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bie Anwendung des Shareholder Value-Ronzeptes
7ur Steuerung von Versicherungsunternehimen

Die Steigerung des Unternehmenswertes durch wertorientierte Managementstrategien

Dr. Heiko Buck, Hamburg

En jiingster Zeit erfahrt das Shareholder-Value-
' Konzept in Deutschland zunehmend Beachtung.!
Aufgrund des steigenden internationalen Wettbe-
werbs und der Transparenz der Versicherungs-
mérkte wird insbesondere fir borsennotierte Ver-
sicherungsunternehmen  eine kontinuierlich hé-
here Performance erwartet. Obwohl das Sharenol-
der-Value-Konzept insbesondere als Losung fiir
AG-spezifische PerformancemeBprobleme. konzi-
piert wurde, st seine {Jbertragung auf Versiche-
rungsvereine  auf Gegenseitigkeit (VWVaG) und
sffentlich-rechtliche  Versicherungsunternenmen
nicht nur moglich, sondern auigrund der Entwick-
lungen im Finanzdienstleistungsbereich in Teilbe-
reichen auch zweckméBig? Denn auch diese
Rechtsformen missen aus Grinden der Siche-
rung ihrer Unternehmensexistenz pach Gewinn
streben.? Wesentliche Unterschiede ergeben sich
erst auf nachgelagerter Ebene im Hinblick der
Gewinnverwendung. Die Gesellschaften untersu-
chen daher ihr Geschift (Risiko-, Dienstleistungs-
und Kapitalaniagegeschaft), um Effizienzsteige-
rungen im Sinne einer Unternehmenswertmaxi-
mierung realisieren zu konnen. Aus diesem Grund
wird zunehmend versucht, den Shareholder-Va-
lue-Ansatz als Leitbild for das Management im
Unternehmen zu integrieren (.Value Based Ma-
nagement”).

Ziele des Shareholder-Value-Ansatzes

Das Shareholder-Value-Konzept soll zu einer opti-
malen unternehmerischen Strategie- und Ent-
scheidungsfindung fihren und umiaBt die best-
magliche Ausnutzung der vorhandenen Ressour-
cen. Es zielt auf eine effiziente Kapitalallokation
und soll die Denkweise bzw. das Handeln der
Entscheidungstréger in grdBerem MaBe an den
Interessen der Anteilseigner ausrichten.

Das wertorientierte Management integriert als Ge-
samtziel eine Vielzahl bisher verfolgter Teilziel-
groBen, wie z. B. Steigerung des Pramienvolu-
mens, Erhdhung des Marktanteils, Reduzierung
der Schadenquoten oder Minderung der Betriebs-
kosten. Da diese Einzelziele i.d.R. den Vortell be-
sitzen, engere Wirkungszusammennange zu ein-
selnen Funktionsbereichen und Managementebe-
nen aufzuweisen, bildet die Operationalisierung
des Gesamizieles des Shareholder Value-orien-

tierten Managements eine der groBten Schwierig-
keiten bei der Implementierung in der Praxis. Der
Shareholder Value-Ansatz ist ein ,Bottom-up-
Verfahren®. Der gesamte Unternehmenswert wird
iiber die Summe der Einzelwerte der (vom Unter-
nehmen individuell zu bestimmenden) strategi-
schen Geschftseinheiten (z. B. Versicherungs-
sparten, Kundensegmente, Distributionswege
usw.) ermittelt. Die Integration in die Controlling-
und Planungssysteme des Unternehmens kann
zunachst als Stand-alone-Rechnung?, spéter ggf.
als Modul im Rahmen der mittel- oder langfristi-
gen Planungsrechnung erfolgen.

Die Steigerung des Unternehmenswertes als
oberstes Ziel stellt grundsétzlich die Hinwendung
2ur Gruppe der Unternehmenseigner dar: der Ak-
tiondr ist NutznieBer als Empfanger der Dividende
sowie bei Kurssteigerungen im Fall eines Verkau-
fes der Aklien. Formal betrachtet treten die ande-
ren Unternehmensbeteiligten (Stakeholder) in den
Hintergrund. Materiell gesehen liegt die Steige-
rung des Unternehmenswertes jedoch grundsétz-
lich im Interesse aller Beteiligten, da die kiinftige
Ertragskraft und Wettbewerbsfahigkeit Vorausset-
zung zur Befriedigung der Stakeholder (Versiche-
rungsnehmer, Mitarbeiter, Rickversicherer, Ban-
ken usw.) ist.S

Theoretische Grundlagen des
Shareholder-Value-Ansatzes

Da einperiodische Gewinn- oder Renditeziele nur
gine geringe Aussagekraft besitzen, ist der Share-
holder-Value-Ansatz nicht am kurziristigen Erfolg,
sondern an der langfristigen Steigerung des Un-
ternehmenswertes ausgerichtet. Da der buchhal-
terische Gewinn z. B. aufgrund der im Jahresab-
schluB ausgenutzen Ansatz- und Bewertungs-
wahlrechte nur begrenzt Auskunft Uber die fat-
sichliche Erragskraft des Unternehmens gibt,
werden zur Unternehmensbewertung Zahlungs-
aréBen (Cash Flows) oder modifizierte Erfolgs-
stréme verwendet. Beide Bewertungsmethoden,
das Discounted Cash Flow-Verfahren (DCF-Ver-

 fahren) und die Ertragswertmethode, basieren auf

demselben Grundkonzept und fihren bei entspre-
chenden Pramissen und Modifikationen zum glei-
chen Bewertungsergebnis.® Sie konnen daher bei-
de bei sachgerechter Anwendung fiir den Shareh-
older Value-Ansatz verwendet werden.

Der Shareholder Value-Ansatz beinhaltet keine
grundlegend neuen theoretischen Grundlagen.

Die Kapitalwertmethode, hier in Ausprédgung des
Ertragswert- und DCF-Verfahrens, als dynami-
sches Verfahren der Investitionsrechnung ist seit
tber 30 Jahren fester Bestandteil im Fach Be-
triebswirtschaftslehre an den Universitdten. Die
Vertreter des Shareholder Value-Ansatzes haben
die Investitionsrechnung unter Unsicherheit mit
der strategischen Planungstheorie und der be-
triebswirlschaftlichen Kapitaltheorie verbunden.
Das Shareholder Value-Konzept wurde nach Ver-
offentlichung des 1986 erschienenen Buches von
Alfred Rappaport ,Creating Shareholder Value®
von amerikanischen Unternehmensberatern in die
Praxis eingefiihrt. Anders als viele betriebswiri-
schattliche Fachvertreter verstehen sie sehr viel
von Marketingstrategien, die es ihnen ermdgli-
chien, ihr Konzept bei Praktikern durchzusetzen.”

Die Bewertung eines Unternehmens oder eines
Unternehmensteils erfolgt mit Hilfe der bereits
erwahnten Kapitalwertmethode. Dazu werden die
zuklinftigen finanzwirtschattlichen Uberschilsse
mittels eines Diskontierungsfaktors auf den Ge-
genwartswert abgezinst. Der so ermitielte Barwert
der zukiinftigen Cash Flows oder Erfolgsstréme
wird als Marktwert des Bewertungsobjekies ange-
sehen,

Der Unternehmenswert wird wie folgt definiert:
n

UW = (Z CF, (1+k)* + (CF / ) (1+k)*
t=1

Der erste Klammerausdruck beschreibt den auf
den Gegenwartswert abgezinsten Cash Flow (CF)
der Planungsperiode, die zweite Klammer umfafBt
den Restwert der folgenden Perioden. Beide Teil-
grtiBen resultieren unmittelbar aus den abgezin-
sten modifizierten ErfolgsgroBen oder Cash Flows
des Unternehmens.

Die Unternehmenswertermittlung erfordert Infor-
mationen Ober Hohe und zeitlichen Anfall der zu-
kiinftigen Zahlungsstrome ‘sowie Vorstellungen
Uber den zugrunde zu legenden Kalkulationszins-
satz. :

Als Kapitalisierungszinssatz k wird (beim sog.
,Brutto-Ansatz")® der gewogene Durchschnitt der
Kapitalkosten, die ,Weighted Average Cost of
Capital* (WACC) angesetzt® Als Gewichtungs-
faktoren dienen der Mittelwert der erwarteten Ei-
gen- und Fremdkapitalquote. Die Fremdkapitalko-
sten werden anhand der Markizinssdtze fiir
Fremdkapital ermittelt. Die Ermittlung der Eigen-
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kapitalkosten bei der Discounted Cash Flow-Me-
thode ist 1.d.R. auf das Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM) gestiitzt. Das Capital Asset Pricing
Mode! bestimmt die Renditeforderungen der Ei-
genkapitalgeber, indem es den Zusammenhang
swischen Risiko und Rendite einer Investition
theoretisch erkldrt und als Eigenkapitalkosten ei-
nen Basiszins zuziiglich eines Risikozuschlags

berechnet.

Eigenkapitalrendite = Zins risikoloser Anlage +
Risikozuschlag:

Mo = il* (rm' il) *Bu
fw - Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
des Unternehmens u

i, :Zinssatz risikoloser Investition

r_- i, Risikopramie _

B, :Systematisches Risiko des Unternehmens
u

Als wesentliches Ergebnis des Capital Asset Pri-
cing Model ist hervorzuheben, da sich die Ko-
sten des Eigenkapitals aus der Rendite risikofreier
Wertpapiere (Basiszins) zuziglich des Produkts
aus dem Markipreis des Risikos (Risikoprémie)
und dem systematischen Risiko des Unterneh-
mens ergiben.® Der CAPM-Ansatz unterscheidet
zwischen unsystematischem und systematischem
Risiko. Das unsystematische Risiko wird als nicht
relevant angesehen, da es durch den Erwerb des
Markiportiolios wegdiversifiziet werden kann.
Das systematische Risiko (Markirisiko) fir Invest-
ments in Unternehmen/Aktien kann nicht wegdi-
versifiziert werden. MaBstab fir seine Hohe ist der
_Beta-Faktor*. Dieser preisbestimmende b-Fak-
tor wird errechnet, indem man die Kovarianz zwi-
schen der Rendite des untersuchten Wertpapiers
und der Rendite des Marktporiefeuilles in Relation
setzt zur Varianz der Rendite des Markiporte-

 feuilles: B, = Cov(r,f,,) / Var ().

In der Praxis weichen freiwillige Ubernahmeange-
bote oder gezahlte Preise flir groBere Aktienpakete
oftmals nicht unerheblich von den Bérsenkursen
ab. Es ist zu vermuten, daB bei soichen Investitio-
nen u.a. auch das unsystematische Risiko be-
riicksichtigt wird. Es fehlt hier an der Mglichkeit

des Wegdiversifizierens durch Erwerb des Markt- -

portfolios, zumal die Optimierung des P.u[ifulios
hiufig gerade Gegenstand solcher Akquisitionen
ist.™ Kritisch ist angesichts unvollkommener Ka-
pitalmérkte anzumerken, daf die dem CAP_M -
grundeliegenden restriktiven Pramissen® in der
Praxis nicht erfillt sind. Als Vorteil dieses Mo-
dellansatzes wird insbesondere die Plausibil'isig
rung und Transparenz der Ermittlung des K.apnah—
sierungszinsfuBes  hervorgehoben. Gleichwohi
besteht fur den Bewertenden im Einzelfall oft die
Notwendigkeit, - modifizierte Losungsansatze zu
finden, die in der Bewertungspraxis héufig zu Ad-
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justierungen der kapitalmarktbezogenen GroBen
fiihren.

MeBgriBen zur Bewertung der Leistung

Obwohl der Shareholder Value als die geeignetste
MaBgroBe der Leistung gilt, werden {iberwiegend
buchhalterische GréBen verwendet, um den Erfolg
oder die Leistung des Unternehmens zu messen.
In vielen Féllen werden, basierend aut Zahien
der Finanzbuchhaltung, versicherungstechnische
oder finanzielle Ergebnisse sowie versicherungs-
technische Kennzahlen analysiert. Die Finanz-
buchhaltung betrachtet notwendigerweise die
Vergangenheit und versucht, Aufwendungen und
Erirége zu quantifizieren, gaf. zu modifizieren und
auf die entsprechende Berichtsperiode zu bezie-
hen. Als wichtige Kennzahlen werden in der Praxis
2. B. Prémien, Schaden- und Betriebsaufwendun-
gen sowie das versicherungstechnische Ergebnis,
der Jahrestiberschu, die Netfoverzinsung der Ka-
pitalaniagen, gaf. die Dividende pro Aktie bzw. das
Ergebnis je Aktie nach DVFA/GDV verwendet.

Die Berichterstattung wird in der Versicherungs-
branche im wesentlichen von den externen und
internen  Rechnungslegungsvorschriften  sowie
den unternehmensinternen Standards des Be-
richtswesens in Finanzabteilung und im Con-
trolling bestimmt. Ein angemessenes Controlling
der finanzwirtschaftlichen  Grundlagen (ein-
schlieBlich Aufstellung von Finanzpldnen und
Budgets) ist im Zusammenwirken mit den bereits
oben beschriebenen externen und internen Kenn-
zahlen der Versicherungstechnik Bestandteil und
Voraussetzung eines risikoorientierten und effizi-
enten Managements. Dieses traditionelle Pla-
nungs- und Kontrollinstrumentarium stellt jedoch
lediglich die eigentlichen Grundlagen fiir die
Messung der Unternehmenswertsteigerung be-
reit. Die eigentliche Analyse und Auswertung der
Leistung — die Steigerung des Unternehmenswer-
tes — erfordert eine weitergehende Betrachtung.

Sie betrachtet den Cash Flow oder modifizierte
Erfolgsstrome, um die tatsichliche Unterneh-
menswertsteigerung bzw. den Shareholder Value
verifizieren zu kBnnen,

Hinsichtlich der Prognose der zukiinttigen Cash
Flows ergeben sich bei Versicherungsgesell-
schaften grundsdtzlich dieselben Probleme wie
bei anderen Unternehmen. In der Versicherungs-
branche sind jedoch auch Besonderheiten zu be-
achten, so z. B. die AbschluBkosten als Investitio-
nen zu betrachten, die erst spéter durch zukinfti-
ge Prémienzahlungen der Versicherungsnehmer
amortisiert werden. Die Auszahlungen fir Akqui-
sitionskosten zur Erweiterung oder Sicherung des
Neu-Geschdfts und die damit verbundenen Pri-
mieneinzahlungen sowie Erfolgsstrome zus dem
verbundenen Kapitalanlagegeschéft fallen oft aus-
einander. Dardber hinaus wird die Wahl des richti-
gen Zeitpunktes der Investition in das operative
Geschaft in Verbindung mit einer langfristigen In-
vestitionsstrategie zu beachten sein. Eine sachge-
rechte Investitionsentscheidung erordert eine
Langzeitbetrachtung des jeweiligen Projektes.

In der Versicherungspraxis I40t sich die Notwen-
digkeit der Langzeitbetrachtung am Beispiel der
Lebensversicherung verdeutlichen. Wenn bei-
spielsweise die Rentabilitdt des hinzugekomme-
nen Lebensversicherungsgeschfts lediglich im
Jahr des Bestandszugangs gemessen wird, ergibt
sich kein zutreffendes Ergebnis. Die Rentabilitat
des neu akquirieten Lebensversicherungsge-
schafts wird i.d.R. negativ sein, insbesondere weil
die gezahlten AbschluBprovisionen oft hiher sind
als die eingenommenen Prédmien. Die sachge-
rechte Verbindung herzustellen zwischen Auszah-
lung der Akquisitionskosten und Versicherungs-
leistungen (einschlieBlich UberschuBzuteilungen
an die Versicherungsnehmer) sowie Einzahlungen
der Pramien und den verbundenen Kapitalanla-
genertrégen fir die folgenden 20 bis 30 Jahre
unter Berlicksichtigung der Unsicherheit kiinftiger

TSR 3 Jahre (Aug_ 1894-Aug 1997)
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Abbildung 1  Total Shareholder Returns (Quelle: Bloomberg)
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Entwicklungen (Versicherungs- und Kapitaimarkt,
Storno- und Sterbewahrscheinlichkeiten etc.), ist
gin typisches Problem. Zur Reduzierung der Infor-
mationsliicke werden in der Praxis vereinzelt Lg-
sungsansdze mit Hilfe aktuarieller Verfahren ein-
gesetzt. Das wohl am weitesten verbreitete Verfah-
ren ist das primér in der Lebensversicherung ein-
gesetzte ,,Embedded Value-Verfahren®, Der ,Em-
bedded Value® stellt den Werl des bestehenden
Versicherungsbestandes ohne Beriicksichtigung
des zukilnftigen Neugeschéfies dar. -

Dieses Beispiel aus der Versicherungstechnik
verdeutlicht, daB die klassischen Management-
Informationssysteme nicht ausreichen, um sach-
gerechte Entscheidungen 2u trefien. Die gleiche
Problemnatik tritt bei der Bewertong von Untermeh-
men auf. In der Bewertungstheorie und -praxis
qleichermaBen wird die Notwendigkeil zur Be-
:achtung von langfristigen Cash Flows oder mo-
difizierten Erfolgsstromen zur Analyse und Bewer-
tung von Unternehmen hervorgehoben.

immer mehr Investoren und Analytiker betrachten
anstelle von statischen Rentabilitétskennziffern
den Shareholder Value, d. h. die Maglichkeiten
mit dem Versicherungsgeschaft langfristige Cash
Flows zu erzielen, die Gber ihren Kapitalkosten
liegen. Langfristige Erfolgsmessungen werden zu
einem immer wichtigeren Instrument im tdglichen
Geschaft.

In den USA und GroBbritannien orientieren sich
Unternehmen und Investoren in hohem MaBe am
Shareholder Value. FOr die Chief-Executive-0f-
ficer (CEQ) und Investment-Gesellschaften wer-
Jen bevorzugt Cash Flow- oder modifizierte lang-
fristige Erfolgsanalysen eingeselzt, um Investiti-
~sentscheidungen zu treffen. Auch in Deutsch-
ind wird zunehmend in der Praxis die Notwen-
sigkeit einer derartigen Vorgehensweise gesenen.

Die Motwendigkeit, den Cash Flow als Basis des
Shareholder Values einzusetzen, wird dadurch be-
griindet, dad die Hohe der Korrelation zwischen
dem Cash Flow und der Entwicklung der Aktien-
vurse eines Unternehmens bedeutend hdher ist
als zwischen buchhalterischen GewinngroBen.”
Der Markt bewertet die Leistung und die Entschei-
dungen von Unternehmen im Hinblick auf die er-
wartete langfristige nachhaltige Ertragskraft (2u-
kunftsorientiert) und nicht nach dem kurziristi-
gen (vergangenheitsorientierten) buchhalteri-
schen Gewinn. Das Management eines Versiche-
rangsunternehmens sollte deshalb verdeutlichen
konnen, daB es langfristig in der Lage ist, optima-
‘e Entscheidungen zu treffen, die zu einer Steige-
rung des Unternehmenswertes fihren.

EinfluBgroBen auf die Weristeigerungen

Der Srirsholder Value beinhaltet die gesamte Ge-
senleistung. die der Aktiondr fiir seinen Kapital-

einsatz erhdlt. Der ,Total Shareholder Return®
(TSR) umfaBt die Dividende und die Kurswertstei-
gerung der Aktie. Wie Abbildung 1 verdeutlicht,
wiesen die hier ausgewshiten Versicherungsun-
ternehmen (Deutschland, Schweiz) in den letzten
Jahren sehr unterschiedliche Unternehmenswert-
steigerungen auf.

Aus Analysen von bdrsennotierten Unternehmen
kann abgeleitet werden, daB Unternehmenswert-
steigerungen wesentlich von der Leistung des
Top-Management abhéngen und wie diese ihre
Informationen {ber die Geschiftserfolge an die
Aktiondre und Analysten weitergeben (Investor
Relations). AuBerdem wurde deutlich, daB Unter-
nehmen mit einer hohen Bestandsfestigkeit einen
hoheren , Total Shareholder Return® aufweisen.

Wie bereits erwdhnt, ist der statische Cash Flow
eines einzelnen Jahres nicht geeignet, um den
Shareholder Value zu messen. Die Messung des
Shareholder Value muB3 mit Hilfe eines langfristig
ausgerichteten dynamischen Ansatzes erfolgen,
um die zukiinftige Entwicklung des Cash Flows
ginschlieBlich der wiederanzulegenden Zahlungs-
groiBen addquat abbilden zu kiinnen.

Aus diesem Grund miissen auch die Cash Flows
aus den unterschiedlichen Versicherungsge-
schaftsarten langiristig betrachtet werden. Das
Versicherungsgeschéft™* besteht aus dem Risiko-
geschéft sowie aus dem Dienstleistungs- und
dem verbundenen Kapitalanlagegeschdft. Sofern
die Lebens- oder Krankenversicherung analysiert
wird, missen ggf. die Spar-/Entspargeschéfie in
die Betrachtung einbezogen werden. Entspre-
chend dieser Geschaftsarten sind im Versiche-
rungsunternehmen drei  unterschiedliche Cash
Flow-GroiBen, die jeweils einen unterschiedlich
Charakter aufweisen, zu analysieren:

1. Die Risiko-Cash-Flows resultieren aus dem ei-
gentlichen Kerngeschaft eines Versicherungs-
unternehmens und stehen in direktem Zusam-
menhang mit der Ubernahme des Risikos. Hier
sind im wesentlichen die Schadenzahlungen,
die Pramieneinzahlungen sowie Teile der Be-
triebsaufwendungen auszuweisen.”

2. Dienslleistungs-Cash-Flows treten z.B. auf,
wenn das Versicherungsunternehmen admini-
strative  Beratungstatigkeiten und  andere
Dienstleistungen ausfuhrt.

3. Investment-Cash-Flows werden aus dem ver-
bundenen Kapitalanlagegeschéft erzeugt. Die
Aniage finanzieller Mittel steht unmittelbar mit
dem ProduktionsprozeB des Versicherers in
Verbindung.

Um den Shareholder Value des Unternehmens zu
steigern, muB das Management die einzelnen Ge-
schafte bzw. die unterschiedlichen Auswirkungen
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dieser Cash Flows auf den Shareholder Value
kennen. Dies erfordert umfangreiche Analysen, da
jedes Geschéft spezifische Gegebenheiten sowie
zahlreiche Interdependenzen zu den anderen Ge-
schaftsbereichen aufweist.

Das Versicherungsgeschaft weist zahlreiche wert-
beeinflussende Variablen auf. Als wesentliche De-
terminanten zur Steigerung des Unternehmens-
wertes konnen z. B. identifiziert werden:

@ Underwriting und Qualitét des gezeichneten
(Neu-)Geschéftes

¢ Festigkeit des Versicherungsbestandes bzw.
Stornoquoten der verschiedenen Versiche-
rungssparten,

Preispolitik und Auswirkungen auf die Hohe
der Pramien :

.- Aufwendungen fir Provisionen und Kosten,
die in Verbindung mit der Erweiterung oder
dem Erhalt des Versicherungsvertrage stehen

. Aufbau und Struktur der Kosten filr die Verwal-
tung und Bearbeitung des Versicherungsge-
schéfles

:. Qualitit, Struktur und Kosten der verschiede-
nen Distributionskandle (einschlieBlich Hohe
der Auszahlungen, die in Verbindung mit der
Aufrechterhaltung des erforderlichen Kunden-
services stehen)

- Hohe des Kapitals und der versicherungstech-
nischen Riickstellungen

i Kapitalanlagenperformance als wesentliche
EinfluBgréBe des Shareholder Value

¢ sowie andere allgemeine wertbeeinflussende
Faktoren, wie z. B.. Kapitalverbrauch, Steuer-
belastungen oder die gewogenen Kapitalko-
sten.

7usitzlich sollten die wertbeeinflussenden Fakto-
ren genauer im Hinblick auf das bestehende Ge-
schaft und auf das zukinftige Neu-Geschaft unter-
sucht werden, wobei in der Praxis gewBhnlich
Schwierigkeiten bestehen, die Auswirkungen ex-
akt quantifizieren zu konnen.

Es ist offensichtlich, daB hier Sachverhalte inte-
griert werden, die von der traditionellen Buchhal-
tung und den rentabilitétsorientierten MeBgrdBen
bzw. isoliert durchgefilhrien Analysen im Regelfall
nur unzureichend erkldrt werden kdnnen.

Ein erfolgreiches Versicherungsunternehmen st
ein Unternehmen, das erfolgreich den Wert fur
seine Anteilseigner steigert und gleichzeitig gine
noheres Sicherheitsniveau fir seine Versiche-
rungsnehmer schafft. Dazu muB das Management
die limitierten Ressourcen optimal nutzen und fur
das Unternehmen geeignete Strategien entwickeln

und umsetzen. Das nachfolgend vorgestellte

Abbildung 2 Benchmarking

Sharehoider Value-Konzept (,ValueBuilder”) un-
terscheidet die drei Hauptstufen:

(1) Benchmarking und Sensitivitaisanalyse (Stufe 1)

(2) Wertorientierte Analyse der strategischen Ge-
schiftseinheiten (Stufe 2)

(3) Wertorientiertes Management (Stufe 3)

In jeweils jeder Stufe sind Analyse, Handlung und
Kommunikation im Unternehmen zwischen den
verschiedenen ProzeBteilnehmern  unabdingbar.
Die erfolgreiche Umsetzung dieses Konzeptes im-
pliziert einen iterativen ProzeB, der unmittelbar zu
einer meBbaren Steigerung des Unternehmens-
wertes fithrt. Im folgenden wird die Vorgehenswei-
se in diesen drei Stufen naher beschrieben.

Verfahren zur Weristeigerung des
Versicherungsunternehmens:
Benchmarking und Sensitivitatsanalysen

In einer ersten Phase wird im Rahmen eines
Benchmarking die Leistung einer Unternehmung
mit vergleichbaren und erstklassigen Wettbewer-
bern gegentibergestellt.”® Dabei werden diejeni-
gen Werttreiber (,Value Driver*) ausgewdhlt, die
den Unternehmenswert unmittelbar beeinflussen,
wie z. B. die Schadenguoten (Abbildung 2).

Uber das Benchmarking sollen Leistungsliicken
identifiziert und entsprechende Maglichkeiten zur
Verbesserung aufgezeigt werden. Der Umfang und
die Tiefe des Benchmarking wird entscheidend
von den vorhandenen Informationen bestimmt.
Sowoh! im externen JahresabschluB als auch in
der internen Erfassung der Daten sind nicht nur
landerspezifische Abweichungen zu konstatieren,
sondern auch unternehmensindividuelle - Unter-
schiede zu beriicksichtigen.

Basierend auf historischen Daten und den neue-
sten von Analysten vertffentlichten Informationen
iUber das Unternehmen, die Lage und Zukunfts-
aussichten des Unternehmens beschreiben, kann
durch eine intensive Marktauswertung in einem
ersten Schritt das Leistungsvermagen und der
Wert des Unternehmens im Vergleich zu den Wett-
bewerbern anndhernd bestimmt werden.

Der tatséchliche” Unternehmenswert sollte dar-
uber hinaus mit Hilfe von detaillierten internen
Daten errechnet werden. Dazu kann zundchst
hilfsweise auf Daten zurlickgegrifien werden, wie
sie typischerweise in mittel- bzw. langiristigen
Unternehmensplanen enthalten sind. Nach der
Datenaufbereitung und zahlreichen Adjustierun-
gen sowie Modifizierungen kann der Werl des
Unternehmens festgestelll werden. Sofern ein er-
heblicher Unterschied mit dem aktuellen Markl-
wert festgestellt werden sollte, besteht die Mog-
lichkeit, vorliegende Leistungsliicken zu reduzie-
ren. In Zusammenwirken mit einer verbesserten
Kommunikation zum Markt bzw. den Investoren
(Investor Relations) kann die Licke ggf. mittelfri-
stig geschlossen werden.

Ein Benchmarking kann 2. B. ausgezeichnet Lei-
stungsdefizite einzelner Versicherungssparten im
Pramien-, Schaden- oder Kostenbereich aufzei-
gen. Es bestenen jedoch Schwierigkeiten, Lei-
stungsvergleiche durchzufiihren, wenn es sich
um nicht publizierte Daten handelt, die zudem
oftmals kaum quantifizierbar sind. Als Beispiel
kann ein Kosten-Nutzen-Vergleich genannt wer-
den, wenn es um Ausgaben zur Aufrechterhaltung
des erforderlichen Kundenservices geht. Die Pro-
blematik kann vermindert werden, wenn Analysen
mit Hilfe sog. ,Balanced Scorecards™ durchge-
fuhrt werden. Dieses neue Management Tool be-
inhaltet nicht nur quantitative GroBen (z. B. Inve-
stitionsausgaben oder Marktanteile), sondern
auch prozeB- und tatigkeitsorientierte qualitative
MeBergebnisse (z. B. Kundenzufriedenheit).

Mit Hilfe von Sensitivitatsanalysen der wertbeein-
flussenden Faktoren (,Value Driver") kann der
EinfluB durch Anderung der Faktoren auf den
Shareholder Value des Versicherungsunterneh-
mens aufgezeigt werden. Durch diese Analyse
kann z. B. die Steigerung des Unternehmenswer-
tes bestimmt werden, die durch eine bestimmte
Strategie oder Handlung des Managements her-
vorgerufen wirde. So kann- beispielsweise der
Unternehmenswert bestimmt werden, der sich er-
gdbe, wenn das Unternehmen Betriebskosten re-
duziert oder Primiensteigerungen erzielt, die ei-
ner Vergleichsgruppe entsprechen. AuBerdem
kann man auf diesem Wege ermittein, welche Va-
lue Driver den grdBten EinfluB auf den Unterneh-
menswert besitzen. Die Abbildung 3 illustriert die-
se Vorgehensweise. ©

Durch die Sensitivitatsanalyse wird dem Manage-
ment die Auswirkung potentieller Entscheidungen
(Investitionen, Projektdnderungen usw.) aufge-
zeigt. Es kbnnen daraus unter Beriicksichtigung
der Auswirkung auf den Unternehmenswert Em-
pfehlungen abgeleitet werden, die angedachten
Projekte in eine bestimmte Reihenfolge zu brin-
gen.
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Wertorientierte Analyse der
strategischen Geschéftseinheiten

Ist ein Unternehmen erst einmal im Verhdltnis zu
seinen Konkurrenten positioniert worden und sind
die sensitivsten wertbeginflussenden Faktoren fiir
Wertsteigerungen bestimmt, kann' eine interne
Analyse der Werle der verschiedenen strate-
gischen Geschéftseinheiten innerhalb einer Un-
ternehmung durchgefiihrt werden.

Der Wert eines Versicherungsunternehmens ist
die Summe der Werle seiner Geschéftseinheiten.
Diese Einheiten kbnnen Versicherungssparten,
Vertriebskandle oder Markisegmente reprasentie-
ren. Zusatzlich zu dieser Analyse der Geschafls-
einheiten sollte ein ,Corporate Center* (z. B. im
Bereich Controlling) eingerichtet werden. Dieser
Rereich koordiniert zum einen die verschiedenen
Aktivititen der Einheiten, zum anderen werden
Cash Fiow-Bestandteile bericksichtigt, die nicht
girekt produktbezogen sind.

Der Shareholder Value einer strategischen Einheit
(z. B. Versicherungssparte) kann zu der strategi-
schen Bedeutung dieser Produkigruppe und dem
z2ur Durchfirung des Geschéfies erforderlichen
Kapital (z. B. Solvabilitatsmittel) in Beziehung ge-
setzt werden.

Mit Hilfe dieser Wertanalyse kann das Manage-
ment einige Schlissel-Fragen beantworten, die
auch in der Versicherungsbranche von zuneh-
mender Bedeutung sind:

- Wie hoch ist der Wert des bereits bestehenden
Geschaftes?

- Steigert oder zerstort das Geschaft giner be-
stimmten Sparte den Shareholder Value?

© Wieviel Wert wird beim AbschluB neuer Vertrd-
ge geschaffen?

. Wird das Kapital auf die Produkte, Kunden
oder Vertriebswege alloziert, die den bestmdg-
lichen Shareholder Value ewirtschaften?

~ Sind die Kosten unter Kontrolle und steigemn
die Investitionsausgaben -auch den Wert-des

Die hier gewahite Vorgehensweise wird aus der in
der Praxis relevanten Perspektive des Top-Mana-

gements bzw. der Anteilseigner gewdhlt. Ein wert-

orientiertes internes “Benchmarking wird Zeigen,
welche Einheiten einen Wertzuwachs fir das Un-
ternehmen erzielen oder wertmindernd wirken.
Dies kann mit Hilfe einer ,Wertiibersicht" veran-
schaulicht werden (Abbildung 4).

Der von jeder strategischen Geschfiseinheit er-
zeugte anteilige Unternehmenswert kann mit dem
bendtigten Kapital der entsprechenden Einheit
verglichen werden und bietet so eine qute Mag-
lichkeit fir die Auswertung und den internen Ver-
gleich verschiedener Einheiten. Um den Werl ei-
ner bestimmten strategischen Geschaftseinheit zu
beeinflussen, z. B. filr eine Versicherungssparte,
kann eine Sensitivitatsanalyse der wertbeeinfius-
senden Faktoren vorgenommen werden (vgl. Stu-
fe 1: Benchmarking und Sensitivititsanalyse).
Hieraus folgend kénnen die Faktoren, die den
groBten Einfluf auf den Wert haben, fir jede Ein-
heit (z. B. Versicherungssparte) bestimmt werden.

Oftmals wird unbewut der Shareholder Value ge-
mindert, indem Strategien formuliert und Ziele
bestimmt werden, die aus ungenauen oder unvoll-
stindigen  Management-Informationssystemen
abgeleitet werden. Es kann in der Praxis auch
vorkommen, daB die Minderung des Shareholder
Value belohnt wird. So konnen beispielsweise
umsatzbezogene Zielvorgaben im Vertriebsbe-
reich (z. B. Anzahl der Vertragsabschliisse oder
rein pramienbezogene Provisionen) bzw. Investi-
tionen in unrentable Versicherungssparten wert-
mindernd wirken. So veranschaulicht die Abbil-
dung 5, daB die Versicherungssparte 1 zu einer
Minderung des Unternehmenswertes fuhrt, ob-
wohl ein hohes Primienwachstum erzielt werden
konnte. ’

Dariiber hinaus kBnnen dann detailliertere Analy-
sen vargenommen werden, indem z. B. Spartener-
gebnisse weiter aufgegliedert werden in Versiche-
rungszweige oder Produktgruppen. Die Abbildung

e S SR R A RS U TTRT CEIEICE

SEAULSEtIE:

At

VWerischaffende Geschaefiseinheit

.il
2| S § = pgver ﬁ_‘.IGngschneﬂsmnhéh
@ .
g il ol
% D N
21 A
bl

&,

.
=

.. > . . - - -
S i@l e e e A s

Abbildung 4 Kapitaleinsalz und Shareholder Value-
Steigerung

Abbildung 5 Pramienwachstum und Shareholder Va-
lue

6 veranschaulicht, daB die Versicherungssparte
insgesamt zu einer Steigerung des Shareholder
Value fihrt, einzelne Produkigruppen jedoch un-
rentabel sind und damit wertmindernd wirken.

Mit Hilfe von Simulationsanalysen konnen Szena-
rien auf der Grundlage historischer Daten oder
vorliegender interner Planungsunterlagen aufge-
stellt werden. Die Wertanalysen kdnnen dabei so
ausgerichtet werden, daf8 die Berechnung des Un-
ternehmenswertes einschlieBlich der Volatilititen
und/oder Korrelationen der verschiedenen Wert-
treiber erfoigt oder diese bei der Berechnung au-

“Ber acht gelassen werden. Als Ergebnis werden

qie diskreten oder kontinuierlichen Wahrschein-
lichkeiten ermittelt, mit denen die vorgegebenen
Pldne erreicht werden kéinnen. Es lassen sich auf

Geschéftes?
25+ p—- T 40
] —3= Shareholder Value J
| 3 L 30
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g S— > || 12
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Abbildung 3  Sensitivitétsanalysen

Abbildunn 6  Warenhwirklinn nack Brad. bine e
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sich das Risikoprofil ein-

zelner  Versicherungs-
sparten verdndert hat.
Dies dirfte insbesondere
dann von Interesse sein,
wenn das Unternehmen

ginzelne Sparten oder
Zweige sanieren will und

nach Ablauf einer gewis-

sen Zeit eine quantitative
Aussage erhalten mdch-
te, um den nachhaltigen
Erfolg der vorgenomme-

nen oder geplanten MaB-
nahmen abschdtzen zu
ktinnen (Abbildung 8).

Die im- dargestellten

1587 1888

{085 1990 1891 1592 1893 1994 1995 1996

Modell - (Abbildung 9)

[=—uc -

 Premms  —¥Clams __ —o—GOP|

eingesetzte Software er-

mdglicht es ferner, z. B.

Abbildung 9  Korrelationen einzelner Werttreiber

diesem Wege Aussagen treflen, ob die vorgege-
benen Zielgrdden unreaiist?sch hoch oder gar zu
niedrig angesetzt worden sind.

Die Abbildung 7 stellt die Werte einzelner Versi-
cherungssparten gegendber und zeigt exempla-
risch die Wahrscheinlichkeit der Zielerreicpun_g
ausgewdhlter Business Plane ofne BerUck_syg_hU—
gung fortgeschriebener historischer Voiatlll_taten
aul. Des weiteren kann iiber diese Simulations-
analysen mit Hilfe von Wahrscheinl ichkeitsverle_i-
lungen graphisch veranschaulicht werden, wie

bestimmte  Korrelatio-
nen zwischen dem Pré-
: mien- sowie Schaden-
verlauf und bestimmten anderen BezugsgrtiBen
herzustellen. So kann die Kenntnis des eigenen
Geschaftsverlaufs und die Korrelationen der ein-
zelnen Werttreiber zu anderen WertgroBen, wie
2. B. Geschaftsverlauf der Branche (Underwriting
Cycle) oder dem Bruttosozialprodukt (BSP) / Brut-
toinlandsprodukt (BIP) Auswirkungen auf die
angemessene Unternehmensstrategie besitzen.

Mit Hilfe dieser risikoorientierten Analysen lassen
sich Informationen gewinnen, die von wesentli-
cher Bedeutung fir eine erfolgreiche Unterneh-

mensfuhrung sind. Das Maximieren des Share-
holder Value setzt voraus, daB sich der Marktwert
eines Unternehmens und dessen Einheiten vergli-
chen mit dem investierten Kapital in das Unter-
rniehmen bzw. in diese Einheiten unter Beriicksich-
tigung des Riskos erhdht.

Wertorientierte Analysen strategischer Geschifts-
einheiten sind insbesondere bei grundsatzbezo-
genen Entscheidungen von Bedeutung, wie z. B.
beim Unternehmenserwerb oder Verkauf be-
stimmter Einheiten. Sie kdnnen auch die optimale
interne  Vorgehensweise offenlegen, um  sog
.Best-Practice-Handlungen” zu gewahrleisten.

Wertorientiertes Management

Das wertorientierte Management (,Value Based
Management")®® beschreibt die Umsetzung des
Shareholder Value-Konzeptes in der Praxis. Es
Zielt auf eine kontinuierliche Steigerung des Un-
ternehmensweries. Werlorientiertes Management
ist eine Unternehmenskultur, in der alle Ziele, Vor-
gaben, Entscheidungen und Erfolge im Zusam-
menhang mit der Wertsteigerung des Unterneh-
mens definiert werden.

Das Ziel, den Wert zu maximieren, wird nur dann
langfristig haltbar sein, wenn alle Stakeholder des
Unternehmens (Versicherungsnehmer, Mitarbei-
ter, Rilckversicherer, Banken etc.) ihren Nutzen,
den ,Wert", im bestehenden Unternehmen wie-
derfinden. Der Wert fiir den Versicherungsnehmer
ist in Abhdngigkeit von der Versicherungssparte
zu sehen, insbesondere ob es sich um ein Scha-
den-/Unfall-, Leben- oder Krankenversicherungs-
unternehmen handelt. So hat beispielsweise ein
Lebensversicherer andere Parameter in die Unter-
nehmensstrategie einzubeziehen als ein Schaden-
und Unfallversicherungsunternehmen.™

Das wertorientierte Management erfordert die In-
tegration und Implementierung einer Strategiefor-
mulierung. Hierzu ist notwendig, dab die Gesell-
schaft vom Primérziel der Unternehmenswerlstei-
gerung bestimmt wird, und daB die wertbestim-
menden Faktoren in das tigliche Geschéft mitein-
bezogen werden.

In der Praxis ergibt sich jedoch die Schwierigkeit
festzustellen, wann und wie das Unternehmen
eine Wertsteigerung erreichen kann. Dariiber hin-
aus bestehen im Unternehmen erfahrungsgemiB
eine Vielzahl konkurrierender divisionaler und
funktionaler Einzelziele. Jedes Einzelziel beinhal-
tet eine Subjektivitdt, die von pers@nlichen Eigen-
schaften und Auffassungen der Unternehmens-
und Abteilungsieiter geprdgt ist. Sie beinhalten
nichtmonetdre Ziele auBerhalb der Finanz- und
Erfolgssphére, die haufig im Widerspruch zum
Shareholder Value-Gedanken stehen. Dennoch
sind Traditionen und Gepflogenheiten sowie Pre-
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stige- und Machistreben einzeiner Individuen in
die Betrachtung einzubeziehen, um das Gesamt-
konzept erfolgreich in der Praxis umsetzen u
kdnnen.

Da die Subjektivismen bei den verschiedenen Ma-
nagern sehr weit gestreut sind, sind auch die (Teil-)
Ziele im Versicherungsunternehmen zundchst un-
ginheitlich und unbestindig® Die Festlegung und
Implementierung eines unternehmerischen Ge-
samtkonzeptes wird dadurch erschwert. Im Unter-
nehmen mussen daher gegignete Entscheidungs-
groBen entwickelt werden. Es kommt vor allem
darauf an, in den einzelnen Betriebsfunktionen
und Versicherungssparten gemeinsam mit den
Entscheidungstragern wertorientierte Kriterien zu
entwickeln, um Unterschiede in der Motivations-
struktur der Entscheidungen auszugleichen und
igl- und Mittelkonfiikte zu mindern. Zwischen
konkurrierenden  Zielen (z. B. Umsatzmaximie-
rung im Vertriebsbereich versus Bewinnmaximie-
rung im Rechnungswesen/Controlling oder Res-
sourcenallokation zwischen verschiedenen Versi-
cherungssparten) milssen ggf. Prioritdten gesetzt
werden, indem eindeutige MeBkriterien zugrunde
gelegt werden.

Eine” Erhthung des Untemehmenswertes wird
nicht erreicht, wenn lediglich Strategien formuliert
werden, eine Umsetzung in der Praxis jedoch
nicht oder nur unzureichend erfolgl. Die Sirategie
muB von den Entscheidungstrdgern der zweiten
und dritten Filhrungsebene mitgetragen und im-
plementiert werden. Deshalb erfordert ein wertori-
entiertes Management, daB die Begleiterschei-
nungen der getroffenen  wertbeeinflussenden
MaBnahmen von allen Beschiftigten und allen
atscheidungstrégern, die mit dem Erfolg des Un-
rnehmens zu tun haben, zundchst verstanden
und dann auch konsequent umgesetzt werden.

Diese Entscheidungen beeinflussen die Unter-
nehmensabliufe und Tatigkeiten im Unterneh-
men. Dies kann anhand des Beispiels des Prozes-
ses ,VertragsabschluB neuer Versicherungspoli-
cen” veranschaulicht werden. Der verantwortliche
Manager kann EinfluB darauf nehmen, welche und
wie viele Ressourcen fiir die Umsetzung dieser
MaBnahme vorgesehen sind (z B. durch ein vor-
gegebenes Budget). Weiterhin kann er bestim-
men, mit welcher Intensitét neve Kunden akqui-
riert werden sollen gegeniiber der Aklivitdt im
Versicherungsbestand (z. B. Cross selling). Zu-
sitzlich kann er beeinflussen, welche Strategien
iber welche Distributionskanile zu welchen Kun-
densegmenten angesetzt werden sollen. Die
Grundlagen fur eine sachgerechte Vorgehenswel-
se werden daher zundchst durch die strategischen
Entscheidungen gelegt und miissen dann im Ta-
gesgeschifl von den Mitarbeitern umgesetzt wer-
den. Es wird nicht verkannt, daB die Umsetzung

und Zielerreichung in der Praxis oft durch zahlrei-
che externe Gegebenheiten erschwert wird, die
nicht immer durch den Manager beeinfluBt wer-
den kénnen. Die Implementierung der Strategien
im eigenen Unternehmen kann die Fiihrungskratt
jedoch maBgeblich beeinflussen,

Die Implementierung werterhohender Unterneh-
mensstrategien bedarf im Regelfall einer Zusam-
menarbeit von internen und externen Mitarbeitern
sowie eines permanenten gegenseifigen Lern-
und Steuerungsprozesses. Die Steuerung und Im-
plementierung sollte auf jeder Organisationsebe-
ne stattfinden. Sie beginnt auf der obersten Mana-
gement-Ebene, wie z. B. Investitionsentscheidun-
gen in bestimmte Distributionskandle (Makler
oder eigener AuBendienst) und wird fortgefihrt
iiber das mittlere Management (z. B. FOrderung
bestimmter Vertriebsaktivitdten) bis hin zur Sach-
bearbeiterebene (ggf. im Rahmen bestimmter Vor-
gaben Gewdhrung von Pramien-Rabatten).

Damit Entscheidungen zu einer Wertschaffung
filhren, solite das Ziel des Wertmaximierens nicht
nur Teil der Strategie bzw. der Unternehmensziele
sein. Es sollte auch mdglichst an Leistungsindi-
katoren gemessen und durch sie gelenkt werden.

Wenn ein Manager an seinen erzielten Resultaten
gemessen wird, werden seine Entscheidungen
davon beeinfluBt. Entscheidend ist, ob dies zu

Werterhhungen- oder -minderungen fiihrt. So
wird 2. B. eine Fihrungskraft im AuBendienst
durch umsatzbezogene Vergltungssysteme da-
durch belohnt, obwohl der Vertragsabschiud
durch teure Vertriebskandle oder bei Kundenseg-
menten mit einem hohen Risikoprofil zu einer
Minderung des Unternehmenswertes  flihren
kann. Das Versicherungsunternehmen solite da-
her klar definierte Leistungs-MeBgroBen imple-
mentieren. Im Idealfall wird eine Beziehung zwi-
schen den téglichen Entscheidungen im Unter-
nehmen und dem Shareholder Value hergestellt.
Die Leistungs-MeBgrdBen sollten daher auf die
Strategie der Unternehmung bzw. auf die ent-
scheidenden wertbeeinflussenden Faktoren aus-
gerichtet sein.

Die Aufgabe des Managements ist es, einen Wert
2u schaffen, der langfristig die Kapitalkosten Gber-
steigt. Wertorientiertes Management impliziert die
Fahigkeit, die effizienteste Strategie aus einer
Vielzahl von Mdglichkeiten auszuwahlen. Wenn
die entsprechende wertorientierte Management-
Software genutzt wird, kann das Management re-
geiméBig den zusatzlichen Wert verschiedener Al-
ternativen in Form des Shareholder Value ermii-
feln.

Einer der wichtigsten Faktoren des wertorientier-
ten Managements ist seine Rolle als Katalysator
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Ankauf, Verwertung und
Transport von
EDV-Systemen

Die Firma Hoffmann EDV-Distributi-
ons GmbH ist ein Unternehmen das
sich auf den Handel und die Verwer-
tung von Computerequipment spezia-
lisiert hat. Da wir nicht nur dber ein
uns angegliedertes Transportunter-
nehmen, sondern auch Uber -eine
eigene Test- und Serviceabteilung
verfligen, sind wir in der Lage fir Sie
folgende Dienstleistungen komplett zu
erbringen:

Fur weitere Informationen stehen lhnen unsere Geschéftsfihrer Herr Hauck und

Herr Hoffmann zur Verfugung.

'_ ﬁ?&ﬁﬁ EDV-Distributions GmbH

i_(-a"riisruhg;_:ﬂ'

072118504220, 52072116504 2303

- Angebotserstellung mit Festpreis-
garantie flir den Ankauf von ge-
brauchten PC-Systemen, Note-
books, Druckern, Monitoren usw.

- Professionelle Entsorgung von
Alt- u. Defektgeriten

- Abtranspert, sowie Sicherstellung
und Lagerung von Leasing-
Rickldufern aller Art

- Konkurs- und Havarieware

- Ubernahme von Funktionstests
mit Protokoll nach Seriennummer

g,
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fir wesentliche Verdnderungen in der Organisati-
on (,Reengineering”). Dies bedeutet, die Organi-
sation optimal zu strukiurieren, die Mitarbeiter zu
motivieren, so daf neue Ideen und Handlungen 2u
wesentlichen  Leistungsverbesserungen  fihren.
Wertorientiertes Management 1&6t die Fihrungs-

keafte wie Eigentimer des Unternehmens handeln

und fiiht zu Entscheidungen in die Richtung einer
Wertsteigerung fur das Unternehmen und seine

Anteilseigner.

Das bloBe Ersetzen von konventionellen Lei-
stungs-MefgrdBen durch wertorientierte Kennzif-
fern wird nicht per se zu den vordefinierten Ergeb-
nissen fiihren, wenn das Management einer Un-
ternehmung die Oblichen internen (Motivation
und Erahrungen der Mitarbeiter) und externen
(Versicherungsmarkt, technische Entwicklungen)
Hindernisse ignoriert.
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100 Fragen zur privaten
und betrieblichen
Versorgung des GGF/GF
und seiner Angehdrigen

Von Eberhard Poppelbaum

Die Zusammenstel-
lung von Fragen und
Antworten wird be-
stimmt von dem au-
. Berordentlich hohen
‘ Informations-  und
. Beratungsbedarf
'dieses Personen-
- kreises unter Be-
' riicksichtigung  der
Rechtsprechung.
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O Zurvermeintiichen Sozialversiche-
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O Steuergrundsétze der Pensions-
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O Steuverliche Rahmenbedingungenund
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Die Erfahrung aus der Praxis verdeutlicht, daB der

Erfolg bei der Implementierung eines wertorien-

tierten Managements in einer Unternehmung ins-

besondere durch folgende Schilisselfaktoren de-

terminiert wird:

¢ Unterstitzung des Top-Managements bei der
Analyse und Umsetzung werterhdhender Stra-
tegien

< Training des operativen Managements

< Identifizierung der Leistungs-Indikatoren im
Zusammenhang mit der Wertschaffung (,Du
bekommst das, was Du leistest”).

< Eliminierung von wertvernichtenden Anreizsy-
stemen und Ersatz durch die identifizierien
wertorientierten  Leistungs-Indikatoren.

¢« Kommunikation mit den Mitarbeitern sowie
mit Investoren und Anteilseignern

*~ Durchfhrung der Planung, Berichterstattung
und Budgetierung unter Beachtung von Wert-
prinzipien.

Zusammenfassung

Das Shareholder Value-Konzept impliziert die Ver-
lagerung von kurzfristigen buchhalterischen Be-
trachtungen zu einer langfristigen unternehmens-
weristeigernden Perspektive.

Zur Steigerung des Unternehmenswertes miissen

wertschaffende Strategien identifiziert, entwickell

und implementiert werden. Das hier vorgestellte
Konzept unterscheidet die drei Hauptstufen

(1) Benchmarking und Sensititvitdisanalyse,

(2) Analyse der strategischen Geschaftseinheiten
(einschlieBlich Simulations- und Risikoanaly-
sen),

(3) Wertorientiertes Management.

Wenn ein Unternehmen kontinuierlich und stetig
auf der Grundlage des Ziels der Werlschaffung
ausgerichtet und diese Tatsache klar an die Inve-
storen und Offentlichkeit weitergegeben wird, sind
wesentliche Voraussetzungen geschaffen, um den
Unternehmenswert zu steigern und in der Zukunft
erfolgreich am Markt bestehen zu kiinnen.

Der Autor: Or. Heika Buck ist als Wirtschaftspriifer/Sleu-
erberater bei der Price Waterhouse GmbH Wirtschafis-
priifungsgesellschaft talig.
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