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|. Einleitung

In vielen Unternehmen unterschiedlicher Branchen wird bereits seit langerem das Ziel ver-
folgt, Unternehmenswert zu schaffen bzw. diesen zu steigern.® Der Unternehmenswert wird
ermittelt ,,auf Grundlage der dem Unternehmen zuflief3enden Zahlungstiberschiisse nach Ab-
zug aller Investitionen (sog. Free Cash Flows), die zur Ausschittung an die Investoren zur
Verfiigung stehen.“?

Der Beitrag verfolgt das Ziel, die Geschéftsberichte der DA X 30-Unternehmen hinsichtlich
ihrer Unternehmensstrategie sowie ihrer wertorientierten Unternehmenssteuerung im Kontext
der Unternehmenskultur zu analysieren. Im Einzelnen wird untersucht, ob und wie Unterneh-
men ihre strategische und wertorientierte Unternrehmensftihrung kommunizieren und ob dabei
die intern gewahlte Nomenklatur oder eine eigene Sprache fur die externe Publizitdt verwen
det wird. Zu diesem Zweck wird zuerst die grundlegende Bedeutung der Unternehmenskultur
fur die Kommunikation zwischen Unterrehmensleitung und den externen Kapitalmarktakteu
ren kurz dargestellt. Danach werden die Ergebnisse einer empirischen Untersuchung der Ge-
schéftsberichte der DAX 30-Unternehmen anaysiert und in einer unternehmenskulturellen
Perspektive interpretiert.

I1. Die Kommunikation von Managementkonzepten im Kontext der Unter nehmenskul-
tur

Die Erreichung des Ziels einer Steigerung des Unternehmenswerts erfordert geeignete Mal3-
nahmen. Es muss eine in sich konsistente, auf die nachhaltige Steigerung des Unternehmers-
werts ausgerichtete Strategie zum Aufbau von Erfolgspotenzialen vorhanden sein, die auch in
der Unternehmensfiihrung verankert sein muss.® Ein Ausdruck dafiir kann die Implementie-
rung von strategischer Unternehmensfiihrung und -steuerung sein.* Dabei wird zunéchst eine
dtrategische Zielplanung mit der Konkretisierung des Leitbilds und der Unternehmenspolitik
vorgenommen, auf der eine strategische Analyse aufbaut.®> Hierbei lassen sich die Strategie-
ebenen , Eignerstrategie”, ,, Unternehmensstrategie”, , Geschéftsstrategie® und ,, Funktionsstra-
tegie” unterscheiden, die im Hinblick auf ihre Adressaten und Einsatzbereiche weiter zu ver-
feinern sind.® Abschlieflend lassen sich die einzelnen Strategien detailliert formulieren und
kommunizieren. Um den wirtschaftlichen Erfolg der ausgewahlten Strategien zu bestimmen,
wird oftmals das Konzept der Messung von Wertbeitragen angewandt. Die Erreichung des
Ziels der Schaffung und Steigerung des Unternehmenswerts setzt voraus, dass vom Unter-
nehmen und seinen Geschéftsbereichen auf Dauer positive Wertbeitrdge erzielt werden. Die
Implementierung der wertorientierten Unternehmensfiihrung und —steuerung unterstiitzt damit
sowohl die Strategiebewertung als auch die strategische Kontrolle durch die Operationalisie-
rung der Unternehmensziele mit Hilfe einer oder mehrerer in der Regel finanzieller Kennzah-
len. Die Messung von Wertbeitrégen ist daher nicht nur ein Beurteilungsinstrument bestehen
der, sondern auch ein Ankniipfungspunkt neuer Strategien. ’

1 vgl. Rappaport, Creating Shareholder Value, 1986.

2 Coenenberg/Schultze, DBW 2002, S. 604.

3 vgl. Coenenberg, KoR 2003, S. 165.

4 vgl. Laux, Wertorientierte Unternehmensfiihrung und Kapitalmarkt, 2003, S. 2ff.

> Vgl. im Folgenden Baum/Coenenberg/Giinther, Strategisches Controlling, 2. Aufl. 1999, S. 32.

® vgl. Baum/Coenenberg/Giinther, aa.O. (Fn. 5), S. 35.

"vgl. Welge/Al-LahanvKajter, in: Welge/Al-Laham/K ajter (Hrsg.), Praxis des strategischen M anagements,
1999, S. 12.



Vieles, was in und durch Unternehmen geschieht, wird nur dann nachvollziehbar, wenn man
auch die irrationalen, rituellen, mythischen, normativen, traditionellen und emotionalen As-
pekte menschlichen (Zusammen)Handelns einbezieht.® Unternehmenskultur ist , das Muster
der Grundannahmen, die eine bestimmte Guppe erfunden, entdeckt oder entwickelt hat, i
dem sie gelernt hat, Probleme externer Anpassung und interner Integration zu bewaltigen und
die sich soweit bewahrt haben, dass sie als gultig betrachtet werden und deshalb neuen Mit-
gliedern as die richtige Haltung gelehrt werden sollen, mit der sie im Hinblick auf die g
nannten Probleme wahrnehmen, denken und fiihlen sollen.“® MaRgebliche Frage ist, wie der
(Sammel-)Begriff , Unternehmenskultur* inhaltlich aufgefiillt werden kann.° Ausgangspunkt
der Unternehmerskultur sind grundlegende Annahmen tber Umweltbezug, Wirklichkeit und
Zeit, Wesen des Menschen, Wesen menschlicher Handlungen und Beziehungen. Darauf auf-
bauend werden Werte definiert, d.h. Handlungs-Maximen, Verhatensrichtlinien, Verbote
usw., die intersubjektiv und an der Redlitét Uberprifbar sind. Daraus resultieren schliefdlich
offen wahrnehmbare, d.h. hor-, sicht-, und fihlbare Schopfungen, z.B. verbale Mitteilungen,
Rituale, Symbole.'! Der Umfang der drei beschriebenen Ebenen l&sst erkennen, dass mit Un-
ternehmenskultur weitreichende Begriffsinhalte erfasst werden, die sich aus , soft facts und
,hard facts zusammensetzen kénnen. '

Um die Kultur von Unternehmen (wenigstens ansatzweise) zu identifizieren, sind wahrnehm-
bare Sprachregelungen, Handlungsprogramme und Vergegenstandlichungen zu erfassen.
Bezogen auf das strategische und wertorientierte Management von Unternehmen zeigt Abbil-
dung 1 hierzu mégliche Beispiele.!* Erganzend ware jeweils deren symbolisch vermittelte
Bedeutung zu untersuchen, z.B. fur die Mobilisierung der zum Erreichen der strategischen
Ziele jeweils erforderlichen Ressourcen. ®

8 Vgl. Neuberger, Unternehmenskultur und Filhrung, 1985, S. 23.

% Schein, Sloan Management Review 1984, S. 3.

19v/gl. zu den grundlegenden Perspektiven ausfihrlich Neuberger aaO. (Fn. 8), S. 23ff.

1 vgl. Schein,aa0. (Fn9), S. 14.

12.v/gl. Schein, Organizational Culture and Leadership, 2. Aufl. 1985, S. 17.

13 vgl. Probst, Selbstorganisation, 1987, S. 109.

14 vgl. ahnlich Neuberger/Kompa, Wir, die Firma— Der Kult um die Unternehmenskultur, 1987, S. 57-188.
15 vgl. Neuberger, aaO. (Fn. 8), S. 26.



Sprachregelungen Handlungsprogramme Vergegenstandlichungen
Unternehmensgrundsétze Hauptversammlung | dentifikationsmerkmale
Controlling-Leitbild Aufbau- und Motivationstreffen | (Logo, Kleidung, Titel, Geschenke,
Arbeitsanweisungen Preise, Urkunden, Anstecknadeln,

Geschéftsberichte
Personal- und Sozial berichte
Ad-hoc-Mitteilungen

Innerbetriebliche Sprachregelun-
gen (z.B. Titel, Begriffsbezeich-
nungen)

Werkszeitungen

Witze
Graffiti
Spitznamen

Geschichten

Anekdoten
Legenden

efc.

Konferenzen, Tagungen
V orstandsbesuche

Schulungen
Meetings

Zugriffsberechtigungen
Kontrollmechanismen

Personal auswahl
Einflhrung neuer Mitarbeiter
Eingruppierung

Personal entwicklung
Beurteilung
Incentive-Programme
Beférderungen
Ehrungen

etc.

Aufkleber, Tassen, Plakate)

EDV-Systeme
Software
Web Sites

M edieneinsatz

(Formulare, Handbucher, CD-Roms,
Broschiren, Zeitschriften, Rund-
schreiben, Kontenpléne, Brettspiele)

etc.

Abbildung 1: Kategorien von Auspragungen der Unternehmenskultur

Fur die zielkonforme Implementierung von Konzepten des strategischen und wertorientierten
Managements ist insbesondere deren adéquate Kommunikation erforderlich.® Letztere voll-
zieht sich in der Regel sowohl innerhalb des Unternehmens als auch zwischen der Unterneh
mengleitung und den relevanten Kapitalmarktakteuren. Die Unternehmenskultur ist damit
wesentlicher Einflussfaktor fur die Kommunikation und Verankerung der gewahlten Strategie
und dem Konzept der Wertmessung. Dabei werden zunéachst intern bestimmte Sprachregel un-
gen getroffen, die ein gemeinsames Begriffsverstandnis Uber die vorliegenden Konzepte &-
maoglichen sollen. In der externen Kommunikation tritt anschlief3end vor allem der Geschéfts-
bericht al's primares Informationsinstrument der Stakeholder in den Vordergrund.®’

[11. Publizitat strategischer und wertorientierter Managementkonzepte
1. Angaben zu strategischen M anagementkonzepten
Ein Wertsteigerungsprogramm im Unternehmen muss bereits an der Strategie ansetzen, um

wirksam zu sein.’® Deshalb sollen im ersten Schritt die strategischen Managementkonzepte
der DAX 30-Unternehmen untersucht werden.

16 v/gl. hierzu grundlegend Coenenberg, Die Kommunikation in der Unternehmung, 1966.
17 vgl. Klein/Voss, in: Ballwieser/Coenenberg/Wysocki (Hrsg.), HWRP, 3. Aufl. 2002, Sp. 900.
18 vgl. Coenenberg/Salfeld, Wertorientierte Unternehmensfiihrung, 2003, S. 11.



Die Publizitét strategischer Programme ist vor alem deshalb von Interesse, da hieraus (we-
nigstens ansatzweise) verdeutlicht wird, welche Mal3nahmen vom Unternehmen in Zukunft
durchgefthrt werden, wahrend der Jahresabschluss vor allem aufzeigt, welche Mal3nahmen
vom Unternehmen bereits in der Vergangenheit durchgefiihrt wurden. *°

Dabel ist ein Ausgleich erforderlich zwischen hinreichend konkreten Informationen tber den
Redlisationsgrad der strategischen Zielsetzungen einerseits und der notwendigen Vermeidung
zur Bekanntgabe von wettbewerbsrelevantem Know-how des Unternehmens andererseits.

Alle DAX 30-Unternehmen &uf3ern sich tber ihre strategische Ausrichtung. Die Darstellung
ist jedoch sehr unterschiedlich, vor allem beziiglich Umfang und Detaillierungsgrad. (Anm.
der Verf.: Be nachfolgender Analyse wurde nicht unterschieden, ob es sich um eine Unter-
nehmensstrategie oder lediglich um eine Geschéftsfeld- oder Funktionsberei chsstrategie han-
delt.)

Der Fokus der Strategien wird von alen DAX 30-Unternehmen im Geschéaftsbericht angege-
ben, wobei es bei einigen Unternehmen, wie z.B. bel Altana, Fresenius oder SAP, schwierig
ist, einen Zielhorizont des strategischen Wirkens auszumachen. Hier musste aus Formulierun-
gen implizit auf die Strategie geschlossen werden.

In der Unterscheidung hinsichtlich der generischen Wettbewerbsstrategien nach Porter? las-
sen sich die Strategien von 26 Unternehmen den drei Kategorien ,, Kostenfuhrerschaft”, ,, Dif-
ferenzierung* oder , Fokussierung” zuordnen. Vier Unternehmen (Siemens, Volkswagen, A-
didas-Salomon und Deutsche Post) entsprachen aufgrund einer starken Diversifizierung bzw.
fehlender Anmerkungen diesen Kategorien nicht eindeutig.

Innerhalb dieser 26 Unternehmen scheinen 14 (53,85%) Unternehmen nur eine einzige der
drei generischen Wettbewerbsstrategien nach Porter zu verfolgen. Dabei legen sich jeweils
vier (je 15,38%) davon entweder auf , Kostenflhrerschaft“ oder auf ,Differenzierung” fest;
sechs (23,08%) Firmen betreiben ,, Fokussierung®.

Zwolf (46,15%) dieser 26 Unternehmen verfolgen eine gemischte Strategie, bei der jewells
zwel der generischen Strategien miteinander kombiniert werden. EIf (42,31%) Unternehmen
Uben gegenwaértig eine fokussierte K ostenflhrerschaftsstrategie aus. Lediglich ein Unterneh
men (MLP) betreibt eine fokussierte Differenzierung (3,85%).

Ferner geben fiinfzehn (50%) aller DAX 30-Unternehmen an, ihr Geschéft konsequent auf die
Bedirfnisse der Kunden auszurichten. Dies unterstreicht u.a. den empirischen Befund, dass
Kunden als (besonders) relevante Stakeholder von Unternehmen angesehen werden konnen. 2

16 (53,3%) der DAX 30-Unternehmen verfiigen Gber mindestens ein strategisches Programm,
das mit ener klaren Bezeichnung belegt ist (z.B. ,Back to Basics® be Allianz, ,, The new
Bayer* bel Bayer, siehe hierzu auch Abbildung 2). Demgegeniiber haben die Ubrigen 14
(46,67%) keine spezielle Bezeichnung fur ihr strategisches Programm gewahlt, sondern geben
lediglich das Ziel oder eine generelle Beschreibung an: so z.B. Internationalisierungsstrate-
gien (z.B. Adidas-Salomon, Altana) oder Restrukturierungsprogramme (z.B. BASF, Dt. Bank,
HypoVereinsbank). (Anm. der Verf.: Da diese Angaben in der Regel sehr allgemein gehaten
sind, wird darauf im Folgenden nicht ndher eingegangen; ebenso erschien eine Berticksichti-
gung in Abbildung 2 nicht opportun.)

In den Unternehmen, die mehrere strategische Programme verwenden, sind 28 (57,14%) die-
ser Programme mit spezifischen Bezeichnungen ausgestattet, 21 (42,86%) Programme enthal-

19 vgl. ahnlich Mueller, in: Borsig/Coenenberg (Hrsg.), Controlling und Rechnungswesen im internationalen
Wettbewerb, 1998, S. 77.

20v/gl. Porter, Wettbewerbsstrategie, 10. Aufl. 1999, S. 70ff.

2L v/gl. Walker Information Global Network (Hrsg.), www.wal kerinfo.com/global network.



ten lediglich allgemeine Angaben zum strategischen Management, wie z.B. Kostensenkungs-
mal3nahmen.

Wird das strategische Programm seitens des Unternehmens mit einer Bezeichnung belegt, so
hat dieses nur in sechs (21,42%) Falen einen direkten Bezug zum Unternehmen (,, The New
Bayer, , ThyssenKrupp best“, , TOP*, , Triple-T*, , Qualitét von Henkel“, , com one*).?? 22
(78,57 %) Firmen vertrauen hingegen auf allgemeine, in keiner spezfischen Assoziation zum
Unternehmen stehenden Bezeichnungen, wie , top+* bei Siemens oder , Impact®* bei Infineon.

Abkurzungen werden bei den strategischen Programmen mit spezifischer Bezeichnung in
zehn (35,71%) von 28 Falen verwendet. Als Abkurzung wird hier jede Art von Wort defi-
niert, das sich aus einzelnen Buchstaben eines oder mehrerer anderer Begriffe oder auch Zah
len und Sonderzeichen zusammensetzt. In den Geschéftsberichten ist nur fir sechs (60%) die-
ser zehn Programme eine , Ubersetzung” angegeben (,TOP, ,6 plus 6°, , TRIM.100,
, rriple-T*, ,EAC", ,com one"; vgl. Abbildung 2). Vierma (40%) wird hingegen lediglich
die Abklrzung genannt, ohne eine Erlauterung Gber deren Hintergrund zu geben (, STAR® bel
der Deutschen Post, ,,D-Check” bei Lufthansa, ,top+“ bei Siemens und ,,5000x5000 bei
Volkswagen; vgl. die Angaben in Abbildung 2).

Werden keine Abkurzungen verwendet, was fir 18 (64,29%) der 28 mit einer spezifischen
Bezeichnung versehenen Programme gilt, so ist in den meisten Félen auch keine , Uberset-
zung“ angegeben, da diese auch nicht nétig erscheint, wie z.B. ,,5-Punkte-Programm® bel der
Commerzbank oder ,, Wachstum und Innovation* bei BASF. Bel sieben (38,89%) der 18 Pro-
gramme ohne Abkirzung wére jedoch eine genauere Erlauterung winschenswert, um die
Namensgebung besser zu verstehen (z.B. ,,Back to Basics' bel Allianz, ,The New Bayer”,
,» Performance through People‘ bel BASF, , play to win“ bei der Commerzbank, ,,Gain 25" bei
Henkel, sowie , Impact* und ,Impact® bei Infineon). Einige Bezeichnungen geben ohne die
zugehdrige Erlauterung keine Auskunft Gber Inhalte, Zielsetzungen, Umfang und Wichtigkeit
der strategischen Programme.

22 Hierbei wurde beriicksichtigt, dass auch innerhalb von Abktirzungen der jeweilige Firmenname enthalten sein
kann. Zur vollstandigen Bezeichnung siehe in diesem Fall Abbildung 2.



Bezeichnungen strategischer

Unternehmen Programme Inhaltliche Erlauterung Quelle®
. »Back to Basics" K ostensenkungs- und Konsolidierungspro- S.2,S.17
Allianz gramm
»Wachstum und Innovation*® Investition in renditestarke Bereiche und S. 4, S. 12ff.
BASF Wachstumsmaérkte
-» The New Bayer" -Umstrukturierungsprogramm S. 1f. (FB), S. 2
Bayer -, Performance through Peo- -Neuorgani sationsprogramm (GB), S. 14ff.
ple (GB)
»Premium® Aufbau von PremiumSegmenten und Premi- | S. 4ff.
BMW um-Marken
-, 5-Punkte-Programm* -Effizienzsteigerungsprogramm S. 26-28,
-, Play to Win* -Kosten- und Ertragsmal3nahmen S. b4f,
Commerzbank im Privatkundenbereich
-,com one* -Restrukturierungsprogramm fir
comdirect
Daimler +~EAC" (Executive Automotive | Koordination von Malinahmen zur Steuerung | S. 11, S. 42ff.
Chrysler Committee) des weltweiten Automobilgeschéfts
Deutsche Post | ,STAR® Integration und Wertsteigerung S. 5, S. 13ff. (GB)
-,6 plus 6* -Programm fir Entschuldung und Wachstum | S. 8f., S. 58
durch Generierung von 6 Mrd. € aus Verkauf
Deutsche Tele- von strategischen Beteiligungen und 6 Mrd.
kom € aus FCF des operativen Geschéfts,
-,4 Saulen Programm" -Vier strategische Bereiche: T-Com, T-
Mobile, T-Systems und T-Online
»Fokussierung und Wachstum* | Konvergenz, Integration und gezielte Expan- | S. 4, S. 43
E.ON sion mit Fokus auf Strom und Gas
-, Strong for the Future® -Sonderrestrukturierungsprogramm S 2f,S.9
Henkel Qualitét von Henkel“ -Programm zum Ausbau der.M arke S. 25 S 44
-,Gain 25" -K ostensenkungsprogramm im Geschéafts-
bereich Waschmittel
-, Impact” -K ostensenkungs- und Restrukturierungspro- | S. 11, S. 18ff,,
. gramm S. 28, S. 85,
Infineon -, Impact®* -Effizienzsteigerungsprogramm S. 88
-,Agenda5-to-1° -Konkretisierung langfristiger Erfolgsziele
» TRIM.100" (Total Reorgani- | Mehrmarkenstrategie im Bereich Material S.6,S.8-9
Linde zation of our International Handling zur Kostensenkung von 100 Mio. €
Multibrand-strategy) in 2 Jahren
-, D-Check* -Effizienzsteigerungsprogramm S. 5, S. 43ff.,
Lufthansa -, Triple-T* (Team-Target- - Ergebnissicherungsprogramm mit Einspa- S. 75, S. 92f.,
Thomas Cook) rungen S. 106ff.
-, Operation 2003" -Integrations- und Restrukturierungspro- S. 4, S. 14ff.
gramm
Siemens -, top+* -Business Excellence Programm mit Bench-
marking, Asset M anagement
-, 10 Punkte Programm" -Portfoliomanagement
ThyssenKrupp | . ThyssenKrupp best* Effizienzsteigerungsprogramm S. 100ff.
» TOP* (TUI Optimizing Per- | Effizienzsteigerung und Kostensenkung im S.6,S.58
TUI formance) operativen Bereich durch Integration
Volkswagen »5000x5000* keine Angaben in 2002 S 10

Abbildung 2: Strategische Programme in den Geschéaftsberichten der DAX 30-Unternehmen

2 Hierbei handelt es sich jeweils um den Geschéftsbericht (GB) bzw. den Finanzbericht (FB) des (Geschéfts-)

Jahres 2002.




Beziglich der Laufzeit der strategischen Programme geben 19 (63,33%) aler DAX 30-
Unternehmen keinen konkreten Zeithorizont an. Zwei (6,67%) Unternehmen sehen ihre Stra-
tegie lediglich auf das ndchste Geschéftgahr hin ausgerichtet, sieben (23,33%) Firmen haben
hingegen eine mittelfristige Ausrichtung ihrer Strategie, d.h. fir zwei bis vier Jahre, gewahit.
Langer als vier Jahre planen nach den Angaben im Geschéftsbericht lediglich zwel (6,67%)
Unternehmen (Henkel, I nfineon).

Uber die geplanten finanziellen Auswirkungen der Strategien duRern sich bis auf Altana alle
Firmen, wobel nicht immer ein kausaler Zusammenhang zwischen gewahlter Strategie und
finanzieller Wirkung dargelegt wird. 19 (65,52%) der 29 Unternehmen mit finanziellen Ziel-
setzungen zu den ausgefthrten Strategien geben dabel Richtwerte zur Kontrolle der Zielerrei-
chung an, z.B. ,Kosteneinsparungen in Hohe von 2,2 Mrd. €° bei Bayer oder ,,Umsatzsteige-
rung von 5%"* bei Adidas-Salomon. Die restlichen zehn (34,38%) Firmen operationalisieren
ihre finanziellen Ziele lediglich allgemein, wie z.B. hohere Effizienz, Kostensenkungen, Stei-
gerung des Unternehmenswerts. Bei der Beschreibung der strategischen Programme wird von
den 29 Unternehmen das Ziel der Einsparung mit 24 (82,76%) Nennungen am haufigsten an
gegeben, gefolgt vom Abbau der Verschuldung mit acht (27,59%), der Verbesserung des Er-
gebnisses mit sieben (24,14%) und der Steigerung des Unternehmenswerts mit funf (17,24%)
Nennungen.

Bei acht (26,67%) der DAX 30-Unternehmen konnte die Anzahl der strategischen Program-
me aufgrund unbestimmter Angaben nicht ermittelt werden. Zehn (33,33%) Unternehmen
verfigen Uber lediglich ein, meist Ubergeordnetes strategisches Programm. Sechs Unterneh
men besitzen wenige (2-3) strategische Programme. Ebenfalls sechs (20%) Unternehmen re-
ben vier und mehr strategische Programme gestartet.

2. Angaben zu wertorientierten Konzepten

Bis auf vier (13,33%) Unternehmen (Adidas, Bayerische HypoV ereinsbank, MLP und Sche-
ring) machen alle DAX 30-Unternehmen in ihrem Geschéftsbericht zumindest grundlegende
Aussagen Uber das Ziel einer wertorientierten Unternehmensfihrung. Damit setzen sich m-
merhin 26 (86,66%) Firmen die Wertsteigerung explizit zum Ziel.

Bel vier weiteren (13,33%) der DAX 30-Unternehmen wurde zwar durch entsprechende An-
gaben im Geschéftsbericht die generelle Wertorientierung belegt, diese konnte allerdings
nicht durch die explizite Darlegung eines Wertmanagementsystems plausibilisiert werden
(BMW, Deutsche Bank, Infineon und SAP). Die interne Steuerung mittels eines wertorien
tierten Konzepts verfolgen damit explizit 22 (73,33%) der DAX 30-Unternehmen.

Hiervon geben vier (13,33 %) zwar an, sie wirden ein Wertmanagementsystem anwenden,
dies ist jedoch anhand der Geschéftsberichte nicht nachvollziehbar (Commerzbank, Deutsche
Post, Deutsche Telekom und Miunchener Rick). Die Deutsche Post und Deutsche Telekom
z.B. legen nur die Kennzahl ,EBITA“ bzw. ,EBITDA“ offen,?* anhand derer eine vollstandi-
ge Plausibilisierung noch nicht mdglich ist, da keine Zielrendite aus Sicht der Kapitalgeber
angegeben wird.

Bel 18 (60%) der DAX 30-Unternehmen kann somit anhand der im Geschéftsbericht publi-
zierten Angaben naher analysiert werden welche Kennzahlen sie intern zur wertorientierten
Steuerung verwenden. Diese 18 Unternehmen dienen im Folgenden als Basis fur die weitere
Analyse.

24 \/gl. Deutsche Post (Hrsg.), Geschéaftsbericht 2002, S. 51i.V.m. S. 30ff; Deutsche Telekom (Hrsg.), Ge-
schéftsbericht 2002, S. 35.



Als grundlegende Systematisierung wertorientierter Kennzahlen wird zwischen Ergebnis- und
Cash flow-Grof3en einerseits, sowie zwischen absoluten und relativen Kennzahlen anderer-
seits unterschieden.® In Abbildung 3 ist diese Kategorisierung mit den Haufigkeiten im Rah
men der Analyse der Geschéftsberichte der DAX 30-Unternehmen dargestellt (Anm. der
Verf.: dabe waren Mehrfachnennungen moglich, wenn in eéinem Unternehmen mehrere wert-
orientierte Konzepte eingesetzt werden).

Basisfir Kennzeahlen | Wertbeitrag Uberrendite Haufigkeit
(absolute Kennzahl in €) (relative Kennzahl in %)
Ergebnis z.B. zB.
Economic Value Added (EVA) [ Return on Capital Employed (ROCE)
Economic Profit (EP) Return on Net Assets (RONA) 30
Haufigkeit: 11 Haufigkeit: 19
Cash flow z.B. zB.
Cash Vaue Added (CVA) Cash Flow Return on Investment
(CFRal) 3
Shareholder Value Return (SVR)
Haufigkeit: 2 Haufigkeit: 1
Héaufigkeit 13 20

Abbildung 3: Systematisierung wertorientierter Kennzahlen der DAX 30-Unternehmen

Bel der Analyse der verwendeten wertorientierten Kennzahlen wurde ferner analysiert, ob
diese standardisiert oder unternehmensspezifisch konzipiert sind.

Zuerst wurden die Kennzahlen untersucht, die auf einer Ergebnisgr6i3e basieren. Insgesamt
wird diese Art von Kennzahlen von 16 (88,89%) der 18, auf wertorientierte Steuerung fokus-
sierten Unternehmen angewandt. Dabel wird von acht (44,44%) Unternehmen sowohl eine
absolute als auch eine relative ergebnisbasierte Kennzahl verwendet.

Mit absoluten ergebnisbasierten Kennzahlen steuern zehn dieser Unternehmen. Der ,, (absolu-
te) Wertbeitrag” wird mit funf (33,33%) Anwendern unter den 18 wertorientiert steuernden
Unternehmen am haufigsten verwandt. Der ,EVA®“ dient bei drei (16,67%) Unternehmen,
der ,Delta EVA“ bei einem (5,56%) Unternehmen (Metro, zusétzlich zum EVA®) und
der, Vaue Added" ebenfalls bei einem (5,56%) Unternehmen (E.ON) zur Steuerung. Siemens
hat dariiber hinaus eine spezifische Kennzahl, den , Geschéftswertbeitrag (GWB®)“, entwi-
ckelt.

13 Unternehmen steuern nach relativen, ergebnisbasierten Kennzahlen. Diese sind jedoch nur
dann im Kontext eines Wertmanagementsystems aussagekréftig, wenn sie mit den Kapitalkos-
tensitzen in Beziehung gesetzt werden und daraus eine Uberrendite abgeleitet wird. Verwen
det werden hier vor allem der ,ROCE" (sieben (38,89%) aller 18 Unternehmen), der ,,ROI*
(zwel (11,11%) Unternehmen: MAN, Volkswagen), der ,,RONA“ (ein (5,56%) Unternehmen:
DaimlerChryder), die ,, Gesamtkapitalrentabilitét“ (ein (5,56%) Unternehmen: TUI) sowie
eine inhaltlich nicht ndher erlauterte Kapitalrendite® (ein (5,56%) Unternehmen: Altana).
Fresenius verwendet zwel unternehmensspezifische Kennzahlen zur wertorientierten Steue-

5 |n Anlehnung an Ewert/Wagenhofer, in: Wagenhofer/Hrebicek (Hrsg.), Wertorientiertes Management, 2000,
S 7.
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rung. Dies ist zum einen der ,, Return on Operating Assets (ROOA)“, zum anderen der ,Re-
turn on Invested Capital (ROIC).” Diese Kennzahlen unterscheiden sich in ihrer Berechnung
lediglich durch unternehmensspezifische Definitionen. Uber diese Kennzahlen mit nahezu
identischer Aussagekraft hinaus werden zweimal (11,11%) der relative Wertbeitrag, als Diffe-
renz zwischen Rendite und Kapitakostensatz, zweimal (11,11%) der , Return on Equity
(ROE)" im Vergleich zu einer Zierendite, sowie einmal (5,56%) die Kapitalkosten plus ein
Renditeaufschlag zur Steuerung herangezogen.

Bei der Analyse der wertorientierten Kennzahlen, die auf einer Cash flow-Gr 6l3e basieren,
zeigt sich, dass diese lediglich von zwei (11,11%) der 18 Unternehmen verwendet werden.
Lufthansa steuert chbei Uber den ,,Cash Vaue Added (CVA).“ Bayer wendet sowohl den
,» Unterschieds Brutto-Cash flow (UBCF)“ als absolute Grdf3e, wie auch den ,, CFRol* asrela
tive Grof3e an. Dieser kann jedoch nur in Verbindung mit einer vorgegebenen Zielrendite im
Rahmen der wertorientierten Unternehmensfiihrung eingesetzt werden. %°

Bel funf (27,78%) der 18 Unternehmen mit publizierter wertorientierter Steuerung kommt
lediglich eine Kennzahl zur Anwendung.?’ Zwelf (72,22%) verwenden hingegen zwei bis
drei Kennzahlen zur Steuerung. Mehr als vier Kennzahlen werden lediglich von einem
(5,56%) Unternehmen (DaimlerChryder) verwendet, wobei sowohl Wertbeitrag wie auch
RONA fiir Konzern und Industrie unterschiedlich berechnet werden. Uberdies bedient sich
DaimlerChrysler des,, Return on Equity (ROE)“ fur den Bereich der Finanzdienstleistungen.

Weiterhin wurde analysiert, ob und in welchem Umfang die Berechnung der Wertmanage-
mentkennzahl im Geschéaftsbericht erlautert ist.

Zuerst wurde untersucht, ob Ermittlung und Hohe des K apitalk ostensatzes offengelegt wer-
den. Dieser gibt die Mindestrendite aus Sicht der Kapitalgeber an. Von sieben (38,89%) der
18 Unternehmen werden keine Aussagen Uber den Kapitalkostensatz getroffen. Immerhin elf
(61,11%) Firmen verdffentlichen den Wert ihrer Kapitalkostensétze. Vier (22,22%) Unter-
nehmen (Deutsche Borse, E.ON, RWE und Volkswagen) geben auf}erdem deren Berechnung
anhand der einzelnen Komponenten, wie z.B. Beta-Faktor oder Steuersatz, an.

16 (88,89%) der 18 Unternehmen verdffentlichen den realisierten Betrag der jeweiligen
Wertkennzahl. Ebenfalls 16 (88,89%) legen die Formel fiir deren Berechnung offen.

Aufgrund der im Geschéftsbericht gemachten Angaben ist die Berechnung der Wertkennzahl
fur den externen Leser nicht immer moglich. Bei sieben (38,89%) der 18 Unternehmen ist
eine Berechnung aus dem Jahresabschluss ohne zusétzliche Angaben gar nicht durchfuhrbar.
Hier fehlen beispielsweise Angaben zur Berechnung des investierten Vermogens (Volkswa
gen) oder es wurden spezifische Begriffe verwendet, die vom Geschéftsberichtsleser nicht
nachvollzienbar waren (z.B. Geschéftsvermdgen bei Metro). Lediglich bei TUI ist die Ziel-
kennzahl direkt aus der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung zu gewinnen. In den
verbleitbenden zehn (55,56%) Unternehmen sind spezifische Adjustments zu den Jahresab-
schlusszahlen zu berticksichtigen, um auf die vom Unternehmen angegebenen Kennzahlen
Uberzuleiten. Hierbel legen neun (50%) aller 18 auf ihre Wertorientierung hin untersuchten
Unternehmen die Adjustments detailliert offen. Ein (5,56%) Unternehmen (Siemens) korri-
giert die Jahresabschlusswerte um eine inhaltlich nicht néher erléuterte Position ,, Finanzad-
justments’, deren Betrag jedoch offengelegt wird.

26 \/gl. Coenenberg/Mattner, BB 2000, S. 1829.
27 Hier wurde im Gegensatz zur K ategorisierung der Kennzahlen auch die Haufigkeit der Anwendung identischer
Kennzahlen im Gesamtkonzern sowie in unterschiedlichen Unternehmensbereichen jeweils berticksichtigt.
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Unter - Basis Verwendete Kennzahlen Kapitalkostensatz Quelle
nehmen Konzern Bereiche im
GB/FB
Allianz Ergebnis EVA® Keine Angabe S. 18f.
Altana Ergebnis Kapitalrendite, Relativer | 8 %, ohne Berech- | Chemie: 8% S. 75f.
Wertbeitrag, Absoluter Wert- | nung Pharma: 8%
beitrag
BASF Ergebnis Kapitalkosten + X Keine Angabe S 13
Bayer Cash flow UBCF, CFRol Keine Angabe S 29
Daimler Ergebnis RONA (Konzern und UB), | 8%n. St., 9,2 v. Industrie: 13% S.74
Chrysler Wertbeitrag (Konzern), Wert- | St., ohne Berech- Finanz-DL: 14%
beitrag (UB), ROE (FDL) nung
Deutsche | Ergebnis ROCE 8,6%n. St., 8,8 % Keine Angabe S. 118
Borse v. St., mit Berech-
nung
E.ON Ergebnis ROCE, Vaue Added 6,2% n. St., 9,5% Energie: 9,9% S. 27,
v. St, mit Berech- Powergen: 8,6% S. 55
nung Chemie: 12%
Immobilien: 7,6%
Fresenius | Ergebnis ROOA, ROIC Keine Angabe S. 147f.,
S. 161
Henkel Ergebnis ROCE, Eva® 8% n. St., 12% v. Keine Angabe S 11,
St., ohne Berech- S. 42ff.
nung
Linde Ergebnis ROCE (Konzern), ROCE Keine Angabe S. 30,
(UB) S. 105,
S. 222
Lufthan- | Cashflow CVA 8,7%, ohne Be- Passage: 8,7% S. 20f.
sa rechnung Logistik: 9%
Technik: 8,5%
Catering: 7,9%
IT Services: 9%
MAN Ergebnis Rendite auf das eingesetzte Keine Angabe S. 20
Kapital (ROI)
Metro Ergebnis EVA ®, Delta-EVA, ROCE 7,3%, ohne Be- Keine Angabe S. 19
rechnung
RWE Ergebnis ROCE, absoluter Wertbeitrag, | 9,5% v. St., mit Strom: 10% S. 36ff.
relativer Wertbeitrag Berechnung Gas: 10,7%
Wasser: 8,0%
Umwelt: 10%
Siemens | Ergebnis Geschéftswertbeitrag (Kon- Keine Angabe 8-10 %, ohne Be- S. 68
zern, Operativ, Finanz / Im- rechnung
mobilien)
Thyssen- | Ergebnis ROCE, Wertbeitrag 9%, ohne Berech- Steel: 10% S. 36, S.
Krupp nung Automotive: 9,5% | 139ff.
Elevator: 9%
Technologies: 10%
Materias: 9%
Serv: 9%
Real Estate: 7,5%
TUI Ergebnis Gesamtkapitalrendite, Eigen- Keine Angabe S. 116f.
kapitalrendite
Volks- Ergebnis ROI, Wertbeitrag Keine wertorien- Automobile: 7,7%, | S. 57
wagen tierte Konzernsteu- | mit Berechnungs-

erung

daten

Abbildung 4: Wertorientierte Kennzahlen in den Geschéftsberichten der DAX 30-Unternehmen
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In der Regel dient das Wertmanagement des Unternehmens zur Steuerung des Gesamtun-
ternehmens (17 Nennungen, 94,44%). Einzige Ausnahme ist Volkswagen, die nur den Be-
reich , Automobile’ mittels Wertbeitrag beurteilen. Uberdies werden auch zunehmend einzel-
ne Geschaftsbereiche (16 Nennungen, 88,89%) mittels wertorientierte Managementkonzep-
ten gesteuert.?®

Bei DaimlerChrysler wird die Kennzahl ,RONA* auf Ebene des Gesamtunternehmens sowie
in den sog. Industriebereichen jeweils unter identischer Bezeichnung in verschiedenen Vari-
anten verwendet: auf Konzernebene wird der ,,RONA nach Steuern® ausgewiesen, wahrend
fur die Industriebereiche der ,RONA vor Steuern® ermittelt wird. Die Steuerung der Finanz-

dienstleistungen erfolgt mit der Kennzahl , Return on Equity (ROE) vor Steuern®.2°

V. Beurtellung der Ergebnisseim Kontext der Unter nehmenskultur

Bel der Analyse der Geschéaftsberichtspublizitét im Kontext der Unternehmenskultur dominie-
ren als Betrachtungsebene die Sprachregelungen im Vergleich zu Handlungsprogrammen und
V ergegenstandlichungen as weiteren Manifestationen.

Innerhalb der Angaben zu den strategischen Programmen finden sich nur in sechs Unterneh
men Bezeichnungen mit einem expliziten Bezug zum Namen des Unternehmens. Da durch
strategische Programme die betrieblichen Ressourcen i.d.R. mittel- und langerfristig gebun
den werden, kdnnen diese Sprachregelungen sicherlich das Erreichen einer entsprechenden
Identifikation innerhalb des Unternehmens unterstiitzen. Dies gilt insbesondere dann, wenn
die Bezeichnung eine positive Konnotation aufweist, z.B. , ThyssenKrupp best*.

Eine dhnliche, wenn auch vermutlich schwachere Wirkungsrichtung kann angenommen wer-
den, wenn der Name des strategischen Programms zwar nicht unternehmensspezifisch ge-
prégt, jedoch ebenfals eine positive Konnotation erkennen lasst, z.B. ,Premium* (BMW),
.STAR" (Dt. Post), ,top+* (Siemens) oder , TOP” (TUI).

Probleme fur die Mobilisierung der zum Erreichen der strategischen Ziele erforderlichen Res-
sourcen koénnten eintreten, wenn beim Leser durch die Bezeichnungen der vom Unternehmen
berichteten strategischen Programme zu grof3e Interpretationsspielréume Uber die inhaltliche
Ausrichtung geweckt werden, z.B. , Back to Basics* (Allianz), , Gain 25* (Henkel), , | mpact**
(Infineon) oder ,, Operation 2003* (Siemens). Hier ist einerseits eine sorgfatige Kommunika
tion Uber durchzufihrende Mal3nahmen und bereits erreichte Ziele, u.a. im Geschéaftsbericht,
zu gewdhrleisten. Andererseits bieten die gewahlten englischsprachigen Bezeichnungen den
Vortell einer einfacheren internationalen Verstandlichkeit und Kommunizierbarkeit. Dies
durfte vor allem in sog. ,,Global Playern® die Implementierung der jeweiligen Programme im
Unternehmen (u. U. erheblich) vereinfachen.

Bei Angaben in Geschéftsberichten zu dem im Unternehmen verwendeten wertorientierten
Seuerungssystem, ist Akzeptanz und Versténdlichkeit bei den Nutzern dieser Informationen
sicherzustellen. Vor diesem Hintergrund ist abzuwagen, inwieweit eine inhaltliche Anbindung
an standardisierte Konzepte (z.B. EVA®) einerseits und welches Ausmal? der unternehmers-
spezifischen Verfeinerung (z.B. durch Adjustments) andererseits gewahit wird.

Fir die unternehmenskulturelle Analyse ist vor allem das Verhaltnis zwischen standardisier-
ten und spezifischen Kennzahlen interessant. 15 (83,33 %) der 18 Unternehmen, die intern
wertorientiert steuern, bedienen sich standardisierter Kennzahlen. Spezifische Kennzahlen

28 Zur Analyse der Segmente vgl. grundlegend Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, 19.
Aufl. 2003, S. 1106ff.
29 v/gl. DaimlerChrysler (Hrsg.), Geschaftsbericht 2002, S. 74f.
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werden lediglich von drel (16,67%) Unternehmen angewendet. Dies ist zum einen Fresenius,
die mit den Kennzahlen , Return on Operating Assets (ROOA)“ und ,,Return on Invested Ca
pital (ROIC)“ arbeiten welche inhaltlich modifizierte Kapitalrenditekennzahlen darstellen.
Bayer steuert neben der standardisierten Kennzahl des ,,CFRol* mit dem ,Unterschieds-
Brutto-Cash Flow (UBCF)“, der auf einem modifizierten Konzept des , Cash Value-Added
(CVA)* basiert. Semens steuert mit der Kennzahl , Geschaftswertbeitrag (GWB®), die in
haltlich dem , Economic-Vaue-Added (EVA®)“ entspricht.

Fur die interne und externe Kommunikation lief3 Semens den neu entwickelten Namen des
wertorientierten Steuerungskonzeptes GWBP als Warenzeichen eintragen.® Seit der Einfih
rung des GWB-Konzepts im Geschaftgahr 1997/98 hat sich die Anzahl und Art der verwen
deten Adjustments mehrmals verandert. Zunéchst wurden z.B. Aufwendungen fir Restruktu-
rierung und FUE-Aufwendungen des laufenden Geschéftgahres bei der Ermittlung von Ge-
schéftsergebnis und Geschéftsvermdgen aktiviert und in den Folgejahren linear abgeschrie-
ben.®! Seit dem Geschaftsiahr 1999/2000 werden zur Ermittlung des GWB® die Wertansitze
aus dem Jahresabschluss nur noch um sog. , Finanzadjustments® korrigiert, d.h. bei einem
Operating Leasing wird z.B. in der Bilanz des Leasing-Nehmers der dort nicht erfasste Ver-
mogensgegenstand nachtraglich aktiviert.® Als Grund fir die reduzierte Anzahl der Ad-
justments wird angegeben: ,,Mit zunehmender Anzahl der Adjustments verringert sich die fir
das K onzept unabdingbare Ak zeptanz bei den Geschéftsverantwortlichen.“32

Im Hinblick auf das Ziel einer vereinheitlichten, unternehmensweit verstandlichen Sprach
regelung sind folgende Aspekte zu beachten: **

Die von Bayer gewéhlte Bezeichnung ,,UBCF" lief3e sich anstatt ,, Unterschieds Brutto-Cash
flow" extern z.B. awch als ,, Unternehmensbereich Cash Flow* lbersetzen.

Der von Siemens geprégte Begriff ,, Geschéftswertbeitrag® kann unterschiedlich interpretiert
werden. Intendiert war ,, Geschéfts-Wertbeitrag”, d.h. Ermittlung des Beitrages einzelner Ge-
schéfte bzw. Bereiche zum Unternehmenswert. Liest man den Begriff stattdessen als ,,Ge-
schaftswert-Beitrag®, so ergeben sich — zumindest im Zusammenhang mit dem Jahresab-
schluss — andere Bedeutungsinhalte.

Bel Fresenius werden zur Ermittlung der Kennzahlen ,,Return on Operating Assets (ROOA)*
sowie ,, Return on Invested Capital (ROIC)“ intern verwendete Bezeichnungen in die externe
Berichterstattung aufgenommen. Ein nicht im Detail kundiger Leser des Geschéaftsberichts
wird anhand dieser Angaben jedoch die Verbindung dieser Kennzahlen, zB. mit ,RONA*
oder ,,ROCE", nicht erkennen und deshalb u.U. nicht zutreffende Aussagen bei Unterneh-
mens- oder Branchenvergleichen machen.

Die von Fresenius gewéhlten Bezeichnungen der Kennzahlen verfiigen allerdings Uber den
Vortell der (zumindest im angloamerikanischen Sprachraum) vereinheitlichten Anwendbar-
keit. FUr die internationale Kommunikation der wertorientierten Kennzahlen werden dagegen
bei Bayer und Siemens jeweils verdnderte Bezeichnungen verwendet: der , Unterschieds-
Brutto-Cash flow (UBCF)“ wird transformiert zu ,, Cash Value Added (CVA)“*®, und anstelle
des Begriffs ,, Geschaftswertbeitrag (GWB)“ wird in der internationalen Berichterstattung vom
, Ecoromic Vaue-Added (EVA®)“3° gesprochen.

30v/gl. Seeberg, in: Buhler/Siegert (Hrsg.), Unternehmenssteuerung und Anreizsysteme, 1999, S. 269.
31v/gl. Seeberg, aa.O. (Fn. 30), S. 273.

32 v/gl. Neubirger, ZfbF 2000, S. 192.

33 Seeberg, aaO. (Fn. 30), S. 274.

34 v/gl. grundlegend Fischer, in: Weber/Hirsch (Hrsg.), Controlling al's akademische Disziplin, 2002, S. 274.
35 vgl. Bayer (Hrsg.), Financial Report 2002, S. 29.

36 v/gl. Siemens (Hrsg.), Annual Report 2002, S. 67.
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V. Zusammenfassung

Welche Schlussfolgerungen lassen sich zusammenfassend aus der durchgefihrten Analyse der
Publizitét von strategie- und wertorientierten Konzepten in den Geschéftsberichten der DAX
30-Unternehmen ziehen?

Die Publizitét in Geschéftsberichten steht im Kontext mit der Unternehmenskultur.

Fdls in der externen Unternehmenspublizitét Angaben zu den internen, strategie- und wert-
orientierten Steuerungssystemen gemacht werden, sollte bereits bei deren Konzeption darauf
geachtet werden, dass diese auch aul3erhalb des Unternehmens eine gute Verstandlichkeit und
einfache Kommunizierbarkeit aufwe sen.

Dies beeinflusst nicht nur die unternehmensinterne und —externe Akzeptanz der strategie- und
wertorientierten Publizitétselemente, sondern auch die ergénzende Entwicklung von Hard-
lungsprogrammen und V ergegenstandlichungen als weitere Elemente der Unternehmenskultur
neben den hier vorrangig analysierten Sprachregelungen. Eine Abkurzung, wie z.B. , TOF*
bei TUI, ist sicherlich prégnanter in den Kommunikationsmedien zu verwenden, als die Be-
zeichnung ,, Performance through People”, mit der eines der strategischen Programme bel
Bayer bezeichnet wird.

Deshalb sollte auch die Akzeptanz bei den externen (und internen) Adressaten regelmaldig
Uberprift werden, um einen entsprechenden Nutzen der strategischen und wertorientierten
Angaben als freiwillige Publizitétselemente sicherzustellen.®” Auftretende Divergenzen wéren
durch geeignete Riickkopplungsmechanismen zu eliminieren. Ferner miissten bei einer inter-
nen Anpassung der strategischen und wertorientierten Steuerungssysteme nachfolgend auch
die bisher in der externen Unternehmenspublizitdt weitergegebenen Informationen entspre-
chend modifiziert werden.

37V/gl. zum Nutzen einer erweiterten Berichterstattung Fischer/Wenzel, DBW 2002, S. 328 m.w.N.



