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Shareholder Value
Ein Konzept erreicht die kleineren Unternehmen

Von Dr. KARL SEILER tition in den Unternehmenserwerb gegentuberge-
HANDELSBLATT, 28. April 1998 stellt.
Der Shareholder Value als Zielgré3e einer den
Wert des Unternehmens fir die Gesellschaftera das von Alfred Rappaport, einem amerikani-
steigernden Unternehmensfihrung wird fasichen Finanzprofessor, entwickelte Shareholder
ausschlief3lich im Zusammenhang mit borsenn¥alue-Fuhrungskonzept aufgrund sichtbarer
tierten Unternehmen diskutiert. Bei diesen wirdhnwendungserfolge auch in Deutschland immer
seitens des Vorstandes der Aktionar und setehr Aufmerksamkeit und Akzeptanz erfahrt,
Interesse an der Vermehrung seines in die Gst davon auszugehen, daR die hiesigen Anteils-
sellschaft investierten Vermogens in den Mitteleigner, egal ob von borsennotierten oder priva-
punkt des Handelns gestellt. ten Unternehmen, in Zukunft vom Management
zunehmend entsprechend zielorientiertes Han-
Die Interessenslage des Gesellschafters ein@sin fordern werden. Wahrend sich bei bérsen-
nicht notierten (privaten) Unternehmens ishotierten Gesellschaften die Notwendigkeit der
grundsatzlich nicht anders als die des Aktionarkonzeptanwendung schon aus dem Zwang zur
Auch ihm stellt sich im globalen Wettbewerkstarkeren Kapitalmarktorientierung ergibt - bei
die Frage nach Unternehmenswachstum umghterbleiben ist mit der allgemeinen Marktent-
Renditesteigerung. Wahrend kleinere Privatunvicklung hinterher hinkenden Kursen, Defiziten
ternehmen, die weder eine Marktnische beseajei Kapitalerhohungen und Anreizen fiir feind-
zen noch sich in einem breiten Markt erfolgtiche Ubernahmen zu rechnen - hat bei den im
reich behaupten konnen, sehr oft in der Defeinternationalen Vergleich schwach mit Eigen-
sive sind und eher die Anlehnung an einen stdapital ausgestatteten deutschen Privatunter-
keren Partner suchen, sind gro3ere Privatuntgehmen die Offnung gegeniiber Kapitalbeteili-
nehmen in Gberschaubaren Markten heute mejungsgesellschaften das BewuRtsein betreffend
denn je gefordert, ihr Produkt- oder Leistungsdie Steigerung des Unternehmenswertes ge-
portfolio im Hinblick auf wertsteigernde undstarkt. Hier ist es im Hinblick auf den der Inves-
wertvernichtende Aktivitaten zu Uberprufentitionsphase folgenden "exit" von entscheiden-
Damit wird auch fiir sie die Starkung des vielder Bedeutung, daR mit Hilfe der Beteiligung
beschworenen Kerngeschéfts zu Lasten valie Wachstumsziele erreicht und den Unter-
Randaktivitaten ein zentrales Thema. nehmenswert erhbhende Renditen erwirtschaftet
werden.
Die Starkung des Kerngeschafts erfolgt generell
entweder organisch (inneres Wachstum) od@enn auch trotz hierzulande immer wieder an-
mit Hilfe von Unternehmenskaufen (externegebrachter Kritik, wonach die Ausrichtung auf
Wachstum). Wenn man der Meinung ist, unden Shareholder Value "rein kapitalistisch" wa-
dies ist haufig der Fall, da3 man extern billigefe und im Widerstreit mit der sozialen Markt-
und schneller zum Ziel kommt, wird man diesewirtschaft stiinden, halt man das Konzept den-
Weg beschreiten. Die Finanzierung erfolgt danmoch tiberwiegend nicht nur fir durchfiihrbar,
z. B. aus dem operativen Cashflow, Uber defondern angesichts der im internationalen Ver-
Verkauf von Randaktivitaten oder mit externegleich noch unterentwickelten Kapitalmarkte
Mitteln. Bei der Auswahl der externen Mittelauch fir zweckméaRig.
werden die Kapitalkosten der Rendite der Inves-



Andererseits darf nicht verkannt werden, daf}
man mit der Umsetzung der wertorientierten
Unternehmensfihrung in Deutschland erst am
Anfang steht. Die Komplexitat der Methoden

und der organisatorische Umstellungsbedarf in
den Unternehmen sind Widersténde, die insbe-
sondere bei inhabergefiihrten mittelstéandischen
Unternehmen noch Uberwunden werden mius-
sen.
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