: Kapitalmarktorientierte Bewertung industrieller F&E-Projekte. Wies-
baden 1997.

Reimann, H.: Kommunikations-Systeme. Tubingen 1968.

Reinecke, S. / Tomczak, T. / Dittrich, S. (Hrsg.): Marketingcontrolling. St. Gallen
1998.

Rennie, M.: Accounting for Knowledge Assets: Do we need a new financial state-
ment? In: International Journal of Technology Management 5/6/7/8. 1999. S.
648-659.

Rentsch, D.: Die zwei Seiten des Research. In: Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanz-
kommunikation. Frankfurt a. M. 2000. S. 180-188.

Richardson, A. / Welker, M.: Social Disclosure, Financial Disclosure and the Cost of
Equity Capital. In: Accounting, Organization and Society 7-8. 2001. S. 597-616.

Richter, F.: Konzeption eines marktwertorientierten Steuerungs- und Monitoringsy-
stems. Frankfurt a. M.1999.

Rinck, A.: Interdependenzen zwischen PR und Journalismus. Wiesbaden 2001.

Rivette, K. / Kline, D.: Discovering New Value in Intellectual Property. In: Harvard
Business Review (January-February). 2000. S. 54-66.

Roalman, A. (Hrsg.): Investor Relations Handbook. New York 1974.

Roder, K.: Kurswirkungen von Meldungen deutscher Aktiengesellschaften. Lohmar
1999.

Rogola, D.: Konturen gefragt. In: Public Relations-Magazin 3. 1990. S. 13-16.

Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanzkommunikation. Frankfurt a. M. 2000. [a]

Rolke, L. / Wolff, V.: Finanzkommunikation zwischen Fakten und Phantasie. In: Rol-

ke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanzkommunikation. Frankfurt a. M. 2000. S. 232-
247. [b]



Literaturverzeichnis 315

Rolke, L.: Kurspflege durch Meinungspflege — Auf dem Weg zur Value Communica-
tions. In: Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanzkommunikation. Frankfurt a. M.
2000. S. 19-49. []

Roop, J. / Lee. S.: Investor Relations as a Competitive Weapon. In: The Journal of
Business Strategy (March / April). 1988. S. 4-13.

Roop, J.: Marketing an Investor Relations Program. In: Financial Executive (June).
1982. S. 30-35.

Roos, G. / Roos, J.: Measuring your Company'‘s Intellectual Performance. In: Long
Range Planning 3. 1997. S. 413-426.

Roos, J.: Das intellektuelle Kapital. In: IO Management 3. 1997. S. 14-18.

Roos, J. / Roos, G. / Edvinsson, L. / Dragonetti, N.: Intellectual Capital. New York
1998.

Rogge, H.-J.: Werbung. Ludwigshafen 1996.

Rosen, R. von: Wertpapierbdrsen: Information ist der beste Anlegerschutz. In: WISU
1.1991.S.77-78

Ross, S.: Institutional Markets, Financial Marketing, and Financial Innovation. In:
Journal of Finance 3. 1989. S. 541-556.

Ross, S.: The Determination of Financial Structure: The Incentive-signalling Ap-
proach. In: Bell Journal of Economics and Management Science 1. 1977. S. 23-
40.

Ross, S.: The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. In: Journal of Economic
Theory 13. 1976. S. 341-360.

Ross, S.: The Economic Theory of Agency: The Principal‘s Problem. In: The Ameri-
can Economic Review (May). 1973. S. 134-139.

Ra&dl, B. / Zinser, T.: Going Public. Frankfurt a. M. 2000.

Rucci, A. / Kirn, S. / Quinn, R.: The Employee-Customer-Profit Chain at Sears. In:
Harvard Business Review (January-February). 1998. S. 82-97.

Ruhli, E. / Thommen, J.-P. (Hrsg.): Unternehmensfiihrung aus finanz- und bankwirt-
schaftlicher Sicht. Stuttgart 1981.

Russell, J. / Terborg, J. / Powers, M.: Organizational Performance and Organiza-
tional Level Training and Support. In: Personnel Psychology (38). 1985. S. 849-
863.

Ritte, M. v. / Hoenes, R.: Rechnungslegung immaterieller Werte. Bamberg 1995.
Ryder, N. / Regester, M.: Investor Relations. London 1988.

Sahling, K.: Die Reaktion des Aktienmarktes auf wesentliche Ausschuttungsande-
rungen. Schwarzenbek 1981.



316 Literaturverzeichnis

Salecker, J.: Der Kommunikationsauftrag von Unternehmen bei Mergers & Acquisiti-
ons. Bern 1995.

Sander, M.: Der Planungsprozel3 der Werbung. In: Berndt, R. / Hermanns, A.
(Hrsg.): Handbuch Marketing-Kommunikation. Wiesbaden 1993. S. 261-284.

Sapusek, A.: Informationseffizienz auf Kapitalmarkten. Wiesbaden 1998.

Sattler, H.: Indikatoren fur den langfristigen Markenwert. In: Markenartikel 6. 1997.

S. 46-50.
Sattler, H.: Markenbewertung. In: Zeitschrift fir Betriebswirtschaft 6. 1995. S. 663-
682.

Savage, G. et al.. Strategies for Assessing and Managing Organizational
Stakeholders. In: Academy of Management Executive 2. 1991. S. 61-75.

Schander, A. / Lucas, J.: Veranderungen an den Boérsen: der zunehmende Stellen-
wert der Information. In: Muller, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.): Shareholder Value
Reporting. Wien 1998. S. 75-101.

Schafer, H.: Bilanzrechtliche Aspekte. In: Kirchhoff, K. / Piwinger, M. (Hrsg.): Die
Praxis der Investor Relations. Neuwied 2000. S. 87-111.

Schafer, S.: Erfolgsfaktoren von deutschen Lebensversicherungsunternehmen.
Stuttgart 1996.

Schefczyk, M.: Erfolgsstrategien deutscher Venture Capital-Gesellschaften. Stuttgart
2000.

Schenk, M.: Publikums- und Wirkungsforschung. Tubingen 1978.

Schick, A. / Gordon, L. / Haka, S.: Information overload: A Temporal Approach. In:
Accounting, Organizations and Society 3. 1990. S. 199-220.

Schierenbeck, H.: Grundzlige der Betriebswirtschaftslehre. Minchen 1998.

Schinnerl, R.: Berichterstattung bei Banken. In: Muller, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.):
Shareholder Value Reporting. Wien 1998. S. 155-164.

Schirmacher, A.: Wie man es richtig macht — Kommunikation mit der Finanzpresse.
In: Demuth, A. (Hrsg.): Imageprofile '91. Dusseldorf 1991. S. 52-59.

Schlienkamp, C.: Shareholder Value — Anforderungen aus Analystensicht. In: Miil-
ler, M. / Leven, F.-J. (Hrsg.): Shareholder Value Reporting. Wien 1998. S. 213-
224.

Schmelzer, H.: Performance Measurement in F&E. In: Zeitschrift fir Organisation 6.
2000. S. 332-339.

Schmidt, H.: Die IR-Instrumente. In: Deutscher Investor Relations Kreis e.V.
(Hrsg.): Investor Relations. Wiesbaden 2000. S. 45-58.

Schmidt, K.: Sharebranding — Die Aktie als Marke. In: Kirchhoff, K. / Piwinger, M.
(Hrsg.): Die Praxis der Investor Relations. Neuwied 2000. S. 162-170.



Literaturverzeichnis 317

Schmidt, M.: Meinungen zum Thema: Investor Relations. In: Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxis 2. 1993. S. 184-206.

Schmidt, R.: Neuere Property-Rights-Analysen in der Finanzierungstheorie. In: Bu-
daus, D. / Gerum, E. / Zimmermann, G. (Hrsg.): Betriebswirtschaftslehre und
Theorie der VerflUgungsrechte. Wiesbaden 1988. S. 240-267.

Schmidt, R.: Ein neoinstitutionalistischer Ansatz der Finanzierungstheorie. In: Ruhli,
E. / Thommen, J.-P. (Hrsg.): Unternehmensfuhrung aus finanz- und bankwirt-
schaftlicher Sicht. Stuttgart 1981. S. 135-154.

Schmidt, R. / Terberger, E.: Grundzuge der Investitions- und Finanzierungstheorie.
Wiesbaden 1996.

Schmidt, R. / May, A.: Erklarung von Aktienindizes durch Pressemitteilungen. In:
Zeitschrift fur Betriebswirtschaft (Juni). 1993. S. 61-88.

Schmidt, R.: Unternehmensimage, Unternehmensperformance und Borsenkurs. In:
Demuth, A. (Hrsg.): Imageprofile '91. Disseldorf 1991. S. 29-35.

Schmidt-Sudhoff, U.: Unternehmensziele und unternehmerisches Zielsystem.
Wiesbaden 1967.

Schmitz, H.: Die Aktionare der Aktiengesellschaft: Beziehungen Uber das Gesetz
hinaus. In: Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen (September). 1993. S. 838-
840.

Schneider, D.: Informations- und Entscheidungstheorie. Minchen 1995.
Schneider, D.: Investition, Finanzierung und Besteuerung. Wiesbaden 1992.

Schneider, U. / Strenger, C.: Die ,Corporate Governance-Grundsatze® der Grund-
satzkommission Corporate Governance. In: Die Aktiengesellschaft 3. 2000. S.
106-113.

Schreib, H.: Investor Relations aus Sicht der Anleger. In: Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxis 2. 1993. S. 163-183.

Schreib, H.: Was sind Investor Relations, was sollen sie sein? In: Das Wertpapier
17.1990. S. 37-38.

Schreiber, E.: Repetitorium Kommunikationswissenschaft. Minchen 1990.

Schoenen, M.: Meinungen zum Thema: Investor Relations. In: Betriebswirtschaftli-
che Forschung und Praxis 2. 1993. S. 184-206.

Scholz, C.: Strategisches Management. Berlin 1987.

Schulte, K.-W. / Muller, S.: Berichterstattung Uber die Finanzlage in den Geschafts-
berichten deutscher Aktiengesellschaften — eine empirische Untersuchung. In:
Die Aktiengesellschaft 12. 1994. S. 540-559.

Schulz, M.: Aktienmarketing. Berlin 1999.

Schulz, B.: Strategische Planung von Public Relations. Minchen 1992.



318 Literaturverzeichnis

Schulz, W.: Kommunikationsprozel3. In: Noelle-Neumann, E. / Schulz, W. / Wilke,
J.: Das Fischer-Lexikon Publizistik / Massenkommunikation. Frankfurt a. M.
1989. S. 98-123. [a]

Schulz, W.: Nachricht. In: Noelle-Neumann, E. / Schulz, W. / Wilke, J.: Das Fischer-
Lexikon Publizistik / Massenkommunikation. Frankfurt a. M. 1989. S. 216-240.
[b]

Schumacher, C. / Schwartz, S. / Luke, S.: Investor Relations Management und Ad-
hoc-Publizitat. Muinchen 2001.

Schwarz, F.: Die Anforderungen der Wirtschaftspresse an die Investor Relations. In:
Kirchhoff, K. / Piwinger, M. (Hrsg.): Die Praxis der Investor Relations. Neuwied
2000. S. 272-286.

Schweer, D.: Spiel mit der Macht — Das symbiotische Verhaltnis von Analysten und
Wirtschaftsjournalisten. In: Knuppel, H. / Lindner, C. (Hrsg.): Die Aktie als Mar-
ke. Frankfurt a. M. 2001. S. 169-179.

Schwerdtle, W.: Chancen und Risiken einer internationalen Doppelnotierung. In:
Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Relations am Neuen Markt.
Stuttgart 2001. S. 319-331.

Scicluna, M.: Goodwill — The Case for Separate Intangibles. In: Accountancy (Méarz).
1994. S. 101.

Serfling, K. / Grol3kopf, A. / Roder, M.: Investor Relations in der Unternehmenspra-
xis. In: Die Aktiengesellschaft 6. 1998. S. 272-280.

Shannon, C. / Weaver, W.: The Mathematical Theory of Communication. Urbana
1972.

Sharpe, W.: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk. In: Journal of Finance 3. 1964. S. 425-442.

Shefrin, H.: Borsenerfolg mit Behavioral Finance. Stuttgart 2000.

Sherwood, K.: An Auditor's Approach to Brands. In: Power, M. (Hrsg.): Brands and
Goodwill Accounting Strategies. Cambridge 1990. S. 78-86.

Shleifer, A. / Vishny, R.: A Survey of Corporate Governance. In: The Journal of Fi-
nance 2. 1997. S. 737-783.

Siekmann, T.: Asymmetrische Informationen, Interessenkonflikte und Finanzierung:
Investitions-, Kapitalstruktur- und Ausschuttungspolitik in Publikumsgesell-
schaften bei Shareholder Value-Orientierung. Berlin 1999.

Siersleben, K.: Investor-Relations-Management. Frankfurt 1999.

Signitzer, B.: Public Relations-Forschung im Uberblick. In: Publizistik 1. 1988. S. 91-
112.

Skandia (Hrsg.): Power of Innovation — Intellectual Capital. 0.0. 1996.



Literaturverzeichnis 319

Skyrme, D.: Measuring the Value of Knowledge. London 1998.
Skyrme, D. / Amidon, D.: Creating the Knowledge-Based Business. London 1997.
Slywotzky, A.: Strategisches Business Design. Frankfurt a. M. 1997.

Society of Management Accountants in Canada (Hrsg.): Performance Measures
in the New Economy. Discussion Paper (Ontario Premier's Council on Eco-
nomic Renewal). 0.0. 1995. Zitiert nach: Skyrme, D.: Measuring the Value of
Knowledge. London 1998.

Sougiannis, T.: The Acounting Based Valuation of Corporate R&D. In: The Ac-
counting Review 1. 1994. S. 44-68.

Spence, M.: Informational Aspects of Market Structure: An Introduction. In: Quarterly
Journal of Economics 1. 1976. S. 591-597.

Spence, M.: Job Market Signalling. In: Quarterly Journal of Economics 1. 1973. S.
355-374.

Spremann, K.: Investition und Finanzierung. Miinchen 1990. [a]

Spremann, K.: Asymmetrische Information. In: Zeitschrift fur Betriebswirtschaft 5/6.
1990. S. 561-586. [b]

Spremann, K.: Reputation, Garantie, Information. In: Zeitschrift fir Betriebswirtschaft
58. 1988. S. 613-629.

Stackelberg, N. von: Doppellisting NASDAQ und Neuer Markt. In: Kirchhoff, K. /
Piwinger, M. (Hrsg.): Die Praxis der Investor Relations. Neuwied 2000. S. 243-
251.

Stanger, C. / Ackermann, N.: Dual Listing. In: Going Public. Sonderausgabe Praxis.
1999. S. 114-115.

Stapledon, G.: Institutional Shareholders and Corporate Governance. Oxford 1996.

Steiger, M.: Institutionelle Investoren im Spannungsfeld zwischen Aktienmarktliqui-
ditat und Corporate Governance. Baden-Baden 2000.

Stein, C. / Ortmann, M.: Bilanzierung und Bewertung von Warenzeichen. In: Be-
triebs-Berater 15. 1996. S. 787-792.

Steiner, M. / Hesselmann, C.: Messung des Erfolgs von Investor Relations. In: Ach-
leitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Relations am Neuen Markt. Stuttgart
2001. S. 97-118.

Steiner, M. / Bruns, C.: Wertpapiermanagement. Stuttgart 2000.

Steiner, M.: Meinungen zum Thema: Investor Relations. In: Betriebswirtschaftliche
Forschung und Praxis 2. 1993. S. 184-206.

Stelter, D. et al.: New Perspectives on Value Creation. 0.0. 2000.
Stewart, G.: The Quest for Value. New York 1991.



320 Literaturverzeichnis

Stewart, T.: Intellectual Capital. New York 1997.

Stickel, R.: The Effect of Value Line Investment — Survey Rank Changes on Com-
mon Stock Prices. In: Journal of Financial Economics 14. 1985. S. 121-144.

Stickney, C.: Financial Reporting and Statement Analysis — A Strategic Perspective.
Fort Worth 1976.

Stohr, J.: Der Beitrag der Marke zur langfristigen Wertsteigerung des Unternehmens.
In: Merten, K. / Zimmermann, R. (Hrsg.): Das Handbuch der Unternehmens-
kommunikation 2000 / 2001. Koln 2001. S. 330-343.

Strenger, C.: Investor Relations: Gestiegener Informationsanspruch. In: Die Bank 8.
1996. S. 467-469.

Suchting, J.: Financial Communications: Wie mussen Unternehmen kommunizieren,
um vom Kapitalmarkt verstanden zu werden? In: Demuth, A. (Hrsg.): Image-
profile "91. Dusseldorf 1991. S. 10-18.

Suchting, J.: Finanzmanagement. Wiesbaden 1989.

Suchting, J.: Finanzmarketing auf den Aktienmarkten. In: Zeitschrift fur das gesamte
Kreditwesen 14. 1986. S. 654-659.

Suchting, J.: Zum Finanzmarketing der Unternehmung. In: Hahn, D. (Hrsg.): Fuh-
rungsprobleme industrieller Unternehmungen. Berlin 1980. S. 217-233.

Sullivan, P.: Value-Driven Intellectual Capital. New York 2000.
Sveiby, K.: Wissenskapital — das unentdeckte Vermdgen. Landsberg / Lech 1998.

Sveiby, K.: The New Organizational Wealth: Managing and Measuring Knowledge-
Based Assets. San Francisco 1997.

Sydow, J. / Windeler, A. (Hrsg.): Management interorganisatorischer Beziehungen.
Opladen 1994.

Tasker, S.: Technology Company Conference Calls: A Small Sample Study. In:
Journal of Financial Statement Analysis 4. 1998. S. 6-14.

Taubert, A.: Unternehmenspublizitat und Investor Relations. Munster 1998.

Tepstra, D. / Rozell, E.: The Relationship of Staffing Practices to Organizational
Level Measures of Performance. In: Personnel Psychology (46). 1993. S. 27-
48.

Thommen, J.-P. / Struf3, N.: Organisatorische Einbindung von Investor Relations. In:
Achleitner, A.-K. / Bassen, A. (Hrsg.): Investor Relations am Neuen Markt.
Stuttgart 2001. S. 159-178.

Tiemann, K.: Investor Relations. Bedeutung fir neu am Kapitalmarkt eingefihrte
Publikumsgesellschaften. Wiesbaden 1997.

Trautwein, R.: Kommunikationsmanagement. Glienicke / Berlin 1999.



Literaturverzeichnis 321

Trenner, D.: Aktienanalyse und Anlegerverhalten. Wiesbaden 1988.

Ulrich, H.: Unternehmenspolitik. Bern 1978.

Ulrich, P. / Fluri, E.: Management. Bern 1995.

Ulschmid, C.: Empirische Validierung von Kapitalmarktmodellen. Frankfurt a. M.
1994.

Unser, M.: Behavioral Finance am Aktienmarkt. Uhlenbruch 1999.

Unzeitig, E. / Kéthner, D.: Shareholder Value Analyse. Stuttgart 1995.

Verboom, E.: Investor Relations Aktivitaten deutscher Aktiengesellschaften. In:

Hansmann, K.-W. / Scheer, A.-W. (Hrsg.): Praxis und Theorie der Unterneh-
mung. Wiesbaden 1992. S. 333-342.

Vickery, G.: Accounting for Intangibles: Issues and Prospects. In: Buigues, P. / Jac-
quemin, A. / Marchipont, J.-F. (Hrsg.): Competitiveness and the Value of Intan-
gible Assets. Cheltenham 2000. S. 72-99.

Voigt, J.: Unternehmensbewertung und Potentialanalyse. Wiesbaden 1990.

Volkart, R. / Labhart, P.: Investor Relations als Wertsteigerungsmanagement. In:
Kirchhoff, K. / Piwinger, M. (Hrsg.): Die Praxis der Investor Relations. Neuwied
2000. S. 146-161.

Volkart, R.: Shareholder Value & Corporate Valuation. Zurich 1998.

Volkart, R.: Wertkommunikation, Aktienkursbildung und Managementverhalten. In:
Die Unternehmung 2. 1997. S. 119-133.

Vollmar, J.: Finanzwerbung. In: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen 4. 1989. S.
148-153.

Wallman, S.: The Future of Accounting and Financial Reporting, Part IV: ,Access”
Accounting. In: Accounting Horizons 2. 1997. S. 103-116.

Wallman, S.: The Future of Accounting and Financial Reporting, Part Il: The Color-
ized Approach. In: Accounting Horizons 2. 1996. S. 138-148.

Walz, H.: Investor Relations — heute wichtiger denn je. In: Anlegerpraxis 2. 1987. S.
20-22.

Weber, J. / Schaffer, U.: Balanced Scorecard — Gedanken zur Einordnung des Kon-
zepts in das bisherige Controlling-Instrumentarium. In: Zeitschrift fur Planung 9.
1998. S. 341-365.

Weber, M. et al. (Behavioral Finance Group): Behaviroal Finance — Idee und Uber-
blick. In: Finanz Betrieb 5. 2000. S. 311-318.

Wehrheim, M.: Die Bilanzierung immaterieller Vermdgensgegenstande nach IAS 38.
In: Deutsches Steuerrecht 2. 2000. S. 86-88.

Weis, H.: Marketing. Ludwigshafen 1995.



322 Literaturverzeichnis

Welge, M. / Al-Laham, A.: Strategisches Management. Wiesbaden 1999.
Weston, F./ Copeland, T.: Managerial Finance. Chicago 1989.

Wiig, K.: Integrating Intellectual Capital and Knowledge Management. In: Long
Range Planning 3. 1997. S. 399-405.

Wilde, K.: Bewertung von Produkt-Marken-Strategien. Berlin 1989.

Wilkins, M. / Swanson, E. / Loudder, M.: Market Valuation of Goodwill and other In-
tangible Assets. In: Advances in International Accounting (11). 1998. S. 117-
132.

Williamson, O.: Economic Institutions of Capitalism. New York 1987.

Wirtz, B. / Salzer, E. (Hrsg.): IPO-Management. Wiesbaden 2001.

Wohe, G.: EinfUhrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre. Minchen 1996.
Wolff, U.: Beteiligungsbesitz und Coporate Governance. Wiesbaden 2000.

Wolff, V.. Garanten des Vertrauens? Die besondere Verantwortung von Finanzjour-
nalisten. In: Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanzkommunikation. Frankfurt a. M.
2000. S. 96-106.

Wolff, V. / Rolke, L.: Kurspflege durch Meinungspflege — Das Geschaft mit dem Ver-
trauen. In: Rolke, L. / Wolff, V. (Hrsg.): Finanzkommunikation. Frankfurt a. M.
2000. S. 10-18.

Wolfrum, U.: Erfolgspotentiale. Minchen 1993.

Woolridge, R.: Competitive Decline and Corporate Restructuring: Is a Myopic Stock
Market to Blame? In: Journal of Applied Corporate Finance 1. 1988. S. 26-36.

Wright, P. / Keegan, D.: Pursuing Value: The Emerging Art of Reporting on the Fu-
ture. 0.0. 1997.

Wurche, S.: Vertrauen und 6konomische Rationalitat in kooperativen Interorganisati-
onsbeziehungen. In: Sydow, J. / Windeler, A. (Hrsg.): Management interorgani-
satorischer Beziehungen. Opladen 1994. S. 142-159.

Zahn, E. (Hrsg.): Auf der Suche nach Erfolgspotentialen. Stuttgart 1991.

Zemelka, C.: Reputation Management als normatives Modell strategischer Unter-
nehmenskommunikation. Unveroffentlichte Diplomarbeit. Dortmund 1997.

Zemke, G.: Bankjahresabschlul? als Informationssystem. Goéttingen 1995.

Zieschang, M.: IR-Anforderungen an eine Holding. In: Deutscher Investor Rela-
tions Kreis e.V. (Hrsg.): Investor Relations. Wiesbaden 2000. S. 131-140.



	Inhaltsverzeichnis
	Abbildungsverzeichnis
	Abbildung 29:Kennzahlen der fundamentalen Aktienbewertung..............................161
	Abbildung 30: Interesse an Investor Relations-Informationen...................................176
	Abbildung 31:Kommunikationsinhalte von Investor Relations..................................178
	Abbildung 32:Value Reporting im Prozeß der Share�
	Abbildung 33:Shareholder Value Reporting nach Mü�
	Abbildung 34:Inhalte des Strategic Advantage Reporting........................................190
	Abbildung 35:Das Best Practice-Modell des ValueReportingTM...............................191
	Abbildung 36:M/B-Ratios der S&P 500 Unternehmungen........................................200
	Abbildung 37:Entwicklung des Buchwerts in Prozent vom Marktwert......................201
	Abbildung 38:Aufgliederung des Unternehmenswerts (materiell / immateriell)........209
	Abbildung 39:Bedeutung von Intangibles für den z�
	Abbildung 40:Konvertierung indikativer in explikative Kennzahlen...........................219
	Abbildung 41:Die Balanced Scorecard als Performance Measurement-Instrument...242
	Abbildung 42:Dekomposition des Marktwerts in intangible Assets...........................249
	Abbildung 43:Tazites und kodifiziertes Wissen........................................................250
	Abbildung 44:Der Skandia-Navigator als Steuerungs
	Abbildung 45:Detaillierte Kategorienhierarchie des Wissenskapitals (Roos / Roos)...263
	Abbildung 46:Strategiekonforme Dekomposition des Wissenskapitals ...................264
	Abbildung 47:Value Dynamics-Modell mit fünf Asse�
	Abbildung 48:Value Chain Scoreboard.....................................................................270
	Abbildung 49:Employee-Customer-Profit Chain (Sears, Roebuck & Company)......272

	Tabellenverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis
	
	
	
	1.Das Zielsystem der Unternehmung als Orientierungsrahmen der Investor  Relations




	10.Literaturverzeichnis
	
	
	Aboody, D. / Lev, B.: The Value-Relevance of Intangibles: The Case of Software Capitalisation. Working paper. o.O. 1998.
	Accenture \(Hrsg.\): Effizientes eReporting. M�
	Merten, K.: Wirkungen von Kommunikation. In: Merten, K. / Schmidt, S. / Weischenberg, S. (Hrsg.): Die Wirklichkeit der Medien. Opladen 1994. [b] S. 291-328.




		2002-12-20T14:32:54+0100
	Universitaetsbibliothek Dortmund - Eldorado




