Zwischen Kiir und Pflicht

Keine Wertorientierung ohne Value Reporting

Von Dr. Joachim Fleing*

Wertorientierte Unternehmensfiihrung ist ein beliebles
Schlagwort, aber hiufig entlarut ein Blick in Lagebericht und
Anhang die Worte der Vorstinde als Lippenbekenninisse. Da-
bei hat der Wettbewerb ums Kapital an Schdrfe nichts verlo-
ren. Nach wie vor kénnen die Einfithrung wertorientierter
Steuerungsinstrumente und deren effiziente Kommunikation
Finanzierungsvorteile verschaffen. Die Anforderungen des
Kapitalmarkts verdichten sich jetzt zu Empfehlungen, die
schon bald zu verbindlichen Vorschriften werden.

Die Investoren wenden sich den Investitionsobjekten zu,
die ihnen die bestmogliche Rendite auf ihr eingesetztes
Kapital verheif3en. Diese Rendite errechnet sich bekannt-
lich als das Verhéltnis von Dividende plus aktuellem Kurs
zum Kaufkurs. Sie wird im Capital Asset Pricing Model ge-
wichtet mit dem spezifischen Risiko des Unternehmens,
dem Betafaktor. Damit stehen dem Unternehmen drei
Stellschrauben zur Verfiigung, an denen wertsteigernd
"eingegriffen werden kann: Die Dividenden-Rendite héngt
ab vom Geschiitserfolg und der Dividendenpolitik. Der
Betafaktor hiangt wesentlich ab von der Qualitat der Inve-
stor Relations-Arbeit . Es bleibt als komplexeste der drei
Dimensionen des Shareholder Value der Marktwert des
Unternehmens selbst.

An den Werttreibern ansetzen
Sieht man von allgemeinen Markt- und Branchenentwick-
lungen ab, dann fufit die relative Marktbewertung auf zwei

Zum ,DIRK [R-CORNER"

Die monatliche Rubrik im GoingPublic Magazin greift
in Zusammenarbeit mit dem Deutscher Investor
Relations Kreis (DIRK) aktuelle Themen, die die
Investor Relations-Verantwortlichen in deutschen
Aktiengesellschaften bewegen, auf und will so eine
neue Diskussionsplattform rund um die Kapital-
marktkommunikation etablieren. Inhaltliche Bau-
steine des ,DIRK IR-Corner” konnen neben Fach- -
beitrigen und Standpunkten aus dem DIRK-Vorstand
sowie weiteren Personlichkeiten aus der IR-Branche
z.B. auch praxisnahe Interviews mit Investor Rela-
tions-Managern und Vorstanden sein. Zweimal jahr-
lich werden an dieser Stelle die Ergebnisse des DIRK
Stimmungsbarometers verdffentlicht.
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Fundamenten: dem Erfolg der wertorientierten Steuerung
des Unternehmens und dessen Kommunikation. Was muf
in einer wertorientierten Unternehmenssteuerung beriick-
sichtigt werden? Das hangt von den Besonderheiten des
Unternehmens ab; allgemein aber sind die Stellschrauben
des zugrunde liegenden Bewertungsmodells zu betétigen.

Ein Beispiel: Aufbauend auf dem Modell der Discounted
Cash Flows als gingigstem Verfahren, hat PwC in den 90er
Jahren sieben Werttreiber identifiziert, die dem Manage-
ment die wirksamsten Angriffspunkte liefern sollen : Um-
satzwachstum, Working Capital und Nettoinvestitionen be-
schreiben die Wachstumsorientierung, EBITDA und reale
Steuerquote bestimmen die Moglichkeiten der Gewinner-
zielung, Senkung der Kapitalkosten und die Nachhaltigkeit
der Wettbewerbsvorteile auf den Absatzmarkten tragen
zur operativen Risikominimierung bei.

Nachhaltige Weristeigerung wird erwartet

Dabei richten sich die Erwartungen der Marktteilnehmer —
iibrigens im Gegensatz zur landlaufigen Meinung — iber-
wiegend auf die langfristige und nachhaltige Wertsteige-
rung. Gefragt sind neben dem Finanzierungs- und Bilanz-
management solche Steuerungsinstrumente, die dem Un-
ternehmen langfristige Vorteile sichern. Sie setzen in der
Praxis hiufig an nicht-bilanziellen Bereichen an: Mitarbei-
terqualitdt oder Kundenzufriedenheit sind oft genannte
Beispiele. Wesentlich ist es, die Steuerungsinstrumente an
den Bedingungen des eigenen Geschaftsmodells auszurich-
ten. Wer sich an vermeintlichen Anforderungen Dritter
orientiert, verfehlt letztlich das eigene Geschaft.
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Gefiihlter Wert und Bérsenwert

Nach wie vor stellen aber viele Vorstinde fest, daf} der ge-
fiihlte Wert ihres Unternehmens trotz operativer Erfolge
deutlich héher ausfalit als der tatsichliche Borsenwert.
Robert G. Eccles und Kollegen haben ein Schema von Kom-
munikationsliicken entwickelt, die erkldren, woher diese
Wertliicke stammen kann: Werttreiber werden in bestimm-
ten Kennzahlen erfaft und in deren Entwicklung im Zeitver-
lauf oder im Vergleich zu Benchmarks ausgedriickt. Verzich-
tet das Unternehmen auf die Erhebung von Kennzahlen, die
der Markt fiir relevant hilt, oder stellt es Zahlen nach vorn,
die am Markt fiir unwichtig erachtet werden, dann laf3t sich
diese Diskrepanz ebenso beheben wie entsprechende Ab-
weichungen bei der Intensitat der Berichterstattung. Neben
die Fragen, ob und welche Kennzahlen in die Unterneh-
mensstory eingebaut werden, treten die Fragen, wie inten-
siv dies geschieht und ob es gelingt, die Relevanz dieser In-
formation den Investoren auch zu vermitteln.

Kommunikationsdefizite beheben

Die Behebung dieser Defizite ist letztlich in die Hand des
Managements selbst gegeben. Eng an das interne Steue-
rungssystem angelehnt ist die Berichterstattung quantita-

. tivund qualitativ zu erweitern. Hilfestellungen hierfiir gibt

es schon. Der Arbeitskreis Externe Unternehmensrech-
nungslegung (AKEU) hat im Jahr 2002 praktikable Empfeh-
lungen veroffentlicht, wie eine wertorientierte Berichter-
stattung angelegt werden kann. Er gliedert in drei tibergrei-
fende Bereiche: kapitalmarktorientierte Daten, die der Be-
urteilung der kiinftigen Wertentwicklung dienen, nicht-bi-
lanzierte Erfolgspotentiale und Risiken und die qualitative
und quantitative Diskussion der Unternehmensstrategie
und ihrer Ergebnisse. Im Februar 2005 hat das Justizmini-
sterium den neuen DRS 15 in Kraft gesetzt. [n Anlehnung an
die AKEU-Grundsétze werden hier neue Leitlinien fiir die
Abfassung der Lageberichte gesteckt. Damit wird die ,Kon-
zentration auf die nachhaltige Wertschaffung” zu einem der
fiinf Grundsatze der Lageberichterstattung. Der Sharehol-
der Value riick so in den Rang eines Grundsatzes ord-
nungsmafiiger Buchfiihrung auf, und das Value Reporting
ist auf dem Weg von der Kiir zur Pflicht ein gutes Stiick
vorangekommen. Nach wie vor aber gilt: Wem es gelingt,
die Erwartungshaltung der Investoren mit der Berichts-
fahigkeit und -willigkeit des Unternehmens in Einklang zu
bringen, der tragt letztlich auch auf diese Weise schon
zur Senkung seiner Kapitalkosten bei.

 Fazit:

Wertorientierung muf kein leicht zu durchschauendes
Lippenbekenntnis bleiben. Aufbauend auf dem eigenen
Geschéaftsmodell lassen sich die Werttreiber identifizie-
ren, mefRbar machen und in eine wertorientierte Bericht-
erstattung einbauen. Was heute noch als Kiir Wettbe-
werbsvorteile verschafit, wird morgen schon Pflicht:
Handreichungen wie der DRS 15 haben bereits einen ho-
hen Verbindlichkeitsgrad und sollten in die Investor Rela-
tions Eingang finden.



