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Kapitel 1
Value Reporting: Die Unternehmensleistung
wertorientiert messen

Eine der grofiten Herausforderungen der Wertorientierung ist die Messung der
»Unternehmensleistung«. Diese geht nach moderner Finanztheorie vom
»Marktwert« oder Barwert eines Unternehmens aus, da dieser die Erwartun-
gen der Investoren am besten widerspiegelt. Der Marktwert ist geméafd Bewer-
tungstheorie durch den Barwert der zukiinftigen Free Cashflows, bezogen auf
einen Stichtag, bestimmt. Free Cashflows eignen sich jedoch nicht zur Beurtei-
lung der Unternehmensleistung wiahrend einer Periode. Sinnvoller sind hier
Gewinngréfen, welche Investitionen mittels Abschreibungen sowie die
gesamten Kapitalkosten tiber mehrere Perioden berticksichtigen. So genannte
»Value Added Gewinngréfien« erfiillen diese Anforderungen. Wegen der mitt-
lerweile groflen Vielfalt der Bezeichnungen benennen wir solche Gewinn-
grofRen mit dem Uberbegriff xVA (x=Platzhalter fiir géngige Unterbezeichnun-
gen oder fir den Namen des Unternehmens, V=Value, A=Added). Der xVA
basiert auf den bereits bekannten Gréflen der Buchhaltung, folgt aber im
Gegensatz zu traditionellen Kennzahlen der Bewertungstheorie, weil er die
gesamten Kapitalkosten, auch die Kapitalkosten des Eigenkapitals, berticksich-
tigt und so zum gleichen Barwert fiihrt wie die Free Cashflows. In welche Rich-
tung sich die Unternehmensleistung entwickelt, zeigt die jahrliche Veridnde-
rung des xVA (AxVA) am besten. Den Hintergrund der Veridnderung des xVA
zeigt der Werttreiberbaum, welcher das Wachstum sowie die Kosten- und
Kapitalseite mit ihren Einflussfaktoren darstellt. Sind die wichtigsten Werttrei-
ber zudem in einem »Value Driver Cockpit« graphisch aufbereitet, werden
Trends, Fehlentwicklungen oder mogliche Probleme in Form eines Frihwarn-
systems rechtzeitig erkannt.
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Stichworte

Unternehmensleistung, Wertschaffung, Marktwert, Buchwert, Barwert,
Cashflows (Free Cashflow (FCF), Discounted Cashflow (DCF)),
Bewertungs-Multiple, xVA = Value Added GewinngréRe, NOPAT, Kapital,
Kapitalkostensatz (c), Adjustierungen, Werttreiberbaum, Value Driver
Cockpit

Um die Unternehmensleistung zu ermitteln, betrachtet die moderne
Finanztheorie den Marktwert oder Barwert eines Unternehmens. Der Markt-
wert des Unternehmens spiegelt die Wachstumserwartungen an das Unter-
nehmen wider. So werden private wie borsennotierte Unternehmen von
Investoren nach ihren Marktwerten beurteilt und nicht nach ihren Buchwer-
ten. Sowohl der Markt- als auch der Buchwert eines Unternehmens sind eine
Stichtagsbetrachtung (beispielsweise zum 31. Dezember), die Unternehmens-
leistung hingegen eine Periodenbetrachtung (beispielsweise 1. Januar bis 31.
Dezember).

Vom Marktwert zur Unternehmensleistung

Die moderne Finanztheorie legt fest, dass der Marktwert eines Unterneh-
mens dem Barwert der zukiinftigen Free Cashflows entspricht. Eine weit ver-
breitete Methode zur Bestimmung des Marktwertes auf der Basis der zukiinf-
tigen Free Cashflows (FCF) ist die Discounted Cashflow (DCF)- oder
Barwertmethode. Der Markt- oder Barwert kann damit fur private Unterneh-
men auf der Basis von internen Businessplinen ermittelt werden. Eine weite-
re Moglichkeit haben wir im Rahmen unserer Beratungstitigkeit oft gesehen:
Eigentlimer — vor allem von privat gefiihrten Unternehmen — etablierten
einen Marktwert auch aufgrund einer persénlichen Schitzung. Bei 6ffentlich
gehandelten Unternehmen zeigt der aktuelle Bérsenkurs, wie die Investoren
den Wert der zukiinftig zu erwartenden Cashflows einschitzen. Zahlreiche
Investoren kiirzen diese DCF-Analyse ab, indem sie Bewertungs-Multiples
zur Schitzung des Marktwertes eines Unternehmens verwenden. Im Ende
stiitzen sich jedoch alle Varianten der Wertbestimmung auf den gleichen
Nenner: Der Marktwert entspricht dem Barwert der zukiinftigen Free Cash-
flows.
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Abb. 1-1:  Markt- und Buchwerte eines Unternehmens sowie Unternehmensleistung nach Equity- und
Entity-Ansatz.

Die vergangenen Leistungen haben keine unmittelbare finanzielle Bedeu-
tung fiir den Marktwert eines Unternehmens. Sie sind in den Leistungsrech-
nungen und dem Buchwert eines Unternehmens festgehalten und dienen
primir als Basis fiir die Beurteilung zukiinftiger Cashflows, sind jedoch
nicht Teil der Ermittlung des Marktwertes.

Abbildung 1-1 zeigt die Bestimmung des Marktwertes von einer Auflen-
und Innenperspektive mit dem Fokus auf Eigenkapital- (»Equity«) bezie-
hungsweise Eigen- und Fremdkapitalgeber (»Entity«). Diese beiden Sichtwei-
sen unterscheiden sich insofern, dass Finanzierungsentscheidungen als Teil
der betrieblichen Titigkeit zur Leistungsbeurteilung des Unternehmens her-
angezogen werden oder eben nicht. Bei Banken und Versicherungen ist dies
meistens der Fall, bei Industrie- und Handelsgesellschaften eher selten.
Daher verwenden Finanzgesellschaften den Equity-Ansatz und die meisten
Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors den Entity-Ansatz. Die Methodik
bleibt grundsitzlich die gleiche.

In den folgenden Ausfithrungen gehen wir vom Entity-Ansatz aus. Wir
nehmen also den Fokus der Eigen- und Fremdkapitalgeber ein. Jedoch ist zu
bemerken, dass unsere Ausfithrungen ohne weiteres auch auf den Equity-
Ansatz Gibertragbar sind.

27

Vom Marktwert
zur
Unternehmensleistung



28

Value Reporting:
Die Unternehmensleistung
wertorientiert messen

Entscheidend ist, dass bei der Umsetzung der Wertorientierung
der Unterschied zwischen Markt- und Buchwert berticksichtigt wird und
nur vergleichbare Gréflen zueinander in Bezug gesetzt werden.

Wir verwenden in diesem Buch folgende Bezeichnungen:

O Marktwert: entspricht dem Wert des Eigen- und Fremdkapitals sowie an-
derer Drittverbindlichkeiten, die entweder auf Borsenkursen oder auf Buch-
haltungs- und PlangréRen basieren. Uberschiissige Liquidititsreserven
werden hier nicht berticksichtigt, damit nur der Wert der betrieblichen
Leistung gemessen wird und so auch mit anderen Unternehmen besser
verglichen werden kann. Auch bei privat gefithrten Unternehmen spre-
chen wir von einen »Marktwert«, selbst wenn dieser auf einer DCF/Bar-
wert-Methode oder auf einer personlichen Einschitzung beruht.

O Buchwert: entspricht dem in der Bilanz ersichtlichen Wert des Eigen- und
Fremdkapitals sowie anderer Drittverbindlichkeiten. Wir bringen iiber-
schiissige Liquidititsreserven in Abzug, damit sich die GréRe nur auf die
im betrieblichen Prozess investierten Gelder bezieht. Wir sprechen hierbei
auch von »Kapital«.

O Unternehmensleistung: entspricht der Gewinngrofie xVA, welche die gesam-
ten Kosten des Gesamtkapitals beriicksichtigt.

Marktwert mit der Discounted Cashflow-Methode bestimmen

Die DCF-Methode basiert auf den so genannten Free Cashflows (FCF).
Diese geben an, welche liquiden Mittel zur Ausschiittung an die Investoren
»frei« werden, nachdem vom operativen Cashflow Steuern und notwendige
Investitionsausgaben abgezogen wurden.

Abbildung 1-2 zeigt eine vereinfachte Schitzung eines Marktwertes auf der
Basis von zukiinftigen Free Cashflows, welche auf den gegenwirtigen Zeit-
punkt (Jahr o) abdiskontiert wurden. Der geschitzte Marktwert wird — bei-
spielhaft dargestellt — mit typischen Bewertungs-Multiples verglichen. Ohne
auf die vielfiltige Einschitzungs- und Bewertungsproblematik einzugehen,
soll an dieser Stelle nur ein wesentlicher Punkt hervorgehoben werden:



in Mio. EUR Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr4  Jahr 4+

Daten Nettoumsatz 9'842 10'388  11'052 14'060 14174
EBITDA 3'779 4'513 4'192 4'034 4'409
EBIT 2'040 2'892 2'572 2'184 2'707
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) 1'397 1'981 1'762 1'496 1'854
Kapital (Beginn des Jahres) 13'308  15'420 18'824  19'965
Nettoinvestitionen (nach Abschreibungen) 2'112 3'404 1141 38
Kapital (Ende des Jahres) 13'308 15'420 18'824 19'965 20'003
Kapitalkostensatz 10% 10% 10% 10% 10%
DCF- NOPAT 1'981 1'762 1'496 1'854
Kalkulationen Minus: Nettoinvestitionen 2'112 3'404 1'141 38
Free Cashflow (FCF) -131 -1'642 355 1'816
Diskontfaktor 0.909 0.826 0.751 0.683 6.830
Diskontierter FCF -119  -1'357 267 1'241  12'406
Marktwert 12'437

Marktwert Basiswert  Bewertungs-

(Jahr 0) (Jahr 0) Multiple

Bewertungs-  Marktwert zu Kapital 12'437 13'308 0.9
Multiples Umsatz Multiple 12'437 9'842 1.3
EBITDA Multiple 12'437 3'779 33

EBIT Multiple 12'437 2'040 6.1

Abb. 1-2:  Vereinfachte Darstellung der Berechnung des Marktwertes / Barwertes nach der DCF-
Methode im Vergleich mit géngigen Bewertungs-Multiples.

Der Marktwert eines Unternehmens entspricht dem Barwert der
zukiinftigen Free Cashflows und ist als solcher immer mit Unsicherheit
behaftet, egal ob er nun auf der Basis von Businessplinen mit Multiples
geschitzt oder auf dem Kurstableau an der Borse abgelesen wird.

Unternehmensleistung mit xVA messen

Der Marktwert ist eine Stichtagsbetrachtung und kann also intrinsisch
mittels DCF-Methode oder extrinsisch auf der Basis der Marktgrofle Borsen-
kurs ermittelt werden. Nun kénnte die Fithrung des Unternehmens die peri-
odische Unternehmensleistung messen, indem beispielsweise jeweils zum 1.
Januar und 31. Dezember der Marktwert — mit der DCF-Methode oder
anhand von Borsenwerten — ermittelt und anschliefend die Differenz als
Hinweis zur Wertschaffung eines Jahres verwendet wird. Dabei sollten auch
Dividendenzahlungen sowie andere Kapitaltransaktionen auf der Eigen- und
Fremdkapitalseite berticksichtigt werden. Dies kann unter anderem auch in
einem Prozentwachstum, beispielsweise dem Total Shareholder Return
(TSR) abgebildet werden. 29
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Abb. 1-3:  FCF, xVA und Marktwert von Wal-Mart in den 8oer Jahren (eigene Berechnungen).

Die Ermittlung des Marktwertes zu Beginn und Ende eines Jahres ist
jedoch mit Unsicherheiten behaftet: Bei der Einschitzung durch die Aktien-
borse konnen zudem andere kurzfristige Faktoren das Bild verzerren, bei
internen Plandaten sind subjektive Schitzungen ein Unsicherheitsfaktor, da
sie unter Umstdnden opportunistisch ausfallen. Die diskontierten Cashflows
taugen dann als Wertmafistab nur noch wenig. Aus diesem Grund wird die
Unternehmensleistung in der Regel auf tatsichlich erwirtschafteten Ergeb-
nissen gemessen, welche sich aus den Leistungsrechnungen (Bilanz und
Erfolgsrechnung) des Unternehmens herleiten lassen.

Wiirde man zur Beurteilung einer Teilperiode dieselben Free Cashflows
heranziehen, welche fiir die Berechnung des Barwertes verwendet werden,
konnte dies zur Schlussfolgerung verleiten, dass ein positiver Cashflow als
wertschaffend und ein negativer Cashflow als wertvernichtend eingestuft
wird. Dies ist jedoch nicht korrekt, da ein Cashflow aus zwei Griinden nega-
tiv sein kann: tiefe Gewinne oder hohe Investitionen. Ist der Cashflow wegen
hohen Investitionen negativ, dann kann nicht unbedingt darauf geschlossen
werden, dass Wert vernichtet wurde.

So ist es ohne weiteres moglich, dass ein Unternehmen tiiber lingere Zeit
negative Cashflows aufweist, jedoch trotzdem Wert schafft. Abbildung 1-3
zeigt das Beispiel des Einzelhandelsunternehmens Wal-Mart wihrend des
Aufbaus in den 8oer Jahren.

Wal-Mart hat faktisch tiber fast ein Jahrzehnt hinweg negative Cashflows
ausgewiesen, jedoch trotzdem Wert geschaffen. Der Grund dieser Diskre-
panz liegt darin, dass Wal-Mart in dieser Periode in Projekte und Geschifte
investierte, welche einen positiven Wertbeitrag beisteuerten. Es ist jedoch

30 nicht moglich, die Wertschaffung einer Teilperiode anhand des periodischen
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Free Cashflows richtig einzuschitzen, ohne die zukiinftigen Free Cashflows
mit einzubeziehen.

Free Cashflows eignen sich zur Beurteilung des Marktwertes zu
einem Stichtag, aber nicht zur Beurteilung der periodischen Unter-
nehmensleistung.

Free Cashflows sind ein schlechtes Maf$ fiir die Unternehmensleistung.
Um sich ein Bild tiber die Unternehmensleistung in einer Periode zu
machen, greifen Unternehmensfiihrer in der Regel auf interne Finanzkenn-
zahlen zuriick, die aus dem Controlling verfiigbar sind, wie beispielsweise
Umsatzwachstum, betriebliche Gewinne, Investitionen, Nettogewinne, Ren-
ditekennzahlen und andere.

Das Problem der traditionell verwendeten Kennzahlen ist aber, dass diese
mit der Finanztheorie nicht konsistent sind und nicht zum gleichen Barwert
kommen wie Free Cashflows. So entspricht der Barwert der zukiinftigen Net-
togewinne nicht dem Barwert der Free Cashflows. Daher sind Nettogewinne
keine optimalen Indikatoren fur die Wertschaffung einer Periode. Erst eine
Kennzahl, welche umfassend ist, also die gesamten Kosten des Kapitals bein-
haltet, kann den Anspriichen der Finanztheorie geniigen. Solche Kennzah-
len sind xVA-Gewinngréflen. Sie kommen zum gleichen Barwert wie Free
Cashflows (FCF).

in EUR Jahr O Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Annahmen Kosteneinsparungen - 3'000 3'000 3'000 3'000 3'000
Investitionen 10000
Abschreibungen 2'000 2'000 2'000 2'000 2'000
Bilanzwert Investitionen (Ende des Jahres) 10’000 8'000 6'000 4'000 2'000 -
Steuersatz 40% 40% 40% 40% 40%
Kapitalkostensatz 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Diskontfaktor 1.000 0.926 0.857 0.794 0.735 0.681

Free Kosteneinsparungen (nach Steuern) - 1'800 1'800 1'800 1'800 1'800

Cashflow  Steuereffekt der Abschreibungen - 800 800 800 800 800
Investition -10"000 - - - - -
Free Cashflow (FCF) -10'000 2'600 2'600 2'600 2'600 2'600
Diskontierte FCF —-10'000 2'407 2'229 2'064 1911 1'770
Netto-Barwert 381

xVA Kosteneinsparungen (nach Steuern) - 1'800 1'800 1'800 1'800 1'800
Abschreibungen (nach Steuereffekt) - -1200 -1'200 -1'200 -1200 -1'200
Kapitalkosten - -800 -640 -480 -320 -160
xVA - -200 -40 120 280 440
Diskontierte xVA - -185 -34 95 206 299
Netto-Barwert 381

Abb. 1-4: Beispielrechnung des Netto-Barwertes fiir eine Verpackungsanlage auf der Basis von Free
Cashflow (FCF) und der xVA Gewinngréfe.
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Abbildung 1-4 soll dies veranschaulichen. Angenommen, eine Investition
von 10 000 Euro fiir eine Verpackungsanlage hat bei gleichbleibender Auslas-
tung eine Lebensdauer von fiinf Jahren. Man schitzt die Kosteneinsparun-
gen durch die Maschine auf 3 ooo Euro pro Jahr und rechnet damit, dass die
Maschine am Ende der Lebensdauer ersetzt werden muss. Im Weiteren neh-
men wir an, dass der relevante Kapitalkostensatz 8 Prozent betrdgt. Zudem
verwenden wir einen Steuersatz von 40 Prozent, welcher zur Beurteilung der
Steuerauswirkungen, der Kosteneinsparungen sowie der Abschreibungen
relevant ist. In diesem Beispiel klammern wir zeitliche Differenzen der Steu-
erzahlungen wegen Bewertungs- und Abschreibungsunterschieden zwischen
der Handels- und Steuerbilanz aus.

Wie in Abbildung 1-4 ersichtlich, betrdgt der Netto-Barwert des Projektes
»Verpackungsanlage« mit einer Investition von 10 ooo Euro und einer jihr-
lichen Kosteneinsparung von 3000 Euro rund 380 Euro. Mit anderen Wor-
ten: Fiir jeden Euro Investition wird ein Wert von 3,8 Eurocent geschaffen. Je
nach Industriebereich kann dies als »knapp« wertschaffend beurteilt werden.
Unter Beriicksichtigung alternativer Investitionsobjekte sowie der Annah-
men der geplanten Auslastung sollte das Projekt kritisch gepriift werden.

Wie die Rechnung aber auch zeigt, fithren sowohl der Cashflow-Ansatz
(mit FCF) als auch der Gewinnansatz (mit xVA) zum gleichen Resultat. Beide
Verfahren miissen zum gleichen Ergebnis bei der Berechnung des Barwerts
kommen. Sie unterscheiden sich lediglich in der Darstellung von Investitio-
nen, Abschreibungen und Kapitalkosten. Falls die beiden Rechnungen nicht
zum gleichen Resultat kimen, wire die Gewinngréfle xVA mit dem Barwert-
Ansatz nicht widerspruchsfrei definiert und miisste als Maf fiir die periodi-
sche Messung der Unternehmensleistung abgelehnt werden. In der betriebs-
wirtschaftlichen Theorie ist die zwingende Ubereinstimmung zwischen
Cashflow-Gréflen und Gewinngréflen bei der Barwertrechnung seit der Mit-
te des letzten Jahrhunderts als »Preinreich-Liicke-Theorem« bekannt.

Der entscheidende Vorteil der Verwendung der xVA Gewinngréfien:

Im Gegensatz zum Free Cashflow eignen sich xVA Gewinngréfien
dazu, eine Briicke zwischen der Bestimmung des Marktwertes und der
Unternehmensleistung zu schlagen, da sie die Kosten der Investitionen
in Form von Abschreibungen und Kapitalkosten vollstindig berticksich-
tigen.



Nicht zuletzt aus diesem Grund haben xVA-Konzepte in den letzten zehn
Jahren unter vielen verschiedenen Namen eine beispiellose Karriere
gemacht, da immer mehr Unternehmer sich eine Kennzahl wiinschen, die
ihnen klar und deutlich anzeigt, ob die Unternehmensleistung in einer Peri-
ode effektiv gesteigert wurde. Dieses Versprechen 16sen xVAs ein. Im Ver-
gleich zu anderen Kennzahlen blenden sie die Anspriiche der Investoren
nicht aus: Diese Gewinngréflen messen in absoluten Zahlen den Unter-
schied zwischen der Kapitalrendite und den Kapitalkosten. Eine Wertsteige-
rung wird nur dann ausgewiesen, wenn die Renditeerwartungen der Kapital-
geber erfiillt worden sind. Auf diese Weise fiigen sich xVAs nahtlos in das
Konzept des Barwertes ein.

So taugen xVA-Gewinngrofen nicht nur fiir die Messung der
Unternehmensleistung, sondern eignen sich auch als Fithrungs- und
Entscheidungsinstrument sowie als Grundlage eines effektiven
Vergiitungssystems und dessen Risikobeurteilung.

In Deutschland gehort Siemens zu den Pionieren, die den Economic Value
Added als eine dieser moglichen xVA-Gewinngroflen eingefiihrt haben, weil
die Kennzahl die Konflikte beseitigt, »die durch viele Planzahlen entstehen,
wie Aufsichtsratsvorsitzender Dr. Karl Hermann Baumann betont. Der Eco-
nomic Value Added schaffe eine »gemeinsame Sprache, vom einfachen
Angestellten bis zum Top-Manager«. Auf diese Weise ist es moglich, die
Interessen von Fithrungskriften und Unternehmenseignern abzugleichen
und eine gemeinsame Zielvorgabe zu entwerfen, die allen nutzt.

Bereits zu Beginn des letzten Jahrhunderts wurde der Ansatz von Gewinn-
groflen in der Praxis erprobt. So gehorte General Motors 1929 zu den ersten
bekannteren Unternehmen, die xVA im Rahmen seines Anreizsystems ein-
setzten (siehe dazu auch Kapitel 7).

xVA ist in der Praxis unter mehren Begriffen bekannt. Wissenschaftliche
Autoren sprechen von Residualgewinnen oder Grenzeinkommen. Verschie-
dene Beratungsunternehmen haben jeweils unterschiedliche Namen verwen-
det und diese bekannt gemacht. Die einen sprechen von Economic Value
Added (EVA), andere sprechen von Economic Profit (EP) und wieder andere
sprechen vom Cash Value Added (CVA), der sich in seiner neusten Definition
mit dem xVA Konzept ebenfalls deckt. Mehrere weitere Namen bezeichnen
vom Grundsatz her dasselbe. Die Gewinngroflen unterscheiden sich in
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der Regel in ihrer Anwendung in der Praxis nur marginal voneinander,
haben aber einen wichtigen gemeinsamen Nenner: Sie beriicksichtigen expli-
zit die gesamten Kosten des eingesetzten Kapitals. Von einem xVA Gewinn
sprechen wir also dann, wenn die folgenden beiden Voraussetzungen erftillt
sind:

1. Die Gewinngrofe ist konsistent mit der Bewertungstheorie.

2. Sie stellt dem Umsatz alle Kosten (inklusive Kapitalkosten) auf die Periode

bezogen gegentiiber.

Wenn diese beiden Bedingungen erfiillt sind, dann liegt ein xVA Gewinn
vor, den man als EVA, EP, CVA, Residualgewinn oder anders bezeichnen
kann oder mit dem Unternehmensnamen verbindet, wie wir das fiir die
Raumklima AG mit dem RVA (Raumklima Value Added) getan haben. Viel
wichtiger als die Bezeichnung der xVA Kennzahl ist jedoch deren Anwen-
dung in der wertorientierten Unternehmensfithrung. Bevor wir auf diese
Thematik eingehen, wird in der Folge diskutiert, wie eine mdogliche pragmati-
sche xVA Berechnung aussehen kann.

xVA verbindet Bilanz und Erfolgsrechnung

Unternehmen verwenden als Standard regelmiflig zwei Leistungsrech-
nungen, um ihr Vermoégen und ihren Erfolg darzustellen. Dies sind: Bilanz
und Erfolgsrechnung. Jedoch ist die Beurteilung der Wertschaffung anhand
einer isolierten Betrachtung dieser beiden Rechnungen nur beschrinkt mog-
lich. Erst eine sinnvolle Verkniipfung zwischen Bilanz und Erfolgsrechnung
kann umfassend Auskunft iiber den Einsatz des Kapitals und die Wertschaf-
fung in einer Periode geben.

Typischerweise behelfen sich Entscheidungstriger mit zahlreichen Ren-
dite- und Verhiltniskennzahlen, um ein besseres Verstindnis fiir die
Zusammenhinge zwischen Erfolgsrechnung und Bilanz zu erhalten. So
dient beispielsweise der Lagerumschlag der Messung der Lagereffizienz.
Beispiel: Bei einem jihrlichen Umsatz von 10 Millionen Euro und einem
durchschnittlichen Lagerbestand von 2,5 Millionen Euro betrdgt der Lager-
umschlag 4x. Doch wie lisst sich diese Kennzahl mit Aufwendungen ver-
gleichen, welche in der Erfolgsrechnung abgebildet werden, beispielsweise
den Personalkosten zum Unterhalt des Lagers?

An diesem Punkt setzen xVAs an. Einfach ausgedriickt, macht ein xVA die
Bilanz mit der Erfolgsrechnung direkt vergleichbar. Nehmen wir an, dass im
vorangehenden Beispiel der Kapitalkostensatz 8 Prozent betrigt. So entste-



hen Kapitalkosten von 200000 Euro (8 Prozent von 2,5 Millionen), was
2 Prozent des Umsatzes entspricht. Damit lisst sich der Lagerbestand mit
anderen Aufwendungen direkt vergleichen. Der Lagerbestand wird so
anhand der Zurechnung von Kapitalkosten greifbarer als mit einer isolierten
Effizienzkennzahl.

Allgemein ausgedriickt entspricht eine xVA-Gewinngréfle dem Gewinn
des Unternehmens nach Abzug aller Aufwendungen, auch der Aufwendun-

gen, welche durch die Investitionen entstehen, die nur in der Bilanz ersicht-
lich sind.

Ein xVA ist eine umfassende Gewinngréfle, die Bilanz und
Erfolgsrechnung in sich vereint.

Es sind insbesondere die Abschreibungen und Kapitalkosten, die zahlrei-
che andere Gewinnzahlen teilweise oder sogar vollstindig ausblenden. So
sind beispielsweise in der Kennzahl EBITDA (Earnings Before Interest Taxes,
Depreciation and Amortization) keine Abschreibungen und auch keine Kapi-
talkosten enthalten. Der Effekt: Investitionen lohnen sich immer, sofern
sie helfen, Aufwendungen in der Erfolgsrechnung zu senken und so den
EBITDA zu erhéhen. Nicht zuletzt aus diesem Grund meint Warren Buffett,

P
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Abb. 1-5:  xVA verbindet Umsatz, Kosten und Kapitaleinsatz in einer umfassenden Gewinngrofe. 35
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einer der erfolgreichsten Investoren in den USA, bei der Beurteilung der
Qualitit von Fiihrungskennzahlen in Unternehmen: »References to EBITDA
make us shudder.« (Berkshire Hathaway Inc., Geschiftsbericht 2000, S. 17).
Aber auch der EBIT beinhaltet nicht alle anfallenden Kosten des Geschifts
und ist somit nur mit Vorbehalt zu verwenden. Im Gegensatz dazu ist ein
xVA eine Gewinngrofle, die nach Abzug aller Aufwendungen simtliche
Kosten fiir den generierten Umsatz berticksichtigt.

Wie Abbildung 1-5 zeigt, ist ein XVA im Gegensatz zu anderen Kennzahlen
eine umfassende Gewinngrofle, da er den Umsatz, die betrieblichen Kosten,
als auch die Kosten des eingesetzten Kapitals beriicksichtigt. Dies macht ein
xVA zu einer Kennzahl, die mit der modernen Finanztheorie schliissig ver-
kniipft ist. Oder anders ausgedriickt: Eine langfristige Maximierung des xVA
bedeutet auch eine langfristige Wertschaffung. Dies ist bei anderen Gewinn-
grofen nicht zwingend der Fall, da sie einzelne Kosten ausblenden. So auch
den Nettogewinn, welcher zwar die Finanzierungskosten des Fremdkapitals
und die Steuern beriicksichtigt, jedoch die Kosten der Eigenkapitalgeber
(Dividenden und Wertwachstum der Aktie) ausblendet. Die Folge: Mit
zusitzlichem Eigenkapital finanzierte Investitionen kénnen zwar den Netto-
gewinn, aber nicht unbedingt den Marktwert erhéhen.

xVA pragmatisch berechnen

Die Berechnung eines xVAs erfolgt grundsitzlich aufgrund der Kennzah-
len aus der Buchhaltung, insbesondere der Bilanz und der Erfolgsrechnung.
Zum Thema der xVA-Berechnung wurden in der Zwischenzeit zahlreiche
Biicher und Fachartikel vertffentlicht. An dieser Stelle wollen wir auf diese
Publikationen im Literaturverzeichnis verweisen und uns hier ein paar wich-
tigen, immer wiederkehrenden Aspekten und Fragestellungen der Berech-
nung zuwenden. Dazu verwenden wir Begriffe aus dem Rechnungswesen,
teilweise mit ihrer internationalen Bezeichnung. Da viele Kennzahlen in der
Praxis unter unterschiedlichen Namen bekannt sind, haben wir in den Defi-
nitionen die wichtigsten Fachtermini kurz definiert und erliutert.

Komponenten des xVA

Analog zum Equity- und Entity-Ansatz beim Marktwert kann diese Unter-
scheidung auch bei der Messung der Unternehmensleistung auf der Basis



Eigenkapitalgeber Eigen- und Fremdkapitalgeber

xVA Komponenten (»Equity-Ansatz«) (»Entity-Ansatz«)

NOPAT Nettogewinn Betriebsgewinn

(Net Operating Profit After Taxes (nach Steuern) (nach Steuern)

Kapital Buchwert des Eigenkapitals Buchwert des Gesamtkapitals
Kapitalkostensatz Eigenkapitalkosten Gewichtete Eigen- und

Fremdkapitalkosten

Kapitalkosten Kapital x Kapitalkostensatz Kapital x Kapitalkostensatz

Abb. 1-6: Komponenten des xVA unter dem Equity- und Entity-Ansatz.

des xVA vorgenommen werden. Abbildung 1-6 stellt die Komponenten in
einem Uberblick dar:

So werden auch die einzelnen Komponenten entsprechend unterschied-
lich definiert. Die Aussagekraft und Anwendung des xVA bleibt im Grunde
dieselbe. Auch liefern beide Verfahren dasselbe Resultat, was Abbildung 1-7
veranschaulicht.

Eine Ubereinstimmung des xVA mittels Equity- und Entity-Ansatzes kann
dann realisiert werden, wenn der Kapitalkostensatz unter Bertiicksichtigung
der tatsichlich anfallenden Zinskosten bestimmt wird und wenn er aufler-
dem auf dem Buchwertverhiltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital basiert

Equity-Ansatz Entity-Ansatz

Nettoumsatz 1350 Nettoumsatz 1350
— Herstellkosten 900 - Herstellkosten 900
= Bruttogewinn 450 = Bruttogewinn 450
— Betriebsaufwand (inkl. Abschreibungen) 290 - Betriebsaufwand (inkl. Abschreibungen) 290
= Betriebsgewinn 160 = Betriebsgewinn 160
- Zinsaufwand 8
— Gewinn vor Steuern 152 = Gewinn vor Steuern 160
— Steuern 38 - Steuern 40
= Nettogewinn 114 = NOPAT 120
— Kapitalkosten auf Eigenkapital 69 — Kapitalkosten auf Gesamtkapital 75
= xVA Gewinn 45 = xVA Gewinn 45
Annahmen:
Eigenkapital 600
Fremdkapital 150
Steuersatz 25,0 %
Fremdkapitalzinssatz 53 %
Eigenkapitalzinssatz 11,5 %
Kapitalkostensatz 10,0 %
Abb. 1-7:  Vergleich Equity- und Entity-Ansatz anhand einer vereinfachten Modellrechnung. 37
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— was nur korrekt ist, falls der Marktwert dem Bilanzwert entspricht, da die
Gewichtung im Grunde auf der Basis von Marktwerten erfolgen sollte.
Zudem muss ebenfalls derselbe Steuersatz bei der Besteuerung des Gewin-
nes wie bei der Kapitalkostenberechnung angewandt werden, was je nach
Ausgestaltung der Fithrungsgréfle xVA nicht zwingend der Fall sein muss.

Wie bereits gesagt, basieren die Uberlegungen in diesem Buch auf dem
Entity-Ansatz, sind aber analog fiir den Equity-Ansatz giiltig.

Wesentlich ist, dass die Definition des Marktwertes und die Definition
des xVA im Sinne von Abbildung 1-7 aufeinander abgestimmt sind.

Fur die Berechnung eines xVAs werden drei Gréfen benétigt (in Klammern
die Daten der Beispielrechnung):

1. NOPAT Net Operating Profit After Taxes« (120 Millionen Euro)
2. Kapital (750 Millionen Euro)
3. Kapitalkostensatz (10 Prozent)

Die Berechnungsformel fiir den xVA sieht dann aus wie folgt:

XVA = NOPAT - Kapitalkosten
wobei: Kapitalkosten = Kapital x Kapitalkostensatz

Oder anhand der Beispieldaten:

xVA = 120 Millionen — 750 Millionen x 10 Prozent = 120 — 75 =
45 Millionen Euro

Das investierte Kapital aus der Bilanz wird fiir die xVA-Berechnung mit dem
zuvor bestimmten Kapitalkostensatz multipliziert. Dies ergibt die Kapitalkos-
ten des Gesamtkapitals, die in einem zweiten Schritt vom Betriebsergebnis
nach Steuern (NOPAT) abgezogen werden. Der NOPAT kann als Naherungs-
wert als EBIT minus Steuern aufgefasst werden. Das Resultat ist ein xVA.



Ein xVA kann negativ werden, wenn die Kapitalkosten hoher als der
NOPAT sind. Ist der xVA positiv, wurden die Kapitalkosten auf dem
Buchwert erwirtschaftet. Da der Buchwert oft unterhalb des Marktwertes
liegt, stellt sich die Frage, ob mit einem positiven xVA auch eine geniigend
hohe Rendite auf dem Marktwert erwirtschaftet wurde. Die Antwort lau-
tet: Nicht unbedingt. Wir werden diese Frage in Kapitel 3 beantworten.

Die Schliisselkomponenten des xVA sind:

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes): entspricht dem betrieblichen

Gewinn nach Abzug von Steuern. Bei Industrie- und Handelsgesellschaf-
ten sowie Dienstleistungsunternehmen kann zur Berechnung des betrieb-
lichen Gewinnes grundsitzlich der EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes) verwendet werden. Dieser klammert den Einfluss der Finanzie-
rungsstruktur aus, damit die betriebliche Leistungsmessung von etwaigen
Finanzierungsentscheidungen nicht verzerrt und mit anderen Unterneh-
men, beziehungsweise Unternehmenseinheiten vergleichbar gemacht
wird. Auch sind typischerweise auflerordentliche Aufwendungen (bei-
spielsweise Restrukturierungsaufwendungen) und neutrale Ertrige (bei-
spielsweise Gewinne beim Verkauf von Aktiven) nicht im EBIT enthalten.
Kapital: Unter Kapital wird das gesamte Kapital verstanden, welches das
Unternehmen fiir Investitionen verwendet, beziehungsweise in ein
bestimmtes Investitionsprojekt einbringt. Es handelt sich also um eine
Investitionsgrofle, die aus der Bilanz entnommen wird. Grundsitzlich
kann man diese Grofle auf zwei Arten berechnen. Wird das Kapital von
der Aktivseite her berechnet, dann addiert man Anlagevermégen (inklusi-
ve immaterielle Werte und Goodwill) und Nettoumlaufvermégen (also
Umlaufvermdégen minus kurzfristiges nicht verzinsliches Fremdkapital).
Berechnet man das Kapital von der Passivseite her, dann addiert man
Eigen- und Fremdkapital (also die verzinslichen Verbindlichkeiten). Dabei
muss die Definition des Kapitals konsistent mit der Definition des
NOPAT sein.

Kapitalkostensatz (c): reflektiert die Renditeerwartungen der Kapitalgeber.
Um den Kapitalkostensatz eines Unternehmens zu definieren, existieren
unterschiedliche Methoden (vorwiegend Weighted Average Cost of Capital
»WACCq), die in zahlreichen Fachbiichern beschrieben sind. Interessier-
ten hilft ein Blick ins Literaturverzeichnis weiter. An dieser Stelle wollen
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wir auf einen Punkt aufmerksam machen, welcher bei der wissenschaft-
lichen Betrachtung des Kapitalkostensatzes oft verloren geht.

Da der Kapitalkostensatz primir auf Opportunititskosteniiberlegungen
der Eigenkapitalgeber basiert, spiegelt er eine Schitzung zukiinftiger Rendi-
teerwartungen wider. Aus diesem Grund kann der Satz nie »exakt«
bestimmt werden. Darum macht es auch keinen Sinn, diesen auf zwei oder
drei Stellen nach dem Komma berechnen zu wollen. Die Umsetzung einer
wertorientierten Fithrung wird nur dann erfolgreich sein, wenn das Manage-
ment den Kapitalkostensatz akzeptiert und nicht als »Phantasiezahl« der
Finanzabteilung abtut. Dies wird erreicht werden, wenn Anderungen des
Kapitalkostensatzes im Unternehmen tatsichlich nachvollzogen werden kén-
nen. Unserer Erfahrung nach ist dies nur der Fall, wenn der Kapitalkosten-
satz primidr im Rahmen der Zinsniveau-Anderungen (beispielsweise der
Rendite auf langjihrigen Bundesanleihen) angepasst wird. Fluktuationen,
die auf eine gednderte Risikoeinschitzung zurtickzuftihren sind, sollten
unberiicksichtigt bleiben, sofern diese nicht auf eine fundamentale Neu-
orientierung des Unternehmens, beziehungsweise eine relevante Umfinan-
zierung zuriickzufithren sind.

Aus diesem Grund arbeiten zahlreiche Unternehmen mit einer so
genannten »Kapitalkostenprimie«, welche zur jihrlichen Rendite von lang-
fristigen Staatsanleihen addiert wird. Anstelle einer jihrlichen Neuberech-
nung des Kapitalkostensatzes definiert man diesen im Jahresturnus als risi-
kolose Zinsrate plus unternehmensspezifische Risikoprimie (welche
Finanzierungs- als auch Geschiftsrisiken berficksichtigt). Wihrend diese
Risikoprimie konstant gehalten wird, kann die risikolose Zinsrate in der
Tagespresse nachgelesen werden. Es empfiehlt sich zudem, Anderungen des
Kapitalkostensatzes nur dann vorzunehmen, wenn sich dieser um mehr als
einen Prozentpunkt verindert. Denn mit jeder Anderung des Kapitalkosten-
satzes ist ein erheblicher Kommunikations- und Erklirungsaufwand gegenii-
ber internen und externen Anwendern der Leistungsrechnung verbunden.
Auch fithrt die Verinderung des Kapitalkostensatzes zu einer Verinderung
der Periodenleistung, was bei der Ermittlung der Unternehmensleistung
berticksichtigt werden muss.



Adjustierungen fiir xVA

Damit ein xVA zu einer aus Investorensicht aussagekriftigen Grofle wird,
sollte das Zahlenmaterial aus der Buchhaltung teilweise angepasst werden.
Diese Anpassungen werden als Adjustierungen oder als Konversionen bezeich-
net.

Adjustierungen miissen wertneutral erfolgen, das heifdt, der Barwert
der xVAs muss vor und nach den Anpassungen gleich sein.

In der Praxis wird jedoch immer wieder beobachtet, dass diese Bedingung
nicht erfullt wird.

Auch wenn einige Autoren von iiber hundert moglichen Adjustierungen
sprechen, verwenden viele Unternehmen nur drei bis fiinf Anpassungen.
Schliisselkriterien bei der Auswahl von Adjustierungen sind:

O Einfluss auf das Entscheidungsverhalten der Fithrungskrifte

O Einfachheit und Kommunizierbarkeit (intern und extern)

O Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen und Geschiftseinheiten
O Verfiigbarkeit der Daten

Unserer Erfahrung nach sollten typischerweise folgende drei Anpassun-
gen durchgefithrt werden, um einen aussagekriftigen xVA zu erhalten:
Aufierordentliche Aufwendungen und Ertréage, Goodwill und Steuern.

Auferordentliche Aufwendungen und Ertrige

Auferordentliche Aufwendungen zeichnen sich durch ihre Gréfenord-
nung (beispielsweise Restrukturierungsaufwendungen) oder auch durch
ihre Unregelmifigkeit (beispielsweise Einmalabschreibungen auf Anlagever-
mogen) aus. Das Problem der traditionellen Leistungsmessung ist, dass
solche Aufwendungen erfolgswirksam verbucht werden und so die Leistung
in dieser Periode signifikant verzerren kénnen. Beispielsweise kann eine
Restrukturierung Wert schaffen. Aus der Sicht der traditionellen Leistungs-
rechnung schligt sie jedoch mit einem Kostenblock zu Buche. Fiir die Perio-

de, in der die Restrukturierung stattgefunden hat, sieht es dann so aus,
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als sei die Leistung gesunken. Das ist aber nicht unbedingt der Fall, da
eine Restrukturierung durchaus Wert schaffen kann. Eine Lésung wird meis-
tens darin gesucht, dass solche einmaligen Vorginge »unter dem Strich«
ausgewiesen werden, also nicht Bestandteil des betrieblichen Gewinnes
sind.

Dieses Vorgehen ist grundsitzlich begriienswert, da es die Vergleichbar-
keit zwischen den Perioden férdert. Entscheidend ist, dass die Aufwendun-
gen kapitalisiert, das heif3t als Investition betrachtet und zu dem Kapital hin-
zuaddiert werden. Nur so ist die Wertneutralitit der Anpassung gewihr-
leistet. Und nur so geraten nach einer Restrukturierung die vielmals signifi-
kanten Kosten nicht in Vergessenheit. Damit kann die Verantwortung, wel-
che das Management fiir diese auflerordentlichen Mafinahmen trigt, auch in
der Leistungsmessung berticksichtigt und treffend abgebildet werden.

Goodwill

Bei einer Akquisition zahlt das aufkaufende Unternehmen meist einen
héheren Betrag, als das gekaufte Unternehmen gemifl aktualisierter Bilanz
wert ist. Der Unterschiedsbetrag zwischen Bilanzwert und Kaufpreis wird als
Goodwill bezeichnet. Der Goodwill wird in der Bilanz des akquirierenden
Unternehmens auf der Aktivseite erfasst. Die kiirzlich erfolgten Anpassun-
gen der Rechnungslegungsstandards verlangen, dass der Goodwill in zahlrei-
chen Fillen »impaired«, das heifdt bei Wertverlusten auf einmal abgeschrie-
ben wird. Dies kommt einem auflerordentlichen Aufwand gleich, welcher
ublicherweise aus dem betrieblichen Gewinn herausgerechnet wird. Analog
zu den Ausfithrungen beziiglich der auflerordentlichen Aufwendungen ist
dabei entscheidend, dass die Goodwillabschreibung (periodisch und einma-
lig) zum Kapital hinzuaddiert wird, sofern diese aus der Gewinngréfle her-
ausgerechnet werden. So kann sichergestellt werden, dass der Goodwill als
Investition in der Leistungsmessung tatsichlich berticksichtigt bleibt.

Nur allzu oft wird nach einer Akquisition beim Kapital unter dem Vor-
wand der »Vergleichbarkeit« der bezahlte Goodwill ausgeklammert. Der
Goodwill wird also nicht als investiertes Kapital betrachtet. Die Folge sind
Kapitalrenditen, welche tiberhsht sind und so ein falsches Signal fur die
Unternehmensfithrung setzen. Generell bleibt anzumerken, dass die perio-
dische Leistungsmessung nach einer erfolgten Akquisition besonderes
Augenmerk verlangt. Der hier vorgeschlagene Ansatz, dass die Goodwillab-
schreibungen aus dem Gewinn ausgeklammert bleiben, im Gegenzug aber
der gesamte Goodwill vor Amortisation im Kapital verbleibt, ist eine Moglich-



keit im Umgang mit dem Goodwill. Fiir weitergehende, jedoch weit aufwen-
digere Methoden (z.B. negative Goodwillamortisation) verweisen wir auf die
Fachliteratur. Diese Methoden liefern zwar adiquatere Resultate, sind in
ihrer Umsetzung aber sehr komplex, so dass sie sich in der Praxis nicht
durchgesetzt haben.

Steuern

Steuern sind reale Kosten fiir das Unternehmen und sollten auch in der
Leistungsmessung berticksichtigt werden. Viel zu oft blendet die Unterneh-
mensleitung bei der Leistungsrechnung die Steuern aus. Die viel verwende-
ten Kennzahlen EBIT und EBITDA zeichnen sich ja gerade dadurch aus,
dass sie Ergebnisse »vor Steuern« ausweisen. Aus Griinden der einfachen
Ermittlung und der Vergleichbarkeit mag dieses Vorgehen Sinn machen. Es
darf deswegen aber nicht verdringt werden, dass Steuern tatsichliche Kosten
sind, die bei der Entscheidungsfindung berticksichtigt werden sollten.

Meistens wird die Definition einer Gewinngréfle vor Steuern damit
begriindet, dass Steuern erstens zentral gesteuert werden und so vom
Management nicht beeinflusst werden konnen, und zweitens, dass Steuer-
aufwendungen zu stark schwanken, als dass diese im Rahmen einer Leis-
tungsmessung sinnvoll abgebildet werden kénnen. Beide Griinde sind
sicherlich zutreffend, gefihrlich sind sie aber trotzdem aus zwei Griinden.
Erstens: Das Management entscheidet in einer Welt ohne Steuern. Unter
Umstinden fiithren unberiicksichtigte Steuereffekte bei Kosteneinsparungen
zu einer Uberschitzung der Rentabilitit eines Projektes. Zweitens: Steuern
verkommen zu einem Thema, welches zu wenig Beachtung bei der Wert-
schaffung findet. Es sollte nicht vergessen werden, wie sich Steuern effektiv
sparen lassen und welche Auswirkungen dies bei der Leistungsmessung
haben kann.

Bei der Berechnung des xVA gibt es verschiedene Ansitze, um die Steuern
mit einzubeziehen. Dabei ist primir entscheidend, auf welcher Unterneh-
mensstufe der xVA gemessen wird. So kann es ohne weiteres Sinn machen,
dass vereinfachte Steuerregeln fiir die Bestimmung des NOPAT bei Geschifts-
einheiten herangezogen werden und bei der Leistungsmessung des gesam-
ten Unternehmens dann ein anspruchsvollerer Ansatz gewihlt wird. Je nach
Branche und Investitionsintensitit ist es sinnvoll, zeitliche Verwerfungen bei
der Steuerberechnung zu korrigieren. Weichen beispielsweise steuerliche
und handelsrechtliche Abschreibungszeiten voneinander ab, kénnen auf die-
se Weise Steuern weiter in die Zukunft verschoben werden. Fiir solche Fille
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bildet man bei der Bilanzierung Rechnungsabgrenzungsposten fiir aktive
oder passive latente Steuern. Bei den xVA-Adjustierungen werden Verinde-
rungen dieser Positionen je nach Ausgestaltung der Steueranpassung be-
riicksichtigt.

Weitere Adjustierungen

Weitere Adjustierungen sind abhingig von der jeweiligen Branche oder
der Lebensphase, in der sich ein Unternehmen befindet. Auch sie werden
vor allem dazu verwendet, Unregelmifigkeiten und Schwankungen der tra-
ditionellen Leistungsmessung auszugleichen und fiir eine wertorientierte
Leistungsrechnung nutzbar zu machen. Beispiele fiir weitere in der Praxis
teilweise eingesetzte Adjustierungen sind:

O Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen

O Marketingaufwendungen (insbesondere Werbung)
O Strategische Investitionen

O Grofprojekte

Die zahlreichen moéglichen Adjustierungen sind der Grund dafiir, dass
Gewinngroflen von Kritikern oft als zu miihevoll oder zu kompliziert abge-
tan werden. Doch diese Komplexitit ist in den allermeisten Fillen tiberhaupt
nicht notwendig. Viele Anpassungen sind »nur fiir den Notfall« gedacht. Fiir
Interessierte verweisen wir auf die Fachliteratur (Hostettler, 2002; Young/
O’Byrne, 2000). Wie anfangs erldutert, sind aus unserer Sicht die drei ein-
gangs besprochenen Anpassungen sinnvoll fiir die xVA-Berechnung. Dieses
Zugestindnis an die periodengerechte Erfassung des Gewinns ist die Miihe
wert, zumal die Adjustierungen kaum tiber die Anstrengungen hinausgehen,
die Unternehmen fiir bilanzpolitische Mafinahmen ganz selbstverstindlich
aufwenden.

Wertorientierte Kennzahlenanalyse verwenden

Der xVA ist eine integrierte Kennzahl, mit der Fithrungskrifte die Unter-
nehmensleistung beurteilen kénnen. Dartiber hinaus gibt es jedoch viele
weitere Kennzahlen: Controlling-Experten kennen iiber hundert solcher For-
meln, mit denen die vielfiltigen Aspekte der Firmenleistung gemessen wer-
den koénnen. Doch was ist das Resultat dieses Wirrwarrs von Formeln fiir alle



moglichen und unmoéglichen Fille? Sie verwissern die Aussagen und neh-
men sich langfristig selbst den Wind aus den Segeln. Ein Aufsichtsrat eines
mittelstindischen Industriebetriebes sagte einmal, als ihm der CEO wieder
eine ganze Mappe voller Zahlen prisentierte: »Eine Seite hitte gentigt.« Zah-
len sind immer nur ein Abbild der Wirklichkeit. Fir die Beurteilung der
Unternehmensleistung ist eine klare Strichzeichnung viel wertvoller als ein
impressionistisches Gemailde mit vielen gebrochenen Linien und Farben.
Aus unserer Beratungspraxis wissen wir:

Aus Sicht des Aufsichtsrates und des Vorstandes sind wenige
Kennzahlen, die sich jedoch einfach und prizise interpretieren lassen,
weit sinnvoller als ein Zahlenberg, aus dem sich jeder die Kenngrofle
heraussucht, die ihm am besten gefillt.

Kennzahlen sollten sich von den Daten der Finanzchefs vor allem durch
Klarheit absetzen: Es sollte deutlich werden, welche Werttreiber das Unter-
nehmen bewegt und wie sich diese mit der Zeit verdndern. Die Top-Down-
Perspektive sowie die Wertorientierung ist fiir die Identifizierung und Aus-

Wachstum
2001 2002
Umsatz 32'500 32216
Umsatzwachstum -0.9% 2001 2002
Herstellkosten 19'5615 19'563
l / Brutto Marge 40.0% 39.3%
Kostenefflzzlggz — 20012002
NOPAT 1770 2'385 4—]Adj. EBIT 2'871 3'869
; o o
NOPAT Marge 5.4%  7.4% Adj. EBIT Marge 8.8% 12.0%
l 2001 2002
2001 2002 Ertragssteuersatz 38.4% 38.4%
xVA Spread -4.1% -1.2%
2001 2002 ROI 5.9% 8.8%
XVA -1'220 -336
xVA Marge -3.8% -1.0% - —
AxVA 884 Kapitaleffizienz «— 2001 2002
2001 2002 Nettoumlauf-
Kapital 29'901 27'207 vermoégen 7'422  7'221
Kapitalumschlag 1.09 1.18 Umschlag NUV 4.38 4.46
Kapitalkostensatz 10.0% 10.0% 2001 2002
Anlagevermogen
Kapitalkosten 2'990 2.721 und Goodwill 22'479 19'986
in % Umsatz 9.2% 8.4% Umschlag AV 1.45 1.61
Abb. 1-8: xVA Werttreiberbaum der BASF AG, 2002 (eigene Berechnungen; in Millionen Euro). 45
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wahl der Werttreiber ein Muss. In diesem Abschnitt stellen wir zwei Ansitze
vor, welche zur Darstellung und Kommunikation der Werttreiber verwendet
werden konnen:

O Werttreiberbaum
O Value Driver Cockpit

Anhand eines Fallbeispieles des deutschen Chemiekonzerns BASF AG zei-
gen wir den Einsatz dieser beiden Instrumente. Wir haben hierfiir Berech-
nungen auf der Basis von 6ffentlichen Daten erstellt.

Werttreiberbaum des xVA

Ein Werttreiberbaum zeigt, wie die so genannten Werttreiber des Unter-
nehmens voneinander und von xVA abhingen. Er spaltet also den xVA auf die
verschiedenen Werttreiber auf. Der Werttreiberbaum ist wie ein Flussdia-
gramm aufgebaut: So kann jeder schnell und einfach nachvollziehen, ob eine
Verinderung des xVA

0 vom Wachstum
O von der Kosteneffizienz oder
O von der Kapitaleffizienz

herriithrt. Falls gewiinscht, lisst sich die Mechanik des Werttreiberbaums
nicht nur fir das Gesamtunternehmen, sondern auch auf der Ebene der
Strategischen Geschiftseinheiten (SGE) betrachten. Vergleiche zwischen den
Geschiftseinheiten konnen so durchgefithrt werden, und Entwicklungen las-
sen sich auf der Ebene Geschiftseinheit abbilden und erkennen.

Abbildung 1-8 zeigt beispielhaft die Werttreiber der BASF AG auf Holding-
ebene am Ende des Jahres 2002. Diese Werttreiber sollte das oberste Fiih-
rungsgremium regelmifig kontrollieren:

O xVA: Der erste Blick gilt der absoluten Verinderung von xVA (AxVA). Die-
ser hat in unserem Beispiel um 884 Millionen Euro zugenommen, was
grundsitzlich als positiv zu beurteilen ist. Es zeigt sich jedoch, dass der
Konzern mit einem xVA im Jahr 2002 von -336 Millionen Euro (also rund
-1 Prozent des Umsatzes) nach wie vor im negativen xVA-Bereich liegt.
Der NOPAT von 2 385 Millionen Euro hat nicht ausgereicht, die Kapital-



kosten von 2 721 Millionen Euro zu decken. Das bedeutet grundsitzlich,
dass historisch zu hohe Investitionsausgaben fiir die heutigen Gewinne
geleistet wurden. Allerdings sollte man bei der Bewertung des Defizits
vorsichtig sein: Der negative xVA kann auch auf zukiinftiges Wachstum
hindeuten. Das momentane xVA-Niveau sollte lediglich als Bestandsauf-
nahme gesehen werden. Fiir die Beurteilung der Unternehmensleistung soll-
te auf die Verdnderung von xVA geachtet werden.

Nicht das Niveau des xVA spielt eine Rolle, sondern seine
Verinderungen (A=Delta) im Vergleich mit der Vorperiode. Der AxVA
ist ein Periodenmafs. Mit der Verinderung des xVA wird Investoren
ein klares Signal gegeben: Steigt das Delta, wird der Marktwert in den
meisten Fillen effektiv gesteigert.

Wachstum: Die Umsatzverinderung von einem Jahr aufs nichste, ausge-
driickt in Prozent, ist meistens der wichtigste Werttreiber in einem Unter-
nehmen. Je nach Branche und Art des Unternehmens kann das Umsatz-
wachstum weiter in Preiswachstum und Mengenwachstum unterteilt und
analysiert werden.

Kosteneffizienz: Mafl der Kosteneftizienz ist die NOPAT-Marge (NOPAT/
Umsatz). Sie gibt an, wie profitabel der gegenwirtige Geschiftsverlauf ist.
Die wichtigsten Werttreiber fiir die NOPAT-Marge sind die Brutto-Marge,
welche die direkten Kosten und Herstellkosten des Umsatzes beriicksich-
tigt, die EBIT-Marge, welcher die betrieblichen Aufwendungen und etwai-
ge Adjustierungen (»Adj. EBIT«) beriicksichtigt sowie der Ertragssteuer-
satz.

Kapitaleffizienz: Der Kapitalumschlag (Umsatz/Kapital) ist der Mafistab
fur die Effizienz, mit der das Kapital genutzt oder eingesetzt wird. Der
Hohe des Kapitalumschlages ist primar durch die Branche und der damit
verbundenen notwendigen Investitionen Grenzen gesetzt. Ein Vergleich
mit anderen Unternehmen derselben Branche hilft, fiir die Kapitaleffi-
zienz ein besseres Verstindnis zu erzielen. Die Haupttreiber fiir den Kapi-
talumschlag sind der Umschlag des Nettoumlaufvermégens sowie der
Umschlag des Anlagevermégens (inklusive Goodwill). Diese Umschlige
kann man weiter aufteilen in Lagerumschlag, Debitorenziele und Kredito-
renziele, welche detailliert Auskunft dariiber geben, wie effizient das Kapi-
tal in verschiedenen Bereichen des Unternehmens verwaltet wird.
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O Renditekennzahlen: Oft werden in Unternehmen alternative Berech-
nungswege fiir den xVA auf der Basis von Renditekennzahlen verwendet:

xVA = (ROI - Kapitalkostensatz) X Kapital
wobei: ROI = NOPAT / Kapital

Aus dem Quotienten von NOPAT und Kapital ergibt sich der Return on
Investment (ROI) von 8,8 Prozent. Renditekennzahlen wie der ROI (Return
on Investment), RONA (Return on Net Assets), ROCE (Return on Capital
Employed) oder ROIC (Return on Invested Capital) zeigen die Rentabilitit
eines Unternehmens in Prozent. Grundsitzlich handelt es sich bei diesen
Kennzahlen um gleichwertige Renditegréfien, bei welchen die betrieblichen
Gewinne mit dem dafiir notwendigen betrieblichen Vermégen in Bezug
gesetzt werden. Es ist wesentlich, dass der Zahler und der Nenner vergleich-
bar sind. So ist beispielsweise der Abzug des Goodwills vom Nenner unter
Beibehaltung des akquirierten Gewinnes im Zihler ein Verstofl gegen diese
Vergleichbarkeit.

In dieser Arbeit wird die Bezeichnung »ROI« — als Quotient von NOPAT
und Kapital — als mafigebende Renditekennzahl verwendet.

Vom ROI wird anschliefend der Kapitalkostensatz (angenommen: 10 Pro-
zent) subtrahiert und die Differenz (-1,2 Prozent) mit dem Kapital (277207
Millionen Euro) multipliziert. Das Resultat ist der xVA (-336 Millionen Euro).
Dieser Weg zur Darstellung und Berechnung des xVA findet bei zahlreichen
Fihrungskriften grofen Anklang, weil so der Zusammenhang zwischen
Kapitalrendite und xVA aufgezeigt wird. Der xVA driickt die Rendite-Prozent-
zahl in absoluten Zahlen aus.

Der xVA hat gegentiber Renditekennzahlen einen entscheidenden
Vorteil: Er gibt in absoluter Grofe an, ob die Renditeerwartungen der
Investoren erfiillt wurden oder nicht.

Isolierte Renditegroflen konnen dies nicht: Eine sinkende Rendite heifdt
nicht zwingend, dass Werte vernichtet wurden. Das Gleiche gilt umgekehrt
auch fiir steigende Renditen. Wir werden diesen Punkt in Kapitel 4 bei der
Beurteilung des Geschiftsportfolios vertiefen.



Value Driver Cockpit

Damit Trends oder auch Risiken friithzeitig erkennbar sind, sollten Kenn-
zahlen grafisch aufbereitet werden. Abbildung 1-9 zeigt, dass drei Grafiken
und eine Tabelle als erster Schritt gentigen, um die finanzielle Leistung eines
Unternehmens zu beurteilen. Wir bezeichnen diese Kombination von Grafi-
ken als »Value Driver Cockpit«, weil es den Entscheidungstrigern einen
umfassenden und treffenden Uberblick iiber die finanzielle Unternehmens-
leistung gewihrt.

Neben den finanziellen Schliisselgroflen empfehlen wir, auch firmen- und
branchenspezifische Kennzahlen, wie beispielsweise Auslastungsziffern, ins
Value Driver Cockpit mit einzubauen. Wichtig ist, dass alle Kennzahlen gra-
fisch dargestellt und jeweils mit Vergangenheitsdaten und Zukunftsplinen
verglichen werden. So kénnen Trends sofort erkannt werdenn.

Die Grafik »xVA & ROI« gibt einen ersten Eindruck von der Entwicklung
des xVA, der jihrlichen Anderung von xVA sowie des ROI (Return on Invest-
ment). Dies sind die Werttreiber auf hochster Ebene und geben umfassend
Auskunft tiber die finanzielle Entwicklung des Unternehmens. Es zeigt sich,
dass die BASF zwischen 1998 und 2002 signifikante Verschiebungen in
ihrer xVA-Performance erlebte. Entscheidend waren vor allem ein verschlech-
tertes Geschiftsklima, der Aufbau des Pflanzenschutzmittelgeschiftes im
Jahre 2000 und der Verkauf des Pharmageschiftes im folgenden Jahr.

Anhand der Werttreiber lassen sich die Auswirkungen dieser Transaktionen
verfolgen und — soweit aus externer Sicht moglich — interpretieren. Die Grafik
»Wachstum und Kosteneffizienz« zeigt das Umsatzwachstum sowie die Brut-
to-, EBIT- und NOPAT-Marge. Gut erkennt man, wie das Umsatzwachstum —
vor allem bedingt durch die schwache Nachfrage — starken Schwankungen
zwischen +22 Prozent und — 9,6 Prozent unterlag. Es zeigt sich, dass die Brut-
to-Marge im gesamten betrachteten Zeitraum von rund 46 Prozent in 1998
auf unter 40 Prozent im Jahr 2002 zuriickfiel. Der Grund dafiir kann in der
starkeren Konkurrenz sowie dem schlechten Geschiftsklima gesucht werden.

Die Brutto-Marge hat sich zwar negativ entwickelt, die NOPAT-Marge
weist aber einen positiven Trend — zumindest in 2002 - auf. Nach 2001
scheint sich die NOPAT-Marge schon wieder iiber dem Niveau von 1998 zu
befinden. Bei einer abnehmenden Brutto-Marge deutet dies klar auf ein
strikteres Kostenmanagement hin. Die EBIT-Marge lag historisch zwischen
9 und 13 Prozent. Der Ausreifler im Jahr 2001 wurde vom — im NOPAT, aber
nicht im EBIT adjustierten — auflerordentlichen Gewinn durch den Verkauf
des Pharmabereiches verursacht.
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Trends lassen sich wegen der grafischen Aufberei-
tung der Schlisselkennzahlen im Value Driver
Cockpit rasch erkennen. Drei Diagramme bieten
einen umfassenden Uberblick tiber die Stirken und
Schwachen des Unternehmens — sowohl auf der
Kosten- als auch auf der Kapitalseite.

Das Diagramm »xVA & ROIl« zeigt den histori-
schen Verlauf der GewinngroRe xVA, des AxVA und
des ROI (Return on Investment).

Das Diagramm »Wachstum und Kosteneffizienz«
zeigt die Entwicklung der vier wichtigsten Einfluss-
groRen der Gewinnseite: Umsatzwachstum, Brutto-,
EBIT- und NOPAT Marge.

Das Diagramm »Kapitaleffizienz« erméglicht eine
umfassende Ubersicht tiber die wichtigsten Kenn-
groBen der Kapitalseite: Den Umschlag des Netto-
umlaufvermogens und des Anlagevermogens sowie
den Kapitalumschlag.

Mit Hilfe dieser Schluisselkennzahlen konnen die
Geschéftsleitung und der Aufsichtsrat die Wert-
schaffung des Unternehmens aus der Helikopter-
Perspektive tiberwachen.

Das Value Driver Cockpit ist somit ein ideales
Kommunikationsmittel und starkt bei allen das
Bewusstsein fuir Wachstum, Kosten- und Kapital-
effizienz.

Abb. 1-9:  Das Value Driver Cockpit der BASF AG (eigene Berechnungen).
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Die Grafik »Kapitaleffizienz« veranschaulicht die neue geschiftliche Aus-
richtung der BASF AG: Die Kapitaleffizienz ist sowohl beim Nettoumlaufver-
mogen als auch beim Anlagevermégen deutlich gesunken, was insgesamt in
einem Riickgang des gesamten Kapitalumschlags von rund 1,9 (1998) auf
rund 1,6 (2002) fithrte. Dies bedeutet eine deutliche Verschlechterung der
Kapitaleffizienz, was sich in den insgesamt gestiegenen Kapitalkosten und
dem negativen xVA duflert. Dabei ist wesentlich, dass dies auch zu erhéhtem
Wachstum in der Zukunft fithren kann.

Mit dem Value Driver Cockpit besitzt die Geschiftsfithrung ein Friih-
warnsystem. Mittels Werttreibern lassen sich frithzeitig Trends in der
Unternehmensleistung erkennen, was im Unternehmen ein breiteres
Bewusstsein fiir Wachstum, Kosten- und Kapitaleffizienz etabliert.
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Abb. 1-10:  Entwicklung des Free Cashflow, xVA und Marktwert der BASF zwischen 1998 und 2002
(eigene Berechnungen).

Fazit: Trotz der im Jahr 2002 sichtbaren Kosteneffizienz hat sich die xVA-
Performance in den letzten Jahren negativ entwickelt. Der Grund: Die anhal-
tend niedrige Kapitaleffizienz. Auch der Blick auf den Marktwert zeigt einen
negativen Trend — zumindest in den letzten beiden Jahren. Abbildung 1-10
stellt den xVA den Free Cashflows sowie dem Marktwert (Fremd- und Eigen-
kapital) der BASF gegeniiber.
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1. Raumklima AG:

Die Suche nach dem richtigen Leistungsmafistab

Fortsetzung von Seite 21.

»Na ja, zundchst mussten wir ein
Reporting entwickeln, das unseren Con-
trollern und auch der Leitungsspitze ge-
naue Auskunft iiber die Unternehmens-
leistung gibt. Jahresabschlisse helfen
da nicht weiter.« Haring hakt nach: »Sie
meinen, einmal pro Jahr die Zahlen an-
schauen bringt wenig. Wie oft erstellen
Sie denn heute einen Abschluss?«
»Monatlich! Und pro Quartal machen
wir eine saubere Abgrenzung der Bi-
lanz, so dass wir auch tiber die Kapital-
struktur im Bilde sind. Das grofite Pro-
blem war dann aber, dass wir immer ei-
nen regelrechten Zahlenberg erhiel-
ten.«

»Sie meinen, dass Sie vor lauter
Bilanzfrisur, Wahlrechten, Abgren-
zungsposten und Abschreibungstricks
selbst nicht mehr wussten, wie es um
das Unternehmen stand?«

Lipps muss schmunzeln. »Ganz so
drastisch wiirde ich es nicht aus-
driicken. Fakt ist jedoch, dass Bilanz,
Erfolgs- und auch Cashflow-Rechnung
allein betrachtet nichts dariiber aussa-
gen, wie das Unternehmen wertmafig
dasteht. Noch schlimmer sind die Mo-
dewérter EVA, CVA, CFROI, RONA,
ROCE, EP. In den 90er Jahren sprach
man vom >Metrics War<, dem Kennzah-
lenkrieg. Aber eigentlich hat der nur
zwischen ein paar Beratungsunterneh-
men stattgefunden, die alle den Stein
des Weisen fiir sich beanspruchen woll-

ten. Der Praxis hat das wenig gehol-
fen.«

»Aber wenn Bilanz und andere Kenn-
zahlen fiir die Unternehmenssteuerung
versagen, woran orientieren Sie dann
Ihre Entscheidungen?«

Herr Lipps spricht aus Erfahrung:
»Das wichtigste ist ,Cash’. Nur mit
Ihrem Kassenbestand kénnen Sie
investieren und nur so kénnen Sie
wachsenl«

»Allerdings schwankt der Cashflow
in der Regel sehr stark — gerade bei
mittelstdndischen Unternehmen.«
»Lohnt es sich denn tberhaupt, darauf
zu achten?« wirft Haring ein.

»Richtig. Deshalb gehen wir vom Ge-
winn aus und ziehen davon die Steuern
und Kapitalkosten ab. Das ist dann
nicht mehr ganz der Cashflow, aber der
so ermittelte Erfolg stimmt mit der
Discounted Cashflow Analyse tiberein.
Wir haben dann so etwas wie einen pe-
riodenadjustierten Cashflow. Bekannt
sind solche Gréf3en unter dem Namen
Economic Value Added oder Economic
Profit. Weil wir keine bestimmte Philo-
sophie vertreten, sondern unseren Va-
lue Added pragmatisch definiert haben,
sprechen wir vom Raumklima Value
Added. Das ist sozusagen >unser< ganz
individuell angepasstes Value Added
Konzept. Ich gebe zu: Raumklima
Value Added ist ein furchtbar umstind-
liches Wort, nicht wahr?« Haring nickt
zustimmend. »Die Abkiirzung RVA ist



Raumklima AG

1999 2000 2001 2002 2003
Wéhrung in Mio. EUR EUR EUR EUR EUR
NOPAT Nettoumsatz 807.6 938.9 1'078.3 1'066.8 1'143.7
Herstellkosten 621.2 726.7 845.7 816.3 881.5
Ubriger Betriebsaufwand 140.9 176.0 170.6 180.9 191.4
EBIT 45.5 36.2 62.0 69.7 70.8
+ Goodwill Abschreibung 9.7 45 8.9 8.3 8.2
+ A.O. Aufwand/Ertrag (vor Steuern) 3.9 19.1 - 2.1 9.8
Adj. EBIT 59.0 59.8 70.9 80.1 88.8
Steuern 14.6 14.8 17.5 19.8 21.9
NOPAT 44.5 45.0 53.4 60.3 66.8
NOPAT Marge 5.5% 4.8% 4.9% 57% 58%
Kapital Nettoumlaufvermégen 156.7 156.2 140.6 153.9 153.1
Sachanlagen 157.6 111.2 105.7 110.3 90.5
Goodwill 24.9 117.9 110.9 97.2 95.6
Ubrige langfristige Aktiven 28.1 395 64.6 53.6 62.7
Total Anlagevermogen und Goodwill 210.6 268.6 281.2 261.1 248.8
Sonstiges Vermdgen und Adjustierungen 252 50.3 52.6 99.8 117.3
Kapital (Ende Jahr) 3925 475.0 474.4 514.8 519.2
Kapitalumschlag 2.1 2.2 2.3 2.2 2.2
RVA NOPAT 44.5 45.0 53.4 60.3 66.8
Kapital (Durchschnitt) 379.2 433.4 474.7 494.6 517.0
Kapitalkostensatz 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Kapitalkosten 37.9 43.3 47.5 49.5 51.7
RVA 6.5 1.7 5.9 10.8 15.1
ARVA -4.9 4.2 4.9 4.3
RVA Treiber Umsatzwachstum 6.6% 16.3% 14.8% -1.1% 7.2%
Brutto Marge 23.1% 22.6% 21.6% 23.5% 22.9%
Adj. EBIT Marge 73% 6.4% 6.6% 7.5% 7.8%
NOPAT Marge 55% 4.8% 4.9% 5.7% 5.8%
Umschlag Nettoumlaufvermégen 478 6.00 7.27 7.25 7.45
Umschlag Anlagevermégen 3.84 3.39 3.30 3.07 3.15
Kapitalumschlag 2.13 2.17 227 2.16 2.21
ROI 11.7% 10.4% 11.2% 12.2% 12.9%
Abb. 1-11:  Kennzahlen zur RVA-Berechnung bei der Raumklima AG.

mir da viel sympathischer«, lacht
Lipps.

Jetzt merkt Kai Haring auf. Value Ad-
ded ist sein Schliisselwort. »Interes-
sant. Ich habe schon mit einigen Fi-
nanzchefs gesprochen, die auch auf Va-
lue Added Gewinngréfien schwéren.«

»Das kann ich gut nachvollziehen.
Der RVA ist konsequent wertorientiert.
Andere Kennzahlen blenden die Kapital-
kosten aus. Aber das ist vollkommener
Humbug. Unsere Kapitalgeber wollen
Renditen sehen. Sonst kénnten sie ihr
Geld in jede X-beliebige Anlage stecken.

Nein, die Kapitalkosten missen mitver-
dient werden, sonst machen unsere In-
vestoren Verluste. Wir verwenden dazu

einen Kapitalkostensatz von 10 Prozent.

Und RVA ist tiberdies absolut perioden-
gerecht«. Haring runzelt die Stirn.
Lipps lachelt. »Ich gebe Ihnen Recht.
Keine Gewinngréfie ist absolut peri-
odengerecht. Wenn wir Aufwendungen
und Ertrige einander gegentberstellen,
gibt es immer einen Ermessensspiel-
raum. Wir fangen dies damit auf, dass
wir die Werttreiber tiber mehrere Jahre
hinweg verfolgen. Das Entscheidende
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beim Reporting ist namlich nicht, dass
Sie ab und zu die Zahlen beurteilen.
Nur eine regelmifiige Berichterstattung
— wie gesagt monatlich — hilft lhnen,
frithzeitig Trends zu identifizieren und
so bei Fehlentwicklungen rechtzeitig ge-
warnt zu sein. Auch Fehler im Repor-
ting fallen Ihnen sofort auf, wenn Sie
Zeitreihen betrachten. Werfen Sie aber
zuerst einmal einen Blick auf folgen-
des.«

Lipps tippt erneut eine Taste auf sei-
nem Notebook. Der Beamer wirft eine
Tabelle an die Wand (siehe Abbildung
1-17).

Lipps blickt Haring mitleidvoll an:
»Okay, das sieht jetzt kompliziert aus.
Die Folie gebe ich lhnen spater auch fir
Ihre Unterlagen mit, dann kénnen Sie
sie ndher analysieren. Achten Sie be-
sonders auf die Zeile mit den RVA-Wer-
ten. Alles andere sind nur die Quellda-
ten, die unsere Controller fiir die RVA-
Berechnung benétigen. Das Wichtigste
ist der NOPAT, also das Betriebsergeb-
nis nach Steuern und das gesamte Ka-
pital, das wir fiir Investitionen bereitge-
legt haben. Kénnen Sie mir folgen?«

Haring nickt zustimmend und macht
sich Notizen. »Also, unser Kapitalko-
stensatz von 10 Prozent wird auf das in-
vestierte Kapital angesetzt. Das Ergeb-
nis sind die konkreten Kapitalkosten.
Die ziehen wir vom NOPAT ab und er-
halten den RVA.«

»Und was bringt lhnen dieser RVA-
Wert?«

Dr. Lipps steht auf und geht zu sei-
nem Notebook. Mit seiner Maus um-

kreist er die Spalte mit den ARVA. »Der
RVA selbst sagt mir nur, ob das Unter-
nehmen die Kapitalkosten deckt. Wich-
tiger sind die Veranderungen der Kenn-
zahl von einem Jahr aufs andere. Diese
Deltas zeigen mir ganz genau, ob die
Geschiftsleitung ihre Hausaufgaben
gemacht hat. Im Jahr 2000 haben wir
uns wertmiRig riickwirts entwickelt.
Danach ging es langsam wieder in den
positiven Bereich. So ist 2003 unser
RVA um 4,3 Millionen gestiegen.«

Haring hebt die Augenbrauen. »Und
was ist, wenn der Aktienkurs fallt?«
Lipps rduspert sich laut. »>Der RVA und
der Aktienkurs verlaufen mittelfristig
parallel. In Jahren der Unsicherheit
kann es schon mal vorkommen, dass
der Aktienkurs fillt und der RVA steigt.
Der Aktienkurs bildet die Zukunft ab,
die RVA-Messung basiert auf Daten der
Vergangenheit. Man muss beides im
Auge behalten. Es gibt aber sehr ver-
lassliche Studien, die zeigen, dass ein
Unternehmen mit einer besseren RVA-
Performance langfristig auch besser am
Aktienmarkt dasteht.«

Kai Haring gibt sich damit zufrieden
und mustert weiter die Tabelle. Bei den
Abschreibungen gerét er ins Stocken.
»Was ist denn an dieser Stelle mit >A.O.
Aufwand/Ertrag< gemeint?«

Lipps sieht noch einmal auf die Ta-
belle. Dann beginnt er wieder im Raum
auf- und abzugehen. »Das bedeutet
>auferordentlicher Aufwand«. Im Jahr
2000 haben wir das Unternehmen
HeatServ gekauft. Das hat bei uns mit
19 Millionen Restrukturierungsaufwand



Wachstum
2002 2003
U t 1'067 1144
U::thwachstum 7.2% 2002 2003
- Herstellkosten 816 881
l Brutto Marge 23.5% 22.9%
Kosteneffizien: /
Iz2I00; 2003 2002 2003
NOPAT 60 67 4 Adj. EBIT 80 89
; o o
NOPAT Marge 57% 5.8% Adj EBIT Marge  7.5% 7.8%
i 2002 2003
o o
3002 2003 Ertragssteuersatz 24.7% 24.7%
RVA Spread 22% 29%
2002 2003 ROI 12.2% 12.9%
RVA 11 15
RVA Marge 1.0% 1.3%
ARVA 4.9 43 Kapitaleffizienz p 2002 2003
2002 2003 Nettoumlauf-
Kapital 495 517 vermogen 147 154
Kapitalumschlag 216 221 Umschlag NUV 7.25 7.45
Kapitalkostensatz 10.0% 10.0% 2002 2003
Anlagevermogen
Kapitalkosten 49 52 und Goodwill 347 363
in % Umsatz 4.6% 45% Umschlag AV 3.07 3.15
Abb. 1112:  Der Werttreiberbaum der Raumklima AG (20032/2003 in Mio EUR).

zu Buche geschlagen. Aber wir haben
es nicht bereut. HeatServ besitzt mo-
derne Produktionsanlagen, mit denen
wir unsere Spezialanfertigungen her-
stellen. Im Heizkdrpergeschaft haben
wir uns auf Nischenlésungen speziali-
siert.«

Lipps lachelt zufrieden. »Diese Rech-
nung ist bisher sehr gut aufgegangen.«
Er setzt sich. »Wenn wir aufserordentli-
che Aufwendungen haben, reilen sie
ein tiefes Loch in unseren Geldbeutel.
Fur die RVA-Berechnung werden solche
Betrige adjustiert. Das heifdt, wir blen-
den den gewaltigen Zahlungsfluss als
Einmalzahlung aus und betrachten ihn
als Investition in die Zukunft. Sie bringt
uns ja erst in ein paar Jahren etwas.
Nur so erhalten wir ein realistisches

Bild der Leistung des gesamten Unter-
nehmens. Das ist andersherum natiir-
lich genauso: Wenn wir einen Unterneh-
mensteil verkaufen, schnellen unsere
Cashflows in die Hohe. Aber es wire
natiirlich Unsinn, uns selbst auf die
Schulter zu klopfen und zu denken, wir
hitten toll gewirtschaftet. Letztlich ha-
ben wir aber snur< einen auflerordent-
lichen Ertrag, der nichts mit unserem
Kerngeschaft zu tun hat.«

Haring hat Einwénde. »Das Ganze
stelle ich mir sehr aufwendig vor. Ich
kenne Unternehmen, die wegen dieser
Adjustierungen gleich die Finger von
Value Added Rechnungen gelassen ha-
ben.«

Lipps nickt: »Ja, ich habe auch Kolle-
gen in anderen Aufsichtsriten, die das
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Gleiche sagen. Sie sind da zu zaghaft.
Sie miissen nie die ganze Palette der
Adjustierungen tatsachlich einsetzen.
Fiir uns haben drei vollkommen geniigt:
die Berticksichtigung der Steuern, die
Korrektur der Goodwill-Amortisation
und die Kapitalisierung von aufieror-
dentlichen Ereignissen.«

»Aber wenn Sie lhre Zahlen aus dem
Jahresabschluss mit solchen Adjustie-
rungen anpassen, machen Sie quasi ei-
ne Parallelrechnung auf. Verzerrt das
nicht die Glaubwiirdigkeit Ihrer Zahlen?«

»Im Gegenteil: Sie werden dadurch
erst aussagekriftig. Herr Haring, Sie
miissen zwei Ebenen unterscheiden: Ei-
ne Innenebene und die Aufdensicht. Der
Jahresabschluss ist fiir die Offentlich-
keit. Dafuir wenden wir die tiblichen Bil-
anzierungsvorschriften an. Aber Sie ge-
ben ja selbst zu, dass die Bilanz viel zu
statisch und verfilscht ist, um uns als
Kompass zu dienen. Fiir diese Innen-
sicht nehmen wir den RVA. Er ist sozu-
sagen unser Echolot und forscht auf ei-
ner viel tieferen Ebene nach den Ursa-
chen von Veranderungen des Marktwer-
tes. Adjustierungen sind kein Problem,
weil sie nur fiir die Berechnung des RVA
verwendet werden. Wenn beispiels-
weise Kosten kapitalisiert und als Inve-
stitionen behandelt werden, erfolgt dies
wertneutral. Es wirkt sich weder positiv
noch negativ aus ...«

»Selbstverstindlich«, schmunzelt
Haring, »aber was ich noch nicht ganz
verstehe, ist, wie Sie die Griinde fiir ei-
ne RVA-Verdnderung erkennen. Zwar se-
hen Sie die Deltas der Kennzahlen und

sehen dann auch, ob das Management
Wert schafft, aber als Aufsichtsrat ha-
ben Sie auch die Pflicht, lhren CEO in
die richtige Richtung zu lenken. Zumin-
dest als Hauptaktiondr wire ich dieser
Meinung. Dafiir mussen Sie doch se-
hen, warum sich der RVA verindert.«

Als hitte er die Frage bereits er-
wartet, antwortet Dr. Lipps mit einer
neuen Prasentationsfolie (siehe Abbil-
dung 1-12).

»Genau aus diesem Grund haben
wir natiirlich noch ein ganzes Set von
weiteren Kennzahlen, die unmittelbar
auf den RVA Einfluss nehmen. Zu-
sammengefasst sind sie im RVA-Wert-
treiberbaum. Ich habe lhnen ja schon
gesagt, dass der RVA das Wachstum so-
wie die Kosten- und Kapitaleffizienz
gleichermafien berticksichtigt. Im Wert-
treiberbaum ist das optisch umgesetzt.
Ich muss ihnen gestehen: Ich hasse
Zahlenberge. Eine gute Grafik, und ich
bin zufrieden.« Wieder blitzt ein schel-
misches Grinsen aus dem Gesicht des
Aufsichtsrates. »Fiir die Kosteneffizienz
sind Herstellkosten, der EBIT aber auch
Steuersitze verantwortlich. Wenn sich
hier etwas dndert, ist davon unser Be-
triebsergebnis nach Steuern, der NO-
PAT, betroffen. Fiir die Kapitaleffizienz
ist das Vermégen verantwortlich. Das
gesamte Vermdgen, das wir einsetzen,
wird hier berticksichtigt. Wichtig sind
zum Beispiel die Debitorenumschlige,
denn Umsatz allein niitzt nichts. Sie
miissen auch das Geld dafiir erhalten.
In der Autobranche ist man vielleicht
damit zufrieden, die Produkte im Lea-
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Haring bemerkt die Zufriedenheit in
den Gesichtsziigen von Dr. Lipps. Auf
seinen Unterlagen hat er jedoch schon
das Haar in der Suppe gefunden. »Das
war offensichtlich nicht immer so. Im
Jahr 2000 war der ARVA negativ. Aller-
dings nur ein Jahr lang. Was war da
passiert?«

»Sehen Sie, jetzt sind wir mitten drin
in der Ursachenforschung.« Lipps setzt
sich wieder zu Haring an den Tisch.
»Von der HeatServ Akquisition und den
anschliefenden Restrukturierungsko-
sten habe ich lhnen bereits erzahlt.
Wegen der Kapitalisierung auflerordent-
licher Aufwinde schlagen diese aber in
der RVA-Rechnung nicht so hoch zu Bu-
che. Das Problem lag damals auch
noch woanders. Unser Hauptlieferant
fiir Gasbrennwertkessel hatte Liquidi-
tatsprobleme. Und wie das so geht: Die
Geschifte laufen gut, trotzdem geht
man plétzlich in Konkurs. Schlimme
Sache. Wir mussten einen grofden Be-
trag abschreiben. Gleichzeitig deuteten
sich fiir die Jahre 2001 und 2002 Einbu-
Ben beim Umsatzwachstum an. Am be-
sten erkennen Sie das aber in einer gra-
fischen Aufbereitung. Grafiken sind
tberhaupt viel besser als Zahlenberge.«

Haring ist erstaunt: »Ach ja. Warum
sind denn die Zahlenreihen nicht gut
genug? Da steht doch schon alles
drin?«

»Friiher hatten wir pro Geschiftsein-
heit funf Blatter voller Zahlen. Das war
ein richtiger Stapel Papier, der jeden
Monat versandt wurde. Heute kommen
wir mit insgesamt vier DIN-A4-Blittern

aus: Ein Blatt fur die Holding, zwei Blit-
ter fur die beiden Divisionen und ein
Blatt fiir den Vertrieb und Service-
Bereich. Das konnten wir nur so zu-
sammenkiirzen, weil wir simtliche
Werttreiber grafisch darstellen. Die Fiih-
rungskrifte arbeiten auch viel lieber da-
mit. Man sieht namlich auf einen Blick,
wo’s schief liuft. Ein Knick in der Kurve
und Sie miissen nachfragen. Solange
alles im langfristigen Trend liegt,
braucht man nichts weiter zu tun. Und
auf diese Weise verstehen alle die
Finanzzahlen — auch die Fiihrungskrifte
aus der Marketingabteilung, die oft gar
nichts mit Finanzen am Hut haben ...«

Lipps sucht in seinem Prisentations-
ordner nach einer weiteren Grafik und
holt das Raumklima Value Added Cok-
kpit heraus: »Und hier wére unser RVA
Cockpit.« (Siehe Abbildung 1-13).

»Das RVA Cockpit besteht aus unter-
schiedlichen Diagrammen. Auf der Mar-
gengrafik hat das Umsatzwachstum
2000 einen steilen Sinkflug angetreten.
2002 wurde es sogar negativ. Hitten wir
nur auf den EBIT geachtet, dann hitten
wir hier gar nichts unternommen. Das
Gesamtbild hat uns aber klar gezeigt,
dass Mafinahmen notwendig waren. In
diesem Fall haben wir die Verkaufs- und
Marketinganstrengungen forciert.
Gleichzeitig haben wir Kostensenkungs-
programme im administrativen Bereich
durchgefiihrt, damit unser Gewinn
nicht zu stark darunter leidet.«

»Aha, und deshalb ist lhr ROI nicht
gefallen. Er verdichtet sozusagen die
anderen Kapitalmargen in einer Zahl.



Und nichstes Jahr erwarten Sie beim
RVA einen leichten Einbruch. Der
Grund liegt wiederum beim ungenti-
genden Umsatzwachstum. Das sieht
man in der Grafik sehr deutlich«

Lipps nickt und deutet auf den Trei-
berbaum, der immer noch von der
Riickwand des Besprechungszimmers
leuchtet. »Genau. Wie Sie selbst sehen
kénnen, ist die grafische Aufbereitung
als RVA Cockpit das beste Mittel, um
nach innen und auen zu kommunizie-
ren, wie wir Wert schaffen und worauf
wir am meisten achten. Dieser Kommu-
nikationseffekt ist fiir ein erfolgreiches
Wertmanagement nicht zu unterschit-
zen.«

»Es genuigt bei lhnen also, dass Sie
zeigen, wie Wert geschaffen wird und
schon dndert sich das Verhalten der
Filhrungskrifte?« »Zumindest ist es
der erste Schritt. Fiir die erfolgreiche
Wertorientierung im Unternehmen ist
aber noch mehr nétig. Wie schon er-
wihnt, haben wir auch eine wertorien-
tierte Erfolgsbeteiligung eingefiihrt.
Dieser Schritt hat uns wirklich weiterge-
bracht, was die Verantwortung fur das
investierte Kapital angeht. Sie miissen
wissen, dass wir die Leistung unserer

Top-Manager fast ausschliellich an eine

wertorientierte Kennzahl binden.«

Haring lachelt. »Lassen Sie mich
raten: RVA, nicht wahr?«

»Beinahe. Es ist der ARVA! Zur Aus-
gestaltung unseres Bonussystems wer-
de ich Ihnen aber spater noch mehr er-
zihlen. Das diirfte Sie sehr interessie-
ren. Vor allem, weil ja heutzutage stin-

dig Uber zu hohe Boni diskutiert wird.
Fiir den Moment reicht erst einmal das
positive Resultat. Das kénnen Sie auf
der Grafik Kapitaleffizienz gut erken-
nen. Wie Sie sehen, konnten wir den
Umschlag des Nettoumlaufvermégens
stetig erhdhen.«

Haring ist mit den Erlauterungen zu-
frieden. »Das finde ich sehr iiberzeu-
gend. Mit wenigen Diagrammen kon-
nen Sie eine sehr genaue Analyse der
Unternehmensleistung und seiner Ein-
flussgrofien erstellen. Das ist wirklich
beachtlich.«

Lipps lehnt sich entspannt und zu-
frieden mit seinem Vortrag in seinen
Stuhl zurtick.

»Und dennoch ist die Unterneh-
mensbeurteilung, wie ich Sie lhnen ge-
rade vorgestellt habe, nur der erste
Schritt einer umfassenden Standortbe-
stimmung. Nach der Innen- brauchen
wir auch eine Auflenperspektive. Wir
miussen uns mit der Konkurrenz ver-

gleichen. Nur dann sehen wir, wie unse-

re Uberlebenschancen am Markt sind.
Aber zuerst lasse ich uns einen Kaffee
kommen.«

Fortsetzung auf Seite 90.
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1. Lektionen aus der Praxis

Vom Marktwert zur Unternehmensleistung

© Die Ermittlung der Unternehmensleistung basiert grundsitzlich auf
den Uberlegungen der modernen Finanztheorie, welche besagt, dass
der Marktwert eines Unternehmens dem Barwert der zukiinftigen
Free Cashflows (FCF) entspricht. Dieser kann intern anhand der
Discounted Free Cashflow (DCF)-Methode oder extern auf Basis von
Borsenwerten berechnet werden.

O Im Gegensatz zum Marktwert spiegelt der Buchwert nicht zukiinftige,
sondern historische Investitionen und Gewinne wider.

O Sowohl der Markt- als auch der Buchwert eines Unternehmens sind
eine Stichtagsbetrachtung, die Unternehmensleistung hingegen eine
Periodenbetrachtung.

O Seien Sie sich bei der Umsetzung der Wertorientierung immer der
Unterscheidung zwischen Markt- und Buchwert bewusst und
beziehen Sie nur vergleichbare Grofen aufeinander.

O Value Added Gewinngrofien — wie stellvertretend in diesem Buch der
xVA —schlagen die Briicke zwischen dem Marktwert eines Unterneh-
mens und der periodischen Unternehmensleistung, indem sie die
gesamten Kosten der betrieblichen Titigkeit umfassen. Im Gegensatz
zum Free Cash Flow stellt der xVA Investitionen, Abschreibungen und
Kapitalkosten anders dar und verteilt sie auf den fiir die Investition
relevanten Zeitraum. So wird der xVA zum am besten geeigneten
periodischen Wertmafstab, welcher mit der modernen Finanztheorie
konsistent ist.

O Lassen Sie sich nicht von Begriffen verwirren! Ob Thre GewinngrofRe
Economic Value Added, Economic Profit, Residualgewinn oder Grenz-
einkommen heifdt, spielt keine Rolle. Die Theorien hinter diesen
Begriffen unterscheiden sich nur marginal. Wichtig ist, dass sie expli-
zit die gesamten Kosten des eingesetzten Kapitals berticksichtigen.



O Bei Finanzdienstleistungen (beispielsweise Banken, Versicherungen)
wird der xVA meistens auf der Basis des Eigenkapitals berechnet
(Equity-Ansatz), bei anderen Unternehmen typischerweise auf der
Basis des gesamten Kapitals (Entity-Ansatz). Entscheidend bei der
Wahl des Ansatzes ist, ob Finanzierungsentscheidungen als Bestand-
teil der betrieblichen Tatigkeit betrachtet werden sollen oder nicht.

O Gemaifd moderner Finanztheorie muss eine Marktbewertung auf der
Basis des xVA und der Basis der Free Cashflows das gleiche Resultat
ergeben. Eine Differenz kann folgende Griinde haben: Adjustie-
rungen wurden nicht wertneutral vollzogen; Bewertungsannahmen
auf der Basis von Free Cashflows oder xVA unterscheiden sich; die
Zusammenhinge zwischen Gewinnen und Cashflows wurden nicht
richtig abgebildet.

Komponenten des xVA

O Behandeln Sie xVA grundsitzlich wie andere Gewinngréflen. Der ein-
zige Unterschied bei der Berechnung besteht darin, dass xVA die
Kapitalkosten und damit auch die Investitionskosten richtig erfasst.
xVA vereint Bilanz und Erfolgsrechnung in sich und verbindet Um-
satz, Kosten und Kapitaleinsatz in einer umfassenden Gewinngrofie.

O Zur Berechnung des xVA benétigen Sie drei Komponenten: NOPAT
(Net Operating Profit After Taxes), Kapital sowie Kapitalkostensatz (c):
xVA = NOPAT - Kapital x ¢ = NOPAT - Kapitalkosten.Wesentlich ist,
dass die Definition des Marktwertes und die Definition des xVA
aufeinander abgestimmt sind.

O Anniherung an den NOPAT: EBIT x (1-Steuersatz). Dabei kann sich
der Steuersatz auf den Grenzsteuersatz des jeweiligen Landes
beziehen, auch wenn diese Einschitzung nicht exakt ist. Beim Equity-
Ansatz kann der NOPAT mit dem Nettogewinn anniherungsweise
bestimmt werden.
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O Herleitung des Kapitals: Bilanzsumme abziiglich kurzfristiges Fremd-

kapital, ausgenommen verzinsliche Bankschulden. Beim Equity-
Ansatz kann als Kapital der Buchwert des Eigenkapitals verwendet
werden.

Berechnung des Kapitalkostensatzes: Da der Kapitalkostensatz Oppor-
tunititskosten des Eigenkapitals zum Ausdruck bringt, verzichten Sie
besser darauf, diesen exakt berechnen zu wollen. Legen Sie eine —
einmal sorgfiltig ermittelte — Pramie {iber dem risikofreien Zinssatz
fest und dndern sie den Kapitalkostensatz nur noch in Abhingigkeit
zur Verschiebung des risikofreien Zinssatzes. Diese Pramie sollte nur
noch bei signifikanten Anderungen der Finanzierungsstruktur und/
oder des Risikos des Geschiftsportfolios gepriift werden. Entschei-
dender als die absolute Hohe des Kapitalkostensatzes ist die Frage,
wie eine Anderung des Kapitalkostensatzes kommuniziert und in der
Leistungsmessung sowie im Anreizsystem beriicksichtigt wird.
Hiufiges Andern des Kapitalkostensatzes kann groRe Unsicherheit
und Misstrauen auslésen und sogar die Initiative zur Wertorientie-
rung zum Scheitern bringen. Entscheidend ist, dass Sie ein Vertrauen
in den Kapitalkostensatz schaffen, so dass diese Kosten auch als an-
fallende Kosten verstanden werden und nicht als arbitrir festgelegte
Kosten aufgefasst werden.

Ein xVA kann negativ werden, wenn die Kapitalkosten hoher als der
NOPAT sind. Ist der xVA positiv, wurden die Kapitalkosten (zum
Buchwert) erwirtschaftet. Die Briicke zwischen Buch- und Marktwert
wird anhand der xVA-Zielsetzung geschaffen (Kapitel 3).



Adjustierungen fiir xVA

O Durch Anpassungen (so genannte Adjustierungen) einzelner Gréflen
der Buchhaltung wird ein xVA zu einer aus Investorensicht aussage-
kriftigeren Grofle. Schliisselkriterien bei der Auswahl von Adjustie-
rungen sind:

— Einfluss auf das Verhalten der Fithrungskrifte

— Einfachheit und Kommunizierbarkeit (intern wie extern)

— Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen und Geschiftseinheiten
— Verfiigbarkeit der Daten.

O Achten Sie darauf, dass Adjustierungen wertneutral erfolgen, also dass
sich der Barwert der xXVA mit und ohne Adjustierung nicht verindert.

O Verkomplizieren Sie Ihre xVA-Rechnung nicht durch unnétige Adjus-
tierungen. Fiir die meisten Unternehmen reichen drei bis fiinf Adjus-
tierungen vollkommen aus. Die wichtigsten Adjustierungen sind:

Auferordentliche Aufwendungen und Ertrige: Transferieren Sie den
Einfluss von auflerordentlichen Aufwendungen und Ertrige von der
Leistungsrechnung in die Bilanz. So reduzieren Sie die Schwan-
kungen in der Gewinngrofle. Machen Sie das Management aber trotz-
dem fiir Investitionen verantwortlich, die getitigt wurden (beispiels-
weise bei Restrukturierungskosten).

Goodwill: Betrachten Sie die Goodwillabschreibung beziehungsweise
das Goodwill-Impairment nicht als einmalige Ausgabe, sondern zih-
len Sie diese der Goodwill-Bilanzposition hinzu, so dass die gesamte
Investition Teil des Kapitals ist. Damit verhindern Sie, dass beispiels-
weise ein Goodwill-Impairment als einmalige Angelegenheit angese-
hen wird und im folgenden Jahr hohe Renditen ausgewiesen werden,
da diese auf einer zu tiefen Kapitalbasis beruhen.
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Steuern: Beriicksichtigen Sie die Steuern in der Unternehmensleis-
tung. Erstens erreichen Sie dadurch, dass Steuereffekte bei der
Entscheidungsfindung beriicksichtigt werden, zweitens, dass Sie den
Grundstein fur ein effektives Steuermanagement im Unternehmen
legen. Wer statt Steuern lieber Kosten spart, rechnet falsch. Jeder ge-
sparte Steuer-Euro ist mehr wert, als ein gesparter Kosten- oder ein
gewonnener Umsatz-Euro. Der Grund: Jeder neue Euro beim Umsatz
ist vielleicht nur 60 Cents (zum Beispiel bei 40 Prozent Steuersatz)
wert, weil von ihm noch Steuern abgehen. Wer hingegen einen Euro
Steuern spart, hat wirklich einen ganzen Euro gespart, weil von ihm
keine Steuern mehr abgehen kénnen.

Vergewissern Sie sich, dass der xVA primir als Fithrungsgréfie und
nicht als Finanzgrofle definiert wird. Einfachheit und Kommunizier-
barkeit sind wichtiger als Genauigkeit. Durch den Fokus auf die jihr-
liche Verianderung des xVA riickt die Frage nach der absoluten »genau-
en« Hohe des xVA in den Hintergrund. Nun kann mehr Gewicht auf
die Verhaltenssteuerung des Managements gelegt werden.

Werttreiberbaum des xVA

O Der xVA ist eine integrierte Kennzahl, mit der alle Fiihrungskrifte die

Unternehmensleistung beurteilen kénnen. Erstellen Sie einen xVA-
Werttreiberbaum fiir das Gesamtunternehmen und gegebenenfalls
auch fiir jede Strategische Geschiftseinheit.

Die wichtigsten Werttreiber sind: Umsatzwachstum, Brutto-, EBIT-,
NOPAT-Marge sowie Kapitalumschlige (Nettoumlaufvermégen, An-
lagevermogen). Sie zeigen, ob eine Verinderung des xVA vom Wachs-
tum, der Kosteneftizienz oder der Kapitaleffizienz herriihrt. Je nach
Branche sollten Sie diese Werttreiber mit anderen — auch nicht-finan-
ziellen — Groflen erginzen.



O Berechnen Sie xVA auch wihrend des Jahres, indem Sie pro Monat
entweder das monatlich verfiigbare End-Kapital als Kapitalgrofie ver-
wenden, oder das End-Kapital des vorangehenden Quartals,
Trimesters oder Semesters als Niherungsgrofie heranziehen. Berech-
nen Sie anschlieffend den xVA, indem Sie vom NOPAT die Summe
der Monats-Kapitalkosten abziehen.

O xVA muss nicht unbedingt positiv sein, damit ein Unternehmen Wert
schafft. Ein heute negativer xVA bedeutet, dass in der Vergangenheit
zu hohe Investitionen getitigt wurden, welche keine geniigende Ren-
dite abwerfen. Achten Sie statt des Niveaus vielmehr auf die xVA-Ver-
anderung im Vergleich zur Vorperiode.

O Beobachten Sie aber nicht nur die absolute Verinderung des xVA von
einem Jahr auf das andere. Versuchen Sie, die xVA-Performance sowie
die Werttreiber der letzten drei bis fiinf Jahre, das laufende Jahr (year-
to-date), das Jahres-Budget und wenn vorhanden die Jahres-Hochrech-
nung sowie Zahlen aus der mittel- und langfristigen Planung auf
einen Blick zusammenzutragen und miteinander zu vergleichen. Das
oft gehorte Argument, die vergangenen Perioden lieflen sich nicht
mehr mit der heutigen Struktur vergleichen, sollte Sie nicht davon ab-
bringen, sich einen solchen Uberblick zu verschaffen. Die vergange-
nen Leistungen sind immer noch der beste Maf3stab, um zukiinftige
Leistungen einzuschitzen.

O Der xVA kann auch mit Hilfe von Renditekennzahlen wie dem ROI
(Return on Investment) hergeleitet werden:

xVA = (ROI - Kapitalkostensatz) x Kapital
wobei: ROI = NOPAT / Kapital

Nutzen Sie Renditekennzahlen wie ROI, RONA (Return on Net
Assets), ROCE (Return on Capital Employed) oder ROIC (Return on
Invested Capital) nur als erginzende Informationen und nicht als
ZielgrofRe, da diese Prozentzahlen die Kapitalkosten nicht explizit be-
riicksichtigen.

65

Lektionen
aus der Praxis



66

Value Reporting:
Die Unternehmensleistung
wertorientiert messen

Value Driver Cockpit

O Stellen Sie IThr eigenes Value Driver Cockpit zusammen, jeweils mit

Vergangenheitsdaten und Zukunftsplinen.

Mit der grafischen Aufbereitung der aggregierten Kennzahlen xVA,
AxVA und ROI, sowie den Werttreibern der Umsatz, Kosten- und Ka-
pitalseite lisst sich die Entwicklung der Unternehmensleistung ein-
fach und schnell erkennen. Neben den finanziellen Schliisselgrofien
empfehlen wir, auch firmen- und branchenspezifische Kennzahlen,
wie beispielsweise Auslastungsziffern, ins Value Driver Cockpit mit
einzubauen.

Mit einer solchen grafischen Aufbereitung sind Sie in der Lage, sozu-
sagen aus der Helikopterperspektive, Trends zu erkennen und Probleme
frithzeitig zu identifizieren.

Erginzen sie Ihr Reporting mit xVA als umfassende und perioden-
gerechte Gewinngrdfle. Ein solches Value Reporting wird dann zu ei-
nem wertorientierten Fithrungs- und Entscheidungsinstrument, das
sich sowohl fiir die Messung der Unternehmensleistung, fiir die
Positionierung gegeniiber Konkurrenten, um Ziele abzuleiten, Wert-
schopfungspotentiale zu identifizieren wie auch als Grundlage eines
Vergiitungssystems und fiir dessen Risikobeurteilung eignet.



