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Abstract

,»Shareholder Value “ ohne Aktiondre? Diffusion und mogliche Folgen

wertorientierter Unternehmenssteuerung im industriellen Mittelstand

Die Unternehmenssteuerung groler Konzerne hat sich in den letzten Jahrzehnten veridndert.
Managementstrategien, die den Unternehmenswert steigern sollen (im Folgenden mit UWS
abgekiirzt), haben an Einfluss gewonnen. In dem Aufsatz wird zunéchst auf der Basis be-
triebswirtschaftlicher Literatur untersucht, in welcher Weise UWS-Strategien auf kleinere und
mittelgroBe Unternehmen (KMU) iibertragbar sein konnten. Es wird deutlich, dass auf Grund
der Eigentumsstruktur oder der Unternehmensgréfe keine prinzipiellen Hindernisse bestehen.
In einem zweiten Teil werden dann Hypothesen formuliert, die sich teilweise auf empirisches
Material des A2-Projektes (Sonderforschungsbereich 580) beziehen (qualitative und quantita-
tive Erhebungen bei Firmen des industriellen Mittelstandes in Deutschland), um die Diffusion
von UWS-Strategien zu beschreiben. Herkdmmliche Kreditbeziehungen werden in diesem
Zusammenhang eine wichtige Funktion haben. UWS-Strategien konnten deshalb, trotz starker
rhetorischer Abgrenzung mittelstdndischer Unternehmer gegeniiber grofbetrieblichen Share-

holder-Value-Maximen, eine Wirkung auch in kleineren Unternehmen entfalten.

“Shareholder value” without shareholders? Diffusion and hypothetical consequences of

value driven management concepts in regard to medium-sized enterprises

The example of several large companies reveals that corporate governance has changed sig-
nificantly during the last decades. Shareholder value principles have gained in importance
also in coordinated market economies as the German one. It is analysed in the paper, whether
shareholder value strategies can also be applied by medium-sized companies. According to
management literature no systematic causes contradict such transfer of concepts. Subse-
quently, conjectures about the diffusion of those management strategies among small and me-
dium-sized enterprises (SMEs) are formulated by using empirical data of a recent research
project of the Collaborative Research Centre 580 (University of Jena). These data were gath-
ered by surveys and qualitative interviews among entrepreneurs and managing directors of
essentially medium-sized companies in the manufacturing industry. It is argued that in regard
to the diffusion of value orientated management concepts in Germany the traditional relation-
ship to banks has an increasing impact. Thus, despite the general reluctance of leading SME
managers and entrepreneurs against shareholder value principles, corporate governance of

such companies might also be changed in this direction.



1. Verinderungen der Unternehmenssteuerung in Deutschland

Hinsichtlich der Steuerung von GroBunternehmen zeigen sich fiir die letzten Jahrzehnte (auch

im internationalen Malistab) weitreichende Veridnderungen, deren Trends in die gleiche Rich-

tung gehen. Dies lédsst sich sowohl auf der konzeptionellen als auch auf der Handlungsebene

belegen:

Schmidt (1998) benutzt Geschiftsberichte der groBten Aktiengesellschaften aus vier
europdischen Lindern im Zeitraum 1986-96, um einen ,,dramatischen Wandel®, der sich
in der Formulierung von Unternehmensleitbildern und -zielen abzeichne, inhaltsanaly-
tisch aufzuzeigen. In den 80er Jahren werden von den deutschen Firmen kaum Leitbil-
der formuliert. Zehn Jahre spiter ist dies hingegen iiblich geworden. Dabei dominiert
die Propagierung von ,,Wertorientierung®, ,,Wertsteigerung* oder gar die Festlegung
von ,,Zielrenditen. Schmidt (1998, S. 135) kommt zu dem Schluss: ,,Insbesondere ist
bei den grofiten borsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschland, Frankreich und
der Schweiz eine deutlich stirkere Aktionérsorientierung auszumachen.” Damit wurde
eine Entwicklung nachvollzogen, die fiir England schon in den 80er Jahren zu beobach-

ten sei.

Die Analyse von Bilanzzahlen der 100 groften Unternehmen in Deutschland belegt,
dass die Orientierung am Unternehmenswert die Managementpraxis nachhaltig verin-
dert hat (MPI 2002), obwohl seitens betriebswirtschaftlicher Autoren beispielsweise im-
mer noch eine ,Implementierungsliicke des Shareholder-Value-Ansatzes* festgestellt
wird. ,,Denn nur 42,7 % [der 500 groBten Unternehmen in der BRD] weisen tatsdchlich
ein Controlling auf, das auf Unternehmenswertsteigerung ausgerichtet ist. [...] Mithin
kann von einer Modeerscheinung des Shareholder-Value-Ansatzes ausgegangen wer-
den* (Happel 2002, S. 281; dihnlich auch Horvath/Minning 2001 oder Kart-
scher/Rockholtz 2002, S. 177), die gleichwohl trotz aller betriebswirtschaftlichen Defi-

zite reale Wirkungen zeitigt.

Offen bleiben die Fragen, ob, in welchem Umfang und mit welchen Folgen Strategien der Un-

ternehmenswertsteigerung im mittelstindischen Kontext zu beobachten sind. Unsere Antwort

lautet: Der ,,Triumph der Finanzen* (Schréter 2005, S. 190), der in der Bundesrepublik seit

den 90er Jahren die Corporate-Governance-Strukturen von GroBlbetrieben nachhaltig verén-

dert hat (Beyer/Hopner 2004), wird vor kleineren Unternehmen nicht Halt machen. Es ist

wahrscheinlich, dass auch diese Unternehmen dem Zwang zur Wertsteigerung kiinftig zuneh-



mend unterliegen werden, selbst wenn traditionell die verbale Abgrenzung etwa mittelstiandi-

scher Unternehmer gegen grof3betriebliche Shareholder-Value-Strategien dominiert.

Zunachst werden wir die betriebswirtschaftliche Diskussion aufgreifen (Kapitel 2), um uns
anschlieBend in Form empirisch' fundierter Hypothesen mit den Umstiinden und den Folgen

zu beschiftigen (Kapitel 3).

2. Konzepte und Praxis der Unternehmenswertsteigerung aus betriebswirtschaftlicher

Perspektive

Managementkonzepte, die den Wert des Unternehmens steigern sollen und die mit dem Be-
griff des ,,Shareholder Values* auch schon in die deutsche Alltagssprache Eingang gefunden
haben, werden in der Betriebswirtschaftslehre als Losungsstrategie fiir zwei Probleme angese-
hen: (1) das agency-Problem, das in grolen Unternehmen auftritt und (2) die Marktbindung
unternehmerischer Entscheidungen; solche Handlungen sollen sich nach Shareholder-Value-
Maximen an Marktkriterien, jedoch nicht an Bestandsgroen des Unternehmens ausrichten

(Ballwieser 2000, S. 160f.; Nicolai/Thomas 2004, S. 452).

Bei KMU tritt iiblicherweise das erste Problem nicht auf, und hinsichtlich des zweiten Pro-
blems stellen sich allgemein die Losungsstrategien, wie konkrete Marktdaten fiir unternehme-
rische Entscheidungen genutzt werden, bei Unternehmen, die einer wertorientierten Unter-
nehmensfithrung folgen, ganz unterschiedlich dar. U.a. auf Grund dessen kommt Ballwieser
(2000, S. 165) zu dem Schluss, dass selbst grofbetriebliche Shareholder-Value-Konzepte
zwar Kostenaspekte des Eigenkapitals betonen und ein Augenmerk auf die Rentabilitidt von
Investitionen gelenkt wird, doch insbesondere das zweite Problem (die Marktorientierung

unternehmerischer Entscheidungen) sei von einer Losung weit entfernt, weil das eingesetzte

Wir beziehen uns hauptsidchlich auf Daten, die im Rahmen des Sonderforschungsbereichs 580 im Projekt
~Generationswechsel im Management — Persistenz oder Wandel von Managementstrategien in Ost- und
Westdeutschland* erhoben wurden (vgl. Martens/Michailow/Schmidt 2003). Es handelt sich um zwei stan-
dardisierte Befragungen von Leitern selbststidndiger Industrieunternehmen der Gréenklassen 50-1 000 Be-
schiftigte des verarbeitenden Gewerbes in Deutschland. Es liegt nahe, zur Charakterisierung dieser Stich-
proben den Begriff ,.industrieller Mittelstand* zu verwenden (vgl. a. Martens/Michailow 2006, S. 221ff.). Im
Weiteren ist aulerdem von ,,KMU* die Rede, wobei unser Schwergewicht eindeutig auf mittelgrolen Be-
trieben liegt. Die Erhebungen fanden 2002 und 2005 statt und stellen augenblicklich mit Fallzahlen von 799
bzw. 804 Befragten eine der groften Datensammlungen iiber den industriellen Mittelstand in Deutschland
dar. In der Mehrzahl der Fille liegen fiir die beiden Zeitpunkte und fiir identische Betriebe Informationen
vor, so dass Aussagen iiber Verdnderungen auf der betrieblichen Mikroebene getroffen werden kdnnen. Zu-
sitzlich wurden im Zeitraum 2002-07 mehr als 50 Leitfadeninterviews mit Angehdrigen der ersten Lei-
tungsebene mittelstindischer Industrieunternehmen gefiihrt. Themen dieser offenen Gespriche waren u.a.
die Unternehmensnachfolge, die Finanzierung, die Fithrungsorganisation und allgemein die betriebliche Si-
tuation.



Kapital nur unvollkommen erfasst werde, die Perspektive insgesamt zu statisch sei und immer

noch zu viele BilanzgréBen in die Berechnung von Kennzahlen eingingen.

Betrachtet man die Details, dann scheint, dass die Rede vom ,,Shareholder Value* eine Ein-
heitlichkeit in der Unternehmensfithrung von Aktiengesellschaften suggeriert, die tiberhaupt
nicht existiert. Das wird an drei deutschen Grofunternehmen deutlich, die alle betonen, dass

sie wertorientierten Maximen folgen.”

2.1 Beispiele fiir eine Shareholder-Value-Orientierung in grofien Unternehmen

Bei RWE gilt die Regel: ,JJedes Geschiftsfeld soll eine Rendite erwirtschaften, die iiber den
Kapitalkosten liegt* (Borsig 2000, S. 167). Um das zu evaluieren, gibt es eine starke Anleh-
nung an Buchwerten mit der interessanten Begriindung: ,,Theoretisch ,richtige’ Marktwerte
sind in der Praxis hédufig sehr schwierig ermittelbar (eb.). AuBBerdem sei die Akzeptanz der
Buchwerte bei den Verantwortlichen, die die Entscheidungen treffen sollen, grofler (!). Es
wird explizit auf Berechnungen von Kapitalwerten verzichtet, weil der Aufwand in keinem
Verhiltnis zum Nutzen stiinde (Borsig 2000, S. 168). Der Kapitalwert einer Investition ist der
zusitzliche Gewinn, der die Kapitalkosten iibersteigt, die sich wiederum aus den am Kapital-

markt moglichen Renditen errechnen lassen.

Die Wertorientierung wird bei RWE iiber differierende Zielrenditen festgelegt, die bei ,,reifen
Geschiiften [lange zuriickliegenden Investitionen] deutlich oberhalb der Kapitalkosten lie-
gen* (Borsig 2000, S. 174). D.h. die Renditen sind Planungsgréen (deren untere Grenze die
Kapitalkosten sind), an denen sich die Unternehmensfithrung ausrichtet. Das Fazit des Fall-
beispiels RWE lautet, dass mit der eingefiihrten Rechnungslegung eine wertorientierte Unter-
nehmensfithrung gelungen sei, nun gelte es, die Zielrenditen zu erreichen (Borsig 2000, S.

175).

Im Fall von Mannesmann liegt der Tenor auf der Herstellung von Transparenz fiir die Kapi-
talmarktteilnehmer, damit diese die Ziele und Forschritte bei der Wertsteigerung sehen kon-
nen (Esser 2000, S. 176). Die Investitionsentscheidungen des Unternehmens richten sich an
den Moglichkeiten aus, iliberdurchschnittliche Renditen in bestimmten Geschiftsfeldern zu
erzielen. Zentrale KenngroB3e zur Steuerung der Investitionen des Konzerns ist die Rendite

des Brutto-Betriebs-Vermogens (BBV), das grundsitzlich auf Bilanzwerten basiert (Esser

> Andere Unternehmensbeispiele fiir Strategien der Wertsteigerung — u.a. die Firmen SAP, Stinnes, Heidel-

berger Druckmaschinen oder Metro — finden sich bei Schweickart/Topfer (2006). Khadjavi (2006) stellt in
seiner Dissertation drei ausfiihrliche Betriebsfallstudien tiber KMU dar.



2000, S. 179). Die BBV-Rendite stieg in den 1990er Jahren von 7,4 % (1995) auf 14,1 %
(1998). Das Ziel sind 20 %. Diese Zahl ist eine Planungsgroe wie im ersten Fallbeispiel.

Im Gegensatz zu RWE wird jedoch der Kapitalkostenansatz als ungeeignet eingeschitzt (Es-
ser 2000, S. 180), weil die Kosten nicht zu ermitteln seien (!), und die Anteilseigner nicht
erwarteten, dass das Management sich an den Kapitalkosten orientiert, die ja nur das Mindest-
maf} der Rendite darstellten, sondern es gehe um die Ausschopfung erreichbarer Erfolgspoten-
tiale in der Zukunft. Hier findet nun in der Wahl der Formulierungen geradezu ein Umschlag
in Metaphysik statt, wenn ausgefiihrt wird, dass es um die Realisierung von ,,Zukunftschan-

cen [gehe], die im Marktwert des Unternehmens bereits heute enthalten sind*.?

In einer u.E. typisch voluntaristischen Wendung betont Esser (2000, S. 180) in diesem Zu-
sammenhang den notwendigen ,,Erfolgsehrgeiz“ der Unternehmen, die potentielle Aktionire
anzoge. Auf wen sich der Ehrgeiz bezieht, Manager, Vorstinde oder Mitarbeiter, bleibt offen,
bei Esser ist er subjektlos, doch es liegt die Deutung nahe, dass eigentlich jeder gemeint sei.
,Wertorientierung“ heillit bei Mannesmann {iiberdies ,.integrierte Kommunikation der Wert-
steigerung*, damit fiir die Marktteilnehmer die Erfolge der wertorientierten Unternehmens-

fiihrung iiberhaupt sichtbar werden (Esser 2000, S. 185ff.).

In Essers Beitrag wird betont, dass fiir unternehmerische Entscheidungen die Zukunftsaus-
sichten der zu erwartenden Cash Flows (d.h. Prognosen herangezogen werden), doch gleich-
zeitig stellt er (Esser 2000, S. 181) im konkreten Fall dar, dass Entscheidungen aus gesetzten
Managementstrategien und nicht aus dem Marktgeschehen deduziert wurden. ,,In diesen Fil-
len [von Deinvestitionen, die Esser erwihnt] bestand allerdings auch die Erkenntnis, dass die-
se nicht zum Kerngeschift von Mannesmann gehorten.* Esser legt einen Schwerpunkt seiner
Ausfiihrungen auf die strategische Unternehmerfunktion: Bei der wertorientierten Unterneh-
mensfithrung gehe es nicht um das Controlling von Zustinden, sondern um das Aufdecken

von Potentialen, die in der Zukunft realisiert werden.

Topfer/Duchmann (2006, S. 34ff.) betonen stattdessen die Unterschiede zwischen Borsenwert und Unter-
nehmenswert. Pointiert ausgedriickt ist die Gleichsetzung von beiden Vulgdr-BWL. ,,Zielsetzung einer Wert-
orientierung sollte es allerdings auch sein, die Erwartungen der Shareholder mit den Fundamentalwert DCF
[Discounted Cash Flow] in Einklang zu bringen* (T6pfer/Duchmann 2006, S. 39). Der DCF sei die zentrale
Zielgrofle eines Wertmanagement. Er setzt sich aus der Differenz von Ein- und Auszahlungen zusammen,
dem Cash Flow, der in die Zukunft projeziert wird. Allgemein gilt: frithere (spitere) Zahlungen sind mehr
(weniger) wert. ,,Um den Zeitwert von Ein- und Auszahlungen zu beriicksichtigen, enthélt der Shareholder
Value zwangslidufig einen Abzinsungsfaktor” (Topfer/Duchmann 2006, S. 18), dessen untere Grenze die
schon erwihnten Kapitalkosten sind. Die empirische Begriindung fiir die Maximierung des DCF folgt beim
Shareholder-Value-Ansatz aus der hohen Korrelation von DCF und Borsenwert, die Rappaport anhand einer
Stichprobe von Automobilfirmen gefunden hatte. Der DCF wird hiufig fiir borsennotierte Unternehmen als
Kennziffer fiir den Unternehmenswert angesehen, die jedoch fiir KMU angepasst werden miisste (so Khad-
javi 2005).



Bei Siemens werden unter dem Begriff der Unternehmenswertsteigerung andere Akzente ge-
setzt: Fiir ein wertorientiertes Fithrungssystem im Unternehmen ist eine eigene Kenngrofle
entwickelt worden, der sogenannte Geschiftswertbeitrag (GWB, diese Abkiirzung ist ein ein-
getragenes Warenzeichen der Siemens AG, Neubiirger 2000, S. 188). In der Konzeption von
Siemens setzt sich der Marktwert eines Unternehmens aus dem Geschéftsvermogen (den geti-
tigten Investitionen) und dem Geschiftswert zusammen. ,,Der Geschiftswert reflektiert die
Erwartung des Kapitalmarktes hinsichtlich der zukiinftigen Geschéftsentwicklung* (Neubiir-
ger 2000, S. 189) und wire somit eigentlich eine Shareholder-Value-Kenngrée. Doch dann
folgt der interessante Hinweis, dass zur internen Steuerung der Geschiftswert ungeeignet sei,
weil diese GroBe fiir ,,virtuelle Einheiten® borsennotierter Unternehmen — damit sind Bereiche
oder Geschiftsgebiete gemeint, die gerade Bezugspunkte unternehmerischer Entscheidungen
sind — nicht zu bestimmen sei (das wird anscheinend bei Mannesmann anders gesehen, s.0.).
D.h. bei Siemens geht man davon aus, dass fiir eine wertorientierte Unternehmensfiithrung der
Marktwert des Gesamtunternehmens, also der Aktienkurs, wenn iiberhaupt dann nur iiber
Zwischenstufen herangezogen werden kann, weil auf der internen Planungsebene des Ge-
schiftsgebiets kein verldsslicher Marktwert angegeben werden kann. Aullerdem sei der Ge-
schiftswert auf Grund der Marktbindung zu volatil, es mangle ,,an einer transparenten Ver-
bindung zu Management-Entscheidungen und der ,,unmittelbare Bezug zu operativen Steue-

rungsgrofen des Geschifts* fehle (dhnlich auch Topfer/Duchmann 2006, S. 34ff.).

Deshalb werde aus dem Geschiftswert der GWB hergeleitet, indem das Geschiftsergebnis
und die Kapitalkosten gegeniibergestellt werden. Wiederum wird, wie im Falle von RWE
betont, dass die Kapitalkosten in den einzelnen betrachteten Geschiftsfeldern des Unterneh-
mens verdient und zusitzlich die Erwartungen des Kapitalmarktes iibertroffen werden miissen.
In dem Sinne wird eine Marktbindung hergestellt. ,,Entscheidend ist also nicht der absolute
GWRB, sondern eine vorgegebene Mindestverbesserung gegeniiber dem Vorjahreswert* (Neu-
biirger 2000, S. 190). Uber solche Erwartungen wird dann referiert, dass bezogen auf ein
niedriges Buchvermdogen ,,die Investoren in der Regel eine Verbesserung des GWB von Jahr
zu Jahr* verlangen. ,,Unsere Analysen zeigen, dass die in den Kursen bereits enthaltenen Er-
wartungen umso hoher sind, je negativer die aktuelle GWB-Performance ist. Bei positiver
Performance sind die Erwartungen dagegen deutlich geringer.“ Dies scheint, gegeniiber den
eher metaphysischen Deutungen im Falle von Mannesmann, empirisch fundierter zu sein,

obwohl es der Vorstellung widerspricht, dass die Hohe der Borsennotierung ein Malf fiir das



Zukunftspotential sei.* Hier wird gerade anders herum argumentiert: Eine schlechte Perfor-
mance in der Vergangenheit 10st positive Erwartungen hinsichtlich der Zukunftsaussichten
aus. Dariiber hinaus ist in der Siemens-Perspektive die Verkniipfung der Wertorientierung mit
einem Vergiitungssystem fiir Fiihrungskréfte ein wichtiges Element, sonst handle es sich bei
der wertorientierten Unternehmensfithrung nur um einen ,,Papiertiger” (Neubiirger 2000, S.

194).

Welche Schlussfolgerungen lassen sich aus den grof3betrieblichen Beispielen ziehen?

2.2. Agency-Problem und Marktbindung bei KMU

Weil es bet KMU normalerweise keine Shareholder gibt, wird in der betriebswirtschaftlichen
Literatur verallgemeinernd von ,,Wertorientierung®, ,,Unternehmenswertsteigerung® (UWS),
,wertorientierter Unternehmensfithrung oder ,,Wertmanagement* gesprochen, wenn Mana-
gementkonzepte gemeint sind, mit denen eine stirkere Verzinsung des Kapitals bei nicht-
borsennotierten Unternehmen mit Hilfe kennzahlenorientierter Verfahren erreicht werden soll

(Schweickart/Topfer 2006; Kartscher/Rockholtz 2002; 175; Ertl 2004; Khadjavi 2005).

Grundsitzlich ist eine wertorientierte Unternehmenssteuerung ohne Shareholder moglich,
wenn man sich zunéchst auf den ersten Problembereich bezieht — das Verhéltnis von principal
und agent —, fiir den das Shareholder-Value-Konzept eine Losung anbietet. Bei Ballwieser
(2000, S. 162) heilit es dazu: Der Kapitalwert ,,ist als Barwert von Zahlungen an die Eigentii-
mer eine Vermogensgrofe, die fiir Planungszwecke in Unternehmen ohne Agency-Probleme

gut geeignet ist™.

Analog zu dem oben erwihnten agency-Problem, das in eigentiimergefithrten Unternehmen
per Definition nicht existiert, argumentiert Eisenmann (2002, S. 22): Es miisse das Manage-
ment in mittelstindischen Unternehmen ,,nicht mithsam iiberzeugt werden, dass eine langfris-
tige und nachhaltige Unternehmenswertsteigerung oberstes Ziel eines Unternehmens sein
sollte.” AuBlerdem konne auf Grund der UnternehmensgroBe die Umsetzung von Unterneh-

menswertsteigerung in KMU viel schneller erfolgen.

Kartscher und Rockholtz (2002, S. 175) gehen von einer Interessenkongruenz der Anteilseig-
ner in Unternehmen unabhingig von der Betriebsgrof3e aus (vgl. a. Ertl 2004). Durch die Sha-

reholder-Value-Maxime sollen die Zahlungsstrome aus Dividenden und Kurssteigerungen

* Zu empirischen Studien iiber das Anlegerverhalten, die den Annahmen der Shareholder-Values-Ideologie

widersprechen, vgl. a. Topfer/Duchmann (2006, S. 34f.).
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maximiert werden. In mittelstandischen Unternehmen strebten die Eigentiimer aber auch eine
,moglichst hohe Rendite*“ an. Deshalb ,,ist es nahe liegend, dass ein Teil des Instrumentari-
ums, welches bei der Verfolgung der Wertsteigerung in borsennotierten Unternehmen ange-
wandt wird, auch fiir die Fiihrung mittelstandischer Unternehmen zweckdienlich sein konnte*.
Notwendig seien allerdings Anpassungen der Steuerinstrumente (wie auch Khadjavi 2005, S.

250 betont).

Zur Losung des zweiten Problems, das insbesondere Rappaport stark betont’ — Marktbindung
von Entscheidungen — gibt es, wie die Beispiele der GroBunternehmen illustrieren, anschei-
nend viele Varianten, die jedoch in einem unterschiedlichen Malle Buchwerte beriicksichtigen
und Borsennotierungen (als Marktwerte des Unternehmens) z.T. regelrecht ,,ausblenden®,
weil sie ,,zu volatile®, zu ,,irrationale” (Topfer/Duchmann 2006, S. 36), nur unzureichende
oder sogar nur schlecht von den Entscheidungstrigern akzeptierte MessgroB3en fiir Manage-
mentvorginge seien (das ist jedenfalls eine Lesart, die sich auf die Moglichkeiten interner

Unternehmenssteuerung bezieht, die hier aber interessiert).

So stellt sich auch bei borsennotierten Unternehmen das konkrete Problem, wie der Markt-
wert von Unternehmensbereichen ausgedriickt werden kann, die eben nicht an der Borse ge-
handelt werden. Eine Interpretation ist die von Esser: die Kapitalmarktteilnehmer nehmen mit
ihren Kauf- und Verkaufsentscheidungen von Aktien, bezogen auf das Gesamtunternehmen,
die Zukunftspotentiale von Geschéftsbereichen vorweg. Die Frage ist: Wie konnen sie das? In
der Esserschen Lesart ist eine entsprechende Kommunikationsstrategie des Managements
essentiell, um Informationsdefizite auszugleichen, weil ja die Kritik hieran ist (s.0.), dass Ak-
tienkurse Managemententscheidungen nicht zureichend abbilden. Anders formuliert: In den
Kursen schlagen sich ebenfalls agency-Probleme nieder, insoweit es Informationsvorspriinge

seitens des Managements, gegeniiber den Kapitalmarktteilnehmern gibt.

Eine andere Variante, eine Marktbindung von Entscheidungen herzustellen, die sich explizit
auf die interne Steuerung von Unternehmen bezieht, scheint die von Siemens und RWE zu
sein. Hier sind die Kapitalkosten eine wichtige GroBe (deren Berechnung nach Esser im Ubri-
gen nicht moglich sei!). Uber sie wird der Markt eingefiihrt. Das ist jedoch auch bei KMU der
Fall, fiir die Nicolai und Thomas (2004, S. 467) im Zuge der aktuellen Veridnderungen der

> Rappaport (1999, S. 15ff.) argumentiert, bei der Begriindung der Uberlegenheit des Shareholder Values als

betriebswirtschaftlicher Steuerungsgrofe, gegen buchmiBige Kennziffern. ,Letztlich liegt das Problem in
der unbeabsichtigten und ungeeigneten Verwendung historischer Daten des Rechnungswesen durch Mana-
ger und Investoren fiir Bewertungen, die auf kiinftigen Erwartungen basieren® (Rappaport 1999, S. 38).
Stattdessen solle der Kapitalwert als zusétzlicher Profit, der im Vergleich zu den Kapitalkosten mit einer In-
vestition erreicht werden kann, fiir unternehmerische Entscheidungen herangezogen werden.
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Finanzierungsmodalititen fiir den Mittelstand schreiben: ,,Generell verbreitet sich eine ,Kapi-
talmarktkultur’ mit der Folge, das das entsprechende Modell der Strategieentwicklung auch

auf eigentiimergefiihrte Unternehmen iibertragen wird.*

Als Basisannahme kapitalmarktkonformer Unternehmensstrategien (d.h. Shareholder-Value-
Ansitzen) weisen Nicolai und Thomas (2004, S. 459) aus, ,,dass es ein bestimmtes Set an
Marktgesetzen und Erfolgsfaktoren gibt, die es zu befolgen gilt. Es wird also angenommen,
dass es stabile Muster des Erfolgs, das heifit generische Strategien gibt.” Die Shareholder-
Value-Strategie umfasst im Wesentlichen Outsourcing, leistungsabhédngige Vergiitung, Kon-
zentration auf das Kerngeschift, Bildung profitabler, eigenstindiger Einheiten im Unterneh-
men, Initiierung interner Wettbewerbsverhiltnisse, Informations- und Kommunikations-
strategien im Verhiltnis zu Kapitalgebern und kommunikative Einbindung von Kapitalmarkt-
teilnehmern. Um empirische Ergebnisse unseres Forschungsprojektes schon an dieser Stelle
vorwegzunehmen: Sowohl unsere qualitativen als auch unsere quantitativen Daten belegen
Zusammenhinge zwischen den genannten MaBnahmen, als betriebswirtschaftlichem ,,Mal-
nahmebiindel* im industriellen Mittelstand, deren Existenz nicht einfach durch Zufille ,.er-
klart” werden kann. Sondern es ldsst sich nachweisen, dass solche ,,Managementkonzep-
te* oder genauer deren Operationalisierung mit besonderen Anstrengungen im Bereich des
Controllings einhergehen; dass Promotoren stirkerer Restruktierungen auf den Einfluss von
Banken zuriickzufiihren sind; dass die Einfithrung betrieblicher Reorganisationsmafnahmen
u.a. ursdchlich mit finanziellen Unternehmenskrisen zusammenhéngt und dass auch im Mit-
telstand unter Umstinden, eine bewusst proaktive Kommunikationspolitik Kapitalgebern ge-

geniiber zu beobachten ist.

Hinsichtlich der Verwendung von Shareholder-Value-Konzepten wird von einem ,,Primat der
Planung* gesprochen und die erwdhnten Fallbeispielen verdeutlichen, dass Renditeerwartun-
gen zum groBlen Teil Planungsgrofsen sind, mit denen Zeithorizonte und Zahlungsstréome ab-

gesteckt und handhabbar werden.

2.3 Beispiele fiir Steigerungen des Unternehmenswertes bei KMU

Die behandelten Beispiele bezogen sich bislang hauptsichlich auf die Praxis groer Konzerne
und im Rahmen von Plausibilititserwdgungen wurden Vermutungen angestellt, inwieweit
solche Konzepte auch fiir KMU relevant sein konnten. In diesem Abschnitt geht es nun expli-
zit um Mallnahmen zur Wertsteigerung, die in KMU Anwendung finden oder deren Relevanz

fiir solche Unternehmen dargestellt wird. In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird dieses
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Thema bislang nicht breit diskutiert (diesen Eindruck vermitteln jedenfalls Datenbankrecher-
chen bei wisonet und vascoda.de). Doch lassen sich fiir die letzten Jahre durchaus Beispiele
benennen, in denen ein Wertmanagement fiir die mittelstdndische Betriebspraxis — analog zu

den GroB3betrieben — beschrieben wird.

An den betriebswirtschaftlichen Autoren fillt auf, dass sie zum Teil Unternehmensberater
sind, die vermutlich ein Eigeninteresse an der Entwicklung dieses KMU-Marktes haben. Bei
Ertl (2004, S. VI) heilit es: ,,Vor dem Weg zur Bank zur Beschaffung von Kreditmitteln sollte
[...] jeder Unternehmer seine [UWS-]Hausaufgaben machen.“ Doch scheint so manche
Nachhilfestunde notwendig zu sein, da gleichzeitig betont wird, dass ,.tiefergehende Losungs-
vorschldge* der ,,Fachliteratur bzw. der Beraterlandschaft vorbehalten bleiben* (Ertl 2004, S.
VII). Die betriebswirtschaftliche Diskussion ist zudem mit Institutionalisierungsbemiihungen
verbunden (Griindung von Verbands-Arbeitsgruppen zu dem Thema ,,Steigerung des Unter-
nehmenswertes in KMU* der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft, Schoma-

ker/Giinther 2006, S. 235f.).

Grundsitzlich kann jedes UWS-Konzept in drei Teilschritte zerlegt werden: Festlegung von
ZielgroBen, mit denen Wertsteigerungen operationalisiert und gemessen werden; Identifika-
tion von Handlungsméglichkeiten, um den Unternehmenswert zu steigern; Implementierung

der gefundenen UWS-Strategien in der Organisation.

2.3.1 Operationalisierung und Messung von Wertsteigerungen des Unternehmens

Zentrale Messgrofle einer Unternehmenswertsteigerung — unabhingig von der GroB3e des Un-
ternehmens — ist nach Wildemann und Niemeyer (2002, S. 567) der Geschdiftswertbeitrag, der
sich als eine relevante Messgrof3e etabliert habe (das entspricht beispielsweise dem Vorgehen
bei Siemens, s. Abschnitt 2.1). ,,Er [der Geschiftswertbeitrag] ist das Residualergebnis, das
nach Abzug der realen Kapitalkosten im Unternehmen verbleibt* (eb.). Die konkrete Berech-
nung in einem KMU mag dann schwierig sein, weil die relevanten Informationen nicht ohne
weiteres vorliegen, doch wir haben ja schon gesehen, dass dhnliche Probleme ebenfalls bei
grofBen Konzernen auftreten kdnnen; dies ist also kein genuines Problem von KMU. Speziell
fiir den Mittelstand formulieren deshalb die beiden Autoren Leitlinien fiir die Berechnung des
GWB (Wildemann/Niemeyer 2002, S. 568ff.); es werden allerdings auch anders geartete
Kennzahlen zur Unternehmenswertsteigerung propagiert (eine Ubersicht bietet Ertl 2004, S.
82). Legt man die Darstellung von Khadjavi (2005) zu Grunde, gibt es in diesem Zusammen-

hang eine breite betriebswirtschaftliche Fachdiskussion, welche Kennzahlen geeignet sind
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und in welcher Weise bestehende Kennziffern (wie im Falle borsennotierter Unternehmen der
Discounted Cash Flow) modifiziert werden miissten, um Wertsteigerungen addquat abzubil-

den.

Grundsitzlich solle man sich jedoch eines gewissen Pragmatismus bei Unternehmenswert-
steigerungen im Mittelstand befleiBigen (Wildemann/Niemeyer 2002, S. 568ff.), damit Auf-
wand und Nutzen in einem angemessenen Verhiltnis stiinden. Allgemeine Richtlinie des
Vorgehens sei, die Informationen des Controllings bzw. des Rechnungswesens zu nutzen, um
eine ,,wertorientierte Spitzenkennzahl* herzuleiten (Kartscher/Rockholtz 2002, S. 175), mit
der die Wertsteigerung gemessen werden kann® — dies sei der erste Schritt bei der Umsetzung

von UWS-Strategien.

Marktkriterien, analog der Steigerung des Unternehmenswertes durch hohere Borsenwerte,
spielen bei UWS-Konzepten fiir KMU eine untergeordnete Rolle, stattdessen gibt es — d@hnlich
wie bei einigen der schon referierten Beispiele fiir Grounternehmen — eine Betonung der
Kapitalkosten, also der ,,normalen‘ Rendite, die mit sicheren Anlagen auf dem Kapitalmarkt
erreicht werden kann, als realistischer Basisgrofe fiir Gewinnerwartungen (vgl. beispiels-
weise Kartscher/Rockholtz 2002, S. 175). Doch anders als bei Shareholder-Value-Konzepten
oftmals mit dem Hinweis auf den naturwiichsigen Markt suggeriert wird (s.o.), handelt es sich
in der Praxis der Unternehmenswertsteigerung fiir KMU um Renditeerwartungen, die Pla-
nungsgrofien des Unternehmens oder der Kapitalgeber sind (Eisenmann 2002, S. 22). Bei-
spielsweise wird in dem Praxisfall einer Unternehmenswertsteigerung bei einem mittelstindi-
schen Industrieunternehmen von Wildemann und Niemeyer (2002, S. 571) referiert: ,,Zu-
nichst wird die Soll-Eigenkapitalrendite festgelegt. Mit dem Ziel den Marktzins um 10 % zu
ibertreffen, und einem zum Zeitpunkt des Projektes anzusetzenden Marktzins fiir zehnjidhrige
Staatsanleihen von 5,33 % ergab sich eine Vor-Steuer-Soll-Eigenkapitalrendite von
15 %.“ Die 10 % sind ein willkiirlicher Risikozuschlag, der sich natiirlich nach der Umwelt
des Betriebes richtet. Wenn allerdings der Kapitaleigner meint, dass ein Risikozuschlag von
15 % angemessen sei, dann spricht in dieser Logik nichts dagegen, als Ziel der

Unternehmenswertsteigerung eben 20 % anzusetzen.

Nach Khadjavi (2005, S. 86) ist die Messung der Wertsteigerung das zentrale Problem des Wertmanage-
ments bei KMU (auf Grund der groB3betrieblichen Praxisbeispiele, Abschnitt 2.1, mag man ergéinzen: nicht
nur dort!). Und in der Tat findet sich bei Khadjavi (2005, S. 253) die Formulierung: ,,Auch fiir die Grossun-
ternehmen scheint weniger das grundsétzliche Bekenntnis zum Shareholder Value Ansatz [...] problematisch
zu sein, als vielmehr dessen Operationalisierung.“ Diese grundsitzlichen Schwierigkeiten begriinden zusétz-
lich einen Pragmatismus, der bei KMU, u.a. auf Grund geringerer Ressourcen (vgl. Abschnitt 3), vermutlich
noch ausgeprigter sein muss.
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Dass Renditeerwartungen von Investorenseite problematisch sein konnen, wird im ,Mit-
telstandsmonitor 2006 berichtet. Der Verbreitung von Mezzanine-Kapital im Mittelstand, als
einer Option die Eigenkapitalbasis zu erhohen, stiinden vor allem die Renditevorstellungen
der Kapitalgeber entgegen, ,,die sich je nach Produktgruppe und Ausstattung mit eigenkapi-
taldhnlichen Attributen bis auf 18 % belaufen kénnen* (KfW 2006, S. 186).

In diesem Zusammenhang berichtet Riigemer (2005) von einem interessanten Fall systemati-
scher Unternehmenswertsteigerung bei KMU. Er beschreibt das Vorgehen von Private-
Equity-Firmen, die nur nicht-borsennotierte Unternehmen kaufen, weil u.a. Veroffentli-
chungspflichten von Aktiengesellschaften fiir ihre Geschifte nachteilig seien. Dieser Art von
Unternehmenswertsteigerung bei mittelstindischen Unternehmen steht also die Rechtsform
nicht entgegen, sondern das Gegenteil scheint der Fall zu sein. Potentielle Kaufkandidaten
sind: Wie bereits erwédhnt keine AGs und ,,sie gehoren in die Gruppe des oberen Mittelstands
ab einem Firmenwert von etwa 100 Mio. € (Riigemer 2005, S. 50). Es gibt aber auch Bei-
spiele fiir Kiufe kleinerer Unternehmen. ,,Weiterhin miissen sie bereits profitabel sein
und/oder einer Branche angehoren, die zukunftstrachtig ist™ (eb.). Der Cash Flow sollte dar-
iiber hinaus stabil sein. Ganz dhnlich wie bei den erwihnten Beispielen spielen wieder die
Gewinnerwartungen seitens der Kapitaleigner eine entscheidende Rolle; sie sind sozusagen
die Marktwahrnehmungen der ,,Kuponschneider* und die liegen bei dieser Art von Un-
ternehmenswertsteigerung zwischen 15 und 40 % pro Jahr. Die durchschnittliche Rendite be-
tragt ungefihr 25 % seitens der Private-Equity-Gesellschaften (Riigemer 2005, S. 50). An
diesen Erwartungen orientieren sich dann die Methoden, um das Ziel Unternehmenswertstei-

gerung zu verwirklichen.

Bei Eisenmann (2002, S. 22), der nicht die Methoden der Private-Equity-Fonds propagiert,
jedoch den durchaus programmatisch zu verstehenden Titel ,,Mittelstand plant Mehrwert* fiir
seinen Beitrag wihlt, heiflit es: ,,Die Unternehmenswert-Berechnung besteht aus zwei Be-
standteilen: einem langfristigen Finanzplan und den Kapitalkosten auf das eingesetzte Kapi-
tal.“ Aus diesen zentralen Komponenten leiten sich dann die notwendigen Controlling-
MaBnahmen ab, die signalisieren, inwieweit der Plan erfiillt wird. In den Praxisbeispielen von
Unternehmenswertsteigerung bei KMU wird dementsprechend die Wichtigkeit der Transpa-
renz von Unternehmensvorgingen betont. Hierzu werden betriebliche Teilbereiche identifi-
ziert, die zu einer Unternehmenswertsteigerung in unterschiedlichem Malle beitragen (sollen).

(Wildemann/Niemayer 2002, S. 571).
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2.3.2 Die Beeinflussung des Unternehmenswertes

Nach Kartscher und Rockholtz (2002, S. 175f.) besteht der zweite Schritt einer Unterneh-
menswertsteigerung im Mittelstand darin, die Frage zu beantworten: ,,Wie beeinflusse ich die
Wertsteigerung?* Das Konzept muss hierzu auf die operative Ebene ,,heruntergebrochen* und
es miissen ,,Werttreiber und ,,Wertvernichter identifiziert werden, die eine Unternehmens-
wertsteigerung fordern oder sie behindern. ,,Auf Basis der funktionalen Zusammenhinge
werden die Auswirkungen von Verdnderungen der einzelnen Werttreiber auf die Wertschaf-
fung mittels Sensitivitidtsanalysen bewertet und nachfolgend [...] priorisiert [...]. Das Ergeb-
nis ist ein umfassender, systematischer Aktivitdtenplan, der die zielgerichtete Steuerung der
Werttreiber im tédglichen operativen Geschift erlaubt. Anhand eines konkreten Fallbeispiels
(ein eigentiimergefiihrtes technologie-getriebenes Unternehmen mit 250 Mitarbeitern) wird
dargestellt, wie Balance Scorecards (BSC) zwischen langfristigen Zielen (Unternehmenswert-
steigerung) und operativen Prozessen vermitteln (Bedenbender et al. 2001). Dabei wird eine
Zielhierarchie vorausgesetzt: ,,Ausgehend von den finanziellen Unternehmenszielen wie z.B.
Return on Investment, Cash Flow oder auch Shareholder Value [!], werden die kundenbezo-
genen Ziele des Unternehmens abgeleitet (Bedenbender et al. 2001, S. 1421). Der Prozess
konnte aber auch anders herum laufen, aus internen Prozessen werden Ziele abgesteckt, die
mit den vorliegenden Gegebenheiten erreichbar sind. Wiederum sind die Ziele Planungsgro-
Jen. Entgegen der Shareholder-Value-Rhetorik spielt der Markt nur eine untergeordnete Rolle.
Unternehmenswertsteigerung ist in diesem Beispiel an die Optimierung von Prozessen ge-
bunden, um gesteckte Ziele, die vielleicht im Zusammenhang mit Markterwartungen stehen,

zu erreichen.

Bei den erwihnten Managementinstrumenten wie Balance Scorecards spielt die betriebswirt-
schaftliche Rationalitdt und Transparenz eine wichtige Rolle. Unternehmenswertsteigerung
wird durch solche Techniken messbar, wobei der Markt schon Einfluss hat, aber nur vermit-
telt. In dem Fallbeispiel von Bedenbender et al. (2001, S. 1423) werden vier Bereiche, an de-
nen die Unternehmenswertsteigerung ansetzt durch jeweils eine Balance Scorecard beschrie-
ben. Die Bereiche, in dem Artikel auch als ,,Perspektiven‘ bezeichnet, sind Finanzen, Kunden,

Prozesse und Internes/Lernen (Tab. 1).

Uber die Balance Scorecards werden unterschiedliche Bereiche ,operationalisiert” und mess-
bar gemacht, wobei allerdings Khadjavi (2005, S. 252) anhand von Betriebsfallstudien iiber
Wertmanagement in mittelstindischen Unternehmen berichtet, dass zwar theoretisch unter-

schiedliche Unternehmensziele denkbar seien, doch ,,sowohl Eigentiimer als auch Manage-
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ment aller untersuchten Unternehmen versuchen, sich primir an den Interessen der Eigentii-
mer zu orientieren‘ und diese seien ,,meist finanzorientiert. Andere Stakeholder spielten bei

der Definition von Unternehmenszielen in den Betriebsfallstudien keine Rolle.

Ziele Kennzahlen

Erfolg/Gewinn sicherstellen Cash Flow
ROI

Umsatz sicherstellen Umsatz

Umsatz mit strategischen Kunden
Umsatz mit neuen Produkten

Liquiditat sicherstellen Liquiditat |
Liquiditat Il
Marktbedeutung sicherstellen Umsatz mit strategischen Kunden

Umsatz mit neuen Produkten

Tab. 1: Beispiel einer Balance Scorecard fiir den Bereich Finanzen (nach Bedenbender et al.
2001, S. 1423).

Das Instrument der Balance Scorecard hat zudem aus der Sicht der Kapitaleigner den Vorteil,
dass durch die Selektion von Kennzahlen die spezifische wertorientierte Blickrichtung auf den
Betrieb festgelegt wird. Eisenmann (2002, S. 23) schreibt: ,,Begleitet wird die Neuausrichtung
des Controllings [in Richtung Unternehmenswertsteigerung] hédufig von der Einfiihrung einer
Balance Scorecard. Wird das Unternehmen auf die nachhaltige Steigerung des Unterneh-
menswertes ausgerichtet, fallt die Erarbeitung einer Balance Scorecard leichter — es finden nur
die Kennzahlen Beachtung, die sich langfristig auch in einem steigenden Unternehmenswert

niederschlagen.*

2.3.3 Implementierung von Konzepten der Unternehmenswertsteigerung in der Organisation

Durch Zielvereinbarungen wird eine Verbindlichkeit und werden Verantwortlichkeiten herge-
stellt. Als dritten Baustein ihrer Konzeption von Unternehmenswertsteigerung im Mittelstand
propagieren Kartscher und Rockholtz (2002, S. 176) dementsprechend die ,,Implementierung
in das Fithrungs- und Vergiitungssystem®. ,,Dazu sollten sowohl das Management als auch
gegebenenfalls alle Mitarbeiter an die Entwicklung des Unternehmenswertes gebunden wer-
den und an dieser partizipieren.” Anstelle von aktienbezogenen Vergiitungssystemen grof3er
Unternehmen, sollten im nicht-borsennotierten Mittelstand kennzahlenorientierte Entloh-
nungssysteme verwendet werden. Ahnlich wie im Beispiel von Siemens wird eine Verbindung
zur Entlohnung (von Fiihrungskriften) hergestellt, um die Managementkonzepte im Unter-
nehmen umzusetzen, wobei betont wird, dass die Kriterien einer Entlohnung rational, nach-

vollziehbar, effizient und allgemein akzeptiert sein miissten.
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Nach den erwihnten betriebswirtschaftlichen Autoren gibt es also keine prinzipiellen Griinde,
die einer Umsetzung von Konzepten der Unternehmenswertsteigerung im Mittelstand entge-
genstehen, sondern die Unternehmensgro3e und die Ausrichtung auf die Person des Unter-
nehmers, der hdufig in Personalunion Eigentiimer ist, konnten — wenigstens theoretisch — eine
Implementierung befordern, und auch die anderen Phasen bei der Steigerung des Unterneh-
menswertes — Festlegung von Kennzahlen, um die Wertsteigerung zu messen, wie auch die

Identifikation von Einflussgroflen — sind auf mittelstandische Kontexte iibertragbar.

Dementsprechend werden bei den angefiihrten Beispielen von Unternehmenswertsteigerung
im Mittelstand dhnliche Maflnahmen wie im groBbetrieblichen Kontext propagiert, wenn-
gleich jedoch auf Grund des Mangels an Informationen, beschrinkter Ressourcen oder wegen
eines nicht vertretbaren Aufwandes die Notwendigkeit pragmatischer Losungen bei KMU
betont wird. Indes ist dies nichts spezifisch ,,Mittelstindisches*, wie die vorgestellten Praxis-

beispiele von GroBunternehmen belegen.

2.4 Zwischenresiimee

Wir sind der betriebswirtschaftlichen Diskussion iiber das Wertmanagement gefolgt, um
nachzuvollziehen, wie die Ubertragbarkeit groBbetrieblicher Konzepte auf KMU in der BWL
eingeschitzt wird. Die Literaturiibersicht liefert Anhaltspunkte fiir die Notwendigkeit von
Anpassungen, doch es zeichnet sich nicht ab, dass ein kennzahlengestiitztes Wertmanagement
bei KMU unmoglich wire. Hinsichtlich des ersten Problems, das Shareholder-Value-Strate-
gien 10sen sollen (dem Verhiltnis von principal und agent) kann man argumentieren, dass es
im mittelstandischen Kontext hdufig irrelevant ist und beim zweiten Problem (Orientierung an
Marktgréen) geht es zum groflen Teil um Markterwartungen oder PlanungsgréBen. Solche
Erwartungen hinsichtlich zukiinftiger Zahlungen, die mit ,,generischen Strategien* der Unter-
nehmensfiihrungen, sozusagen best practices, verbunden sind, konnten auch im Mittelstand
handlungsleitend werden; zumal es Autoren gibt, die davon ausgehen, dass ,,sich die Proble-
me der optimalen Anreiz- und Uberwachungsstrukturen iiber die verschiedenen GroBenklas-
sen [von Unternehmen] hinweg tendenziell angleichen* (Berghoff 2003, S. 106).

7

Im Mittelpunkt des hier vorgestellten ,, betriebswirtschaftlichen Blicks*" steht die Konzeption

von Handlungen, die nach bestimmten Kriterien rational sind. Bei diesem ,,Blick* handelt es

7 Mit dem Begriff spielen wir auf den Titel ,,Der produktive Blick” von Kleinschmidts Buch (2002) an.
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um eine nur eingeschrinkt empirische Perspektive®, bei der es primir um die optimale Gestal-
tung von Prozessen nach dkonomischen Rationalitétskriterien geht. Wir verfolgen hingegen
ein empirisches Erkenntnisinteresse, aus dem heraus moglichst wahre Aussagen iiber betrieb-
liche Umsetzungsprozesse, iiber Akteurskonstellationen, iiber weitergehende Folgen etc. ge-
troffen werden. Den Unterschied zwischen der betriebswirtschaftlichen und der sozialwissen-
schaftlichen Perspektive mochten wir am Schluss dieses Kapitels anhand von Zahlen zur

Verbreitung von UWS-Konzepten illustrieren.

Nach betriebswirtschaftlichen Kriterien verfolgt nur eine Minderheit von GroBunternehmen in
Deutschland ,.eine in sich geschlossene wertorientierte Unternehmensfithrung® (Kart-
scher/Rockholtz 2002, S. 177).° Es dominiere eine Erfolgsmessung anhand traditioneller
Renditekennziffern. Wertorientierte Kennzahlensysteme werden nur von einem Viertel ,,der
befragten [DAX-100-]Unternehmen angewandt*. Wiederum nur bei 25 % der Unternehmen
,werden die Mitarbeiter anhand einer erreichten Wertsteigerung entlohnt, wihrend die variab-
le Entlohnung in Abhingigkeit traditioneller Kennzahlen iiberwiegt* (dhnlich auch Khadjavi
2005, S. 253). Diese betriebswirtlichen Autoren konstatieren also nach ihren Bewertungskri-
terien einen geringen Verbreitungsgrad.'® Der Unterschied zu einem sozialwissenschaftlichen
Erkenntnisinteresse wird etwa im Vergleich zu Beyer und Hopner (2004, S. 195) deutlich, die
sich mit den Folgen des Shareholder-Values-Diskurses in den 1990er Jahren beschiftigen. Sie
schitzen die Verianderungen der corporate governance in Deutschland als ,,unumkehrbar* ein
— trotz einer, nach betriebswirtschaftlichen Kriterien, relativ inkonsequenten Umsetzung von

UWS-Konzepten bei GroBunternehmen.

Im Weiteren werden wir einem soziologischen Erkenntnisinteresse folgen und Hypothesen
formulieren, unter welchen Umstdnden und mit welchen Folgen eine weitere Verbreitung von

Konzepten der Unternehmenswertsteigerung im industriellen Mittelstand wahrscheinlich ist.

Z.T. wird durchaus empirisch argumentiert wie beispielsweise Rappaport, der die Kongruenz von Borsen-
wert und DCF anhand einer Stichprobe von Firmen belegt. Best practices stellen ebenfalls empiristische Bei-
spiele fiir empfehlenswerte Handlungen dar.

Die empirische Quelle bleibt leider unerwihnt. Die beiden Autoren arbeiten bei Kienbaum, vielleicht stam-
men die von ihnen referierten Zahlen aus diesem organisatorischen Zusammenhang.

Die quantitative Verbreitung wertorientierter Konzepte bei KMU ist augenblicklich schwierig zu beurteilen.
Auf Grund einer Untersuchung aus den 90er Jahren, basierend auf Angaben von Steuerberatern, kommt
Khadjavi (2005, S. 94f.) zu dem Schluss, dass in Deutschland bei ca. einem Viertel der mittelstindischen
Unternehmen die Grundlagen fiir ein Wertmanagement vorlagen, da nur in diesen Fillen ,.die von der Be-
triebswirtschaftslehre als sachgerecht angesehenen Bewertungsverfahren* angewendet wurden. Der Anteil
von Unternehmen, die einem Shareholder-Value-Ansatz nach Rappaport (auf der Basis von Discounted
Cash Flows, DCF) folgten, lag 1995 bei lediglich 1,8 % von 1 200 untersuchten Firmen. Neuere Zahlen sind
uns nicht bekannt.
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Hierzu werden wir uns auf fremde bzw. eigene empirische Materialien und Analysen stiitzen,

die wir aus Griinden der Prignanz und der Lesbarkeit zumeist nicht explizit ausweisen.

3. Hypothesen zur Diffusion der Unternehmenswertsteigerung im Mittelstand

Die betriebswirtschaftliche Debatte um die Umsetzung des Konzepts der Unternehmenswert-
steigerung auf mittelstindische Unternehmen beschiftigt sich kaum oder nur am Rande mit
deren Verbreitung. Ubertragbarkeit, Machbarkeit bzw. optimale Prozessgestaltung stehen im
Vordergrund. Aus den normativ begriindeten Vorziigen des Konzepts wird letztlich auf ihre
zunehmende Verbreitung geschlossen, was wiederum ein neues Feld, fiir einen Beratungs-
markt erdffnet. Die Beobachtung des Diffusionsprozesses, dessen Anlédsse, Promotoren und

Widerstéinde, interessieren im betriebwirtschaftlichen Diskurs kaum.

Im Folgenden wollen wir einige empirisch gestiitzte Hypothesen zur Diskussion stellen, wie
sich die Diffusion des Konzepts der wertorientierten Unternehmensfithrung im mittelstindi-
schen Bereich vollzieht. Dabei gehen wir von zwei generellen Annahmen aus: Erstens, die
Diffusion des neuen Konzepts verlduft im hohen MalBle in den , normalen Bahnen* mittel-
stiandischer Geschdiftsbeziehungen. Damit soll nicht der Einfluss neuer Finanzakteure auf dem
Parkett der borsenfernen Unternehmenskontrolle unterschitzt werden. Doch halten wir es fiir
eine problematische Verengung, bei der Diffusion des Konzepts allein auf die Zunahme sol-
cher Akteure zu setzen. Zweitens gehen wir davon aus, dass fiir die Formulierung eines primér
akteurszentrierten Ansatzes bislang zu wenig Informationen vorliegen, zum einen weil gerade
im heterogenen Feld des Mittelstandes an diesem Prozess sehr viele unterschiedliche Akteure
mitwirken konnen, so dass Probleme der Komplexitit, Vollstindigkeit und Beliebigkeit auf-
treten, zum anderen weil ein akteurszentrierter Ansatz zu eindeutigen Zuschreibungen von
direkten Einflussnahmen neigt, und damit den ,,subjektlosen* Charakter von Diffusionspro-
zessen unterschitzt. Wir werden daher zunéchst akteurslose Vermutungen aufstellen, weil es
beispielsweise Hinweise auf Zusammenhinge zwischen Beobachtungen gibt, doch die han-
delnden Personen, die dafiir verantwortlich sind, nicht eindeutig benannt werden konnen. Ab

Hypothese vier beziehen wir uns explizit auf Akteure.

H 1  Diffusion als gerichteter Innovationsprozess

Die erste Hypothese beruht auf einem Analogieschluss auf der Basis der bisherigen For-
schung. Vor dem Hintergrund wirtschaftshistorischer Studien ldsst sich der gegenwirtige

, Iriumph der Finanzen* als eine dritte Welle in einem ldngeren Prozess der ,,Amerikanisie-
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rung* der europidischen Unternehmensfiihrung interpretieren (Schroter 2004; 2005). Kennzei-
chen vorheriger Wellen war, dass neue Konzepte, wie Marketing (Schréter 1995) und Markt-
forschung (Schroter 2004a), zeitversetzt und mit Adaptionen auch in Richtung mittelsténdi-
scher Unternehmen ,,durchgesickert* sind. Industrie- und organisationssoziologische Arbeiten
zur Verbreitung neuer Qualititsstandards, Produktionssteuerungssysteme und Produktions-
konzepten verweisen ebenfalls darauf, dass solche Innovationsprozesse gerichtet vom Grof3-
zum Kleinunternehmen verlaufen. Martens und Schmidt (2003, S. 32) haben nunmehr ge-
zeigt, dass dies auch fiir Controlling gilt. Sie belegen einen negativen Zusammenhang zwi-
schen der Einfiihrung von Controlling als integriertem Fiihrungsinstrument von Planung, Rea-
lisation und Kontrolle unternehmerischer Entscheidungen (Kleinschmidt 2000, S. 9) und der
FirmengroBe, d.h. dieses neue Steuerungsinstrumentarium verbreitete sich in einer zeitlichen
Abfolge von mehreren Jahren von den groBen zu den kleinen Unternehmen.'' Als Hypothese
formuliert: Wenn in Grofibetrieben organisatorische Innovationen im Sinne neuer Manage-
mentkonzepten eingefiihrt werden, lassen sich mit der Zeit Diffusionsprozesse solcher Maf3-

nahmen auch bei kleineren Unternehmen beobachten.

Wir gehen davon aus, dass betriebswirtschaftliche Malnahmen und Instrumente, die im Zu-
sammenhang mit einer Steigerung des Unternehmenswertes stehen und die in den letzten Jah-
ren vor allem fiir GroBunternehmen unter der Terminologie des ,,Shareholder Values* disku-
tiert wurden, auch von kleineren Unternehmen iibernommen werden, obgleich der Mittelstand
diese Terminologie ablehnt. Dass diese Ablehnung zum Teil recht kategorisch formuliert wird,
illustriert folgende Interviewpassage: ,,Es gibt bei uns keinen Shareholder-Value-Gedanken
mit quarterly results, sondern bei uns wird [...] in Dezennien gerechnet oder in Generatio-
nen‘ (Interview 6A, Z. 51ff). Gleichwohl gibt es Hinweise darauf, dass in den letzten Jahren
die Anwendung wertorientierter Managementinstrumente im Mittelstand zugenommen hat.
So ist der Anteil von Unternehmen, die mit dem Discounted Cash Flow (DCF) rechnen von
1,8 % im Jahre 1995 (diese Zahl erwihnt Khadjavi 2005 mit Bezug auf eine Untersuchung
von KMU und den Angaben von Steuerberatern) auf 35,5 % zehn Jahre spiter angestiegen
(Giinther/Gonschorek 2006, S. 12). Auch wenn die Schwierigkeiten addquater Operationali-

sierungen von Wertorientierungen in Rechnung gestellt werden, scheinen doch die Verédnde-

""" Nach einer Untersuchung fiir den Internationalen Controller Verein fiihrte die Hilfte der in der Stichprobe

beriicksichtigten Firmen in Deutschland mit mehr als 1 000 Beschiftigten Controlling-MaBnahmen bis Ende
der 80er Jahre ein. Fiir die GroBenklassen 501-1 000 Mitarbeiter lag dieses Datum fiinf Jahre spéter (1992),
wihrend die Implementierung von Controlling in der Hilfte der noch kleineren Unternehmen erst gegen En-
de der 90er Jahre erfolgte. An der Mitgliederbefragung des Internationalen Controller Vereins beteiligten
sich von ca. 3 700 Mitgliedern 328 (Martens/Schmidt 2003).
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rungen in der Benutzung wertorientierter Managementinstrumente im mittelstindischen Kon-

text signifikant zu sein.

H 2  Professionalisierung der Instrumente durch Wettbewerbsdruck

Es lassen sich eine Reihe von Unternehmenscharakteristika nennen, die die Einfithrung unter-
nehmenswertbasierter Konzepte im Mittelstand verzogern konnten. Hier lassen sich eine stér-
kere Stakeholder-Orientierung des Mittelstandes, eine geringere Ausstattung mit Manpower
und Ressourcen fiir spezielle Stabsaufgaben im Vergleich zu Grounternehmen, eine Distanz
zu betriebswirtschaftlichen Diskursen im Allgemeinen, eine gewisse Beratungsaversion und
Moderesistenz, ldngere Zeithorizonte fiir unternehmerische Entscheidungen sowie eine stérke-

re Orientierung an eher wirtschaftsfernen Entscheidungsgriinden anfiihren.

Wir vermuten (nicht zuletzt auf Grund vieler Belegstellen in unseren Leitfadeninterviews mit
mittelstindischen Unternehmensleitern), dass der wachsende Wettbewerb, einschlieBlich ver-
kiirzter Produktions- und Innovationszyklen, der massive Druck der groen Finalproduzenten
auf die Kosten ihrer Zulieferketten, just-in-time-Prozesse sowie dezentrale Orga-
nisationsformen wie die projektférmige Steuerung in Richtung Unternehmenswertsteigerung
wirken. Diese wettbewerbsinduzierten Anforderungen haben zusammen mit der Reduktion
von Organisationspuffern gemeinsam, dass die Anspriiche an das Prozess- und Kostenmana-
gement im Hinblick auf Genauigkeit und Zeitndhe wachsen. Sie tragen dazu bei, dass auch
der Mittelstand die betriebswirtschaftlichen ,,Instrumente* der Selbstbeobachtung weiter pro-

fessionalisieren wird.

Diese Professionalisierungstendenzen gehen mit einer stdrkeren finanzwirtschaftlichen
Durchdringung der Betriebe seitens der Unternehmensfiihrungen einher. (Die Diffusion des
Controllings als Fiihrungsinstrument in kleinere Unternehmen haben wir bereits erwéhnt.) Da
betriebliche MaBBnahmen zur Unternehmenswertsteigerung insbesondere mit Controlling, als
integriertem Fiithrungssystem von Planung, Realisation und Kontrolle unternehmerischer Ent-
scheidungen, zusammenh'aingenl2, ist es plausibel, dass gleichsam iiber die ,,Instrumente*

Konzepte der Unternehmenswertsteigerung Eingang in die mittelstindische Unternehmens-

"2 Diese Aussage bezieht sich auf Regressionsanalysen, um Zusammenhinge zwischen betrieblichen MaBnah-

men, die die Orientierung am Unternehmenswert operationalisieren und unabhingigen Variablen, die ak-
teurs- und betriebsbezogene Eigenschaften messen. In unterschiedlichen Regressionsmodellen werden allein
durch die betrieblichen Mafinahmen ,.Erh6hung der Transparenz durch Controlling* und ,,Einfithrung von
Zeitvereinbarungen® schon 45 % der Streuung der unabhéngigen Variable (Steigerung des Unternehmens-
wertes) erklért (vgl. Sonderforschungsbereich 2004, S. 90f.).
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fiihrung finden, weil sie neue Entscheidungsoptionen eroffnen.” Als Hypothese formuliert:
Ein stirkeres Controlling im Mittelstand geht mit wachsendem Kostenbewusstsein und in der
Konsequenz mit wertorientierten Managementkonzepten einher, selbst wenn dieses Ziel viel-

leicht urspriinglich gar nicht damit verbunden war.

H3 Krisen als Anldsse fiir organisatorische Innovationen

Historische Fallstudien'* aber auch unsere Leitfadeninterviews belegen, dass oftmals Krisen
konkrete Anlisse fiir die Einfithrung neuer Managementkonzepte waren bzw. sind. Auf Grund
einer Krisensituation wird beispielsweise ein detaillierteres Controlling eingefiihrt, das dann
bestimmte Optionen, moglicherweise der Unternehmenswertsteigerung bietet, die urspriing-

lich gar nicht intendiert waren.

Zwei Fille unserer Stichprobe qualitativer Interviews illustrieren die Rolle von Krisen: Das
eine Unternehmen (Interview 37) geriet bei guter Auftragslage in eine Cash-Flow-Krise, weil
das traditionelle, auf das gesamte Geschiftsjahr ausgerichtete Bilanzierungssystem die Kom-
plexitdt der kundenspezifischen Auftragsbearbeitung unzureichend und vor allem zeitlich
nicht prozessnah wiedergab. Die kritische Situation wurde schlielich mit Hilfe der Hausbank
bewiltigt, die aber damit detaillierte Forderungen im Hinblick auf Auswechslung des Mana-
gements, die Unternehmenssteuerung und Reorganisation stellte. In Folge der Krise kam es zu
einem Riickzug der Familie aus dem Unternehmen (Eigentiimerwechsel), zur Einfithrung ho-
rizontaler Projektsteuerung und eines prozessnahen Controllings. Um einen dhnlich starken
Eingriff der Bank auf die Unternehmensstrategie in Zukunft zu verhindern, wihlte das neue
Management eine offensive Transparenzpolitik gegeniiber den Kreditgebern und erhdhte das

Eigenkapital.

Im zweiten Beispiel berichtet der Interviewpartner iiber eine bedrohliche finanzielle Schief-
lage vor einigen Jahren: ,, [...] hatten wir mal so eine Phase die etwas kompliziert war. [...]
ging das Jahr auch noch ein bisschen schlecht aus. Und da wurde eine Bank nach der anderen
zeitversetzt dann munter.* Die Folgen waren Berichtspflichten den Banken gegeniiber und die

Einfiihrung eines Controllings, um aktueller iiber die Situation des Unternehmens informiert

3 So stellen beispielsweise Lange/Feseker/Stidtler (2005, S. 193) in kleinen und mittleren Betrieben der New

Economy fest, dass die Bedeutung von Kosten-Nutzen-Rechnungen merklich gestiegen sind. Dies mag z.T.
damit zusammenhéngen, dass nach dem Ende des Internetbooms auch in dieser Branche wirtschaftliche Kri-
terien Einzug gehalten haben, doch im Lichte unserer Analysen vermuten wir allgemeine Tendenzen, die
iiber den Bereich der New Economy hinausweisen.

' Am Beispiel deutscher GroBunternechmen beschreibt Vahs (1990, S. 363), dass Anlisse fiir die Einfiihrung
eines Controllings Krisensituation waren. Der Autor beméngelt, dass in den von ihm untersuchten Firmen zu
reaktiv statt proaktiv gehandelt wurde.
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zu sein. ,,... dass wir in unseren ganzen kalkulatorischen Dingen und kommerziellen Ablidufen
noch mehr [...] dass wir die Dinge exakter betreiben als vorher* (Interview 40). Aullerdem

wurde die Eigenkapitalquote von 5 auf 20 % gesteigert.

,Anldisse* (wie beispielsweise Krisen, die in diesem Zusammenhang immer wieder genannt
werden) wiren die sozusagen ,,subjektlose” Variante einer Einfiihrung von MaBBnahmen, die
Optionen fiir Konzepte der Unternehmenswertsteigerung offerieren, deren Wichtigkeit nicht
unterschitzt werden sollte. Es ldsst sich hier eine Skala unterschiedlicher Anlidsse vorstellen,
die von der wirtschaftlichen Situation der Firma, iiber Druck von externer Seite bis zu pro-

phylaktischen Maflnahmen reichen, um dem Wettbewerb zu begegnen.

H4  Zentrale Rolle der Banken

Es lassen sich viele externe Akteure benennen, die einen potenziellen Einfluss in Richtung
Unternehmenswertsteigerung aufweisen konnten (Kunden, Wettbewerber, betriebswirtschaft-
liche Diskursteilnehmer, GroBunternehmen, Kapitalgeber, Unternehmensberater etc.). Wihlt
man als Bezugspunkt das empirisch nachweisbare Informationsverhalten mittelstdndischer
Unternehmen verschiedenen Stakeholdern gegeniiber, dann sind die wichtigsten Interessen-
gruppen, die hauptsédchlich mit Zahlen iiber die Unternehmenssituation versorgt werden, Ei-

gen- und Fremdkapitalgeber (Giinther/Gonschorek 2006, S. 8).

Nach unseren Befragungsergebnissen haben mittelstindische Industrieunternehmen zu 97,3 %
eine Hausbank und es dominieren traditionelle Kredite bei der Finanzierung.'> Doch das Ver-
hiltnis zu den Banken hat sich gewandelt. Generell gesagt werden die Kriterien der Kreditver-
gabe zunehmend von Leumund auf Bonitdt umgestellt, die durch entsprechende betriebswirt-
schaftliche Zahlen nachgewiesen werden muss. In den Worten des Beraters mittelstdndischer
Unternehmen Hennerkes (2004, S. 367) heilit es hierzu: ,,Allerdings wird sich das Verhiltnis
zwischen Kunde und Bank zunehmend von der emotionalen auf die rationale Ebene verschie-
ben. Dass ndmlich Kredite in Zukunft nicht mehr per Handschlag, mit einem tiefen Blick in
die Augen, sondern nur gegen die Prisentation eines liberzeugenden Konzeptes und des hier-

aus folgenden betrieblichen Zahlenwerks vergeben werden, ist ein Zeichen der Professionali-

,Deutsche Banken erzielten 2003 mit ihren Mittelstandskunden insgesamt einen geschitzten Rohertrag von
rund 7,3 Mrd. € und damit ein ebenso groes Volumen wie mit GroSkunden und multinationalen Unterneh-
men* (Holzer 2004). Institutionelle Eigenkapitalgeber spielen nach wie vor eine untergeordnete Rolle (KfW
2006, S. 1744f.).
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sierung in der Kreditbranche.* Im aktuellen Mittelstandsmonitor ist sogar in diesem Zusam-

«16

menhang von einer ,,kleinen Revolution*” im Kreditgeschéft mit dem Mittelstand die Rede.

Aus der Perspektive der Banken hat seit den 90er Jahren der Wettbewerbsdruck im Finanz-
sektor zugenommen und die Weitergabe dieses Drucks wird eher noch wachsen, weil das Ge-
schift mit dem Mittelstand aus Sicht der Banken rentabler sein konnte. ,Im internationalen
Vergleich ausgewdhlter Industrienationen lag die Eigenkapitalrentabilitit deutscher Kreditin-
stitute 2003 an letzter Stelle” (KfW 2006, S. 147). Die ,risikoadjustierte Rentabilitdt™ (Risk
Adjusted Return On Capital, Raroc) betrug fiir das Mittelstandssegment der Banken in
Deutschland ,,durchschnittlich lediglich 6 % (Holzer 2004). Der generelle Raroc fiir Banken
in Europa liegt bei 14,3 %, jedoch mit einer relativ groen Schwankungsbreite. ,.Diese
Spannweite der Profitabilitét ist ein Indiz dafiir, dass viele Banken vorhandene Potenziale [im
Geschidft mit dem Mittelstand] nicht voll nutzen und dass signifikante Verbes-
serungsmoglichkeiten fiir die meisten Institute bestehen* (Holzer 2004). Im aktuellen ,,Mit-
telstandsmonitor 2006* wird gleichfalls auf die ungiinstige Situation der deutschen Banken
hingewiesen (KfW 2006, S. 146ff.). ,,Bestrebungen, die Ertragsperspektiven in der Unter-
nehmensfinanzierung zu verbessern, um die Rendite ihrer Eigentiimer zu erfiillen (und im
Falle der Borsennotierung auch zum Schutz vor feindlichen Ubernahmen) kennzeichnen die
Geschiiftsstrategie aller Kreditinstitute® (KfW 2006, S. 147f.). Angesichts dieser Situation ist
davon auszugehen, dass seitens der Kreditgeber verstirkt auf eine gute Verzinsung von Inves-

titionen und eine adidquate Risikokalkulation geachtet wird.

Wir hatten schon Bezug genommen auf die urspriingliche Begriindung fiir den Shareholder
Value, um né@mlich agency-Probleme zu vermeiden. Man kann die Finanzierung von KMU,
aus Sicht der Kapitalgeber, analog dem agency-Problem interpretieren, das mit der Eigenkapi-
talschwiche von KMU zusammenhingt: Im Falle groer Unternehmen besteht das Problem
darin, dass Manager (M) das Kapital der Eigentiimer (E) ,,veruntreuen®, nicht adidquat ver-
mehren konnten. Bei KMU liegt aus der Sicht der Kapitalgeber (K) eine dhnliche Situation
vor (wenngleich K bei der ,,normalen‘ Kreditfinanzierung kein Eigentum an der Firma besitzt
und dadurch der Einfluss geschmilert ist): das Management (M), das vielleicht Anteile am
Unternehmen hélt, konnte so agieren, dass es das Fremdkapital, d.h. das ,,Eigenkapital* von K
,veruntreut®, nicht fiir den Mehrwert sorgt, der eigentlich moglich wire. In der Perspektive

von K handelt es sich also bei der Kapitalvergabe um ein agency-Problem — aus dem zur Ver-

' Die Einfithrung genauerer Bonititsbeurteilungsverfahren stellte fiir das Kreditgeschiift der Banken mit dem

Mittelstand eine kleine Revolution dar* (KfW 2006, S. 148, vgl. a. Schmidt 2005).
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fiigung gestellten Kapital konnte mehr gemacht werden, wenn ein anders motivierter und inte-
ressierter Akteurskreis zur Verfiigung stiinde. Um aber die Risiken, die mit die agency-
Situation verbunden sind, besser abschitzen zu konnen, brauchen die Banken mehr Informa-
tionen — die Unternehmen miissen fiir sie transparenter werden und genau in diesem Sinne

handeln sie.

Die — gewiinschte — mittelstindische Transparenzpolitik besitzt durchaus Ahnlichkeiten mit
der Offenheit, die in der Shareholder-Value-Diskussion potentiellen Investoren gegeniiber
gefordert wird. Unter Transparenzpolitik verstehen wir ein turnusméaliges Reporting be-
triebswirtschaftlicher Kennziffern externen Kapitalgebern gegeniiber. Dieses kann zwischen
monatlich bis jihrlich variieren und ist zudem mit Jahresbilanzgespriachen verkniipft. Nach
unserer telefonischen Befragung mittelstandischer Unternehmen im Jahre 2005 wird bei ei-
nem Fiinftel die Art der Bilanzierung von den Banken vorgeschrieben.'” Bei 37,3 % der be-
troffenen Unternehmen werden die entsprechenden Berichte monatlich verlangt, bei 28,4 %
immerhin noch vierteljahrlich. Die andere Form der Transparenz stellen formalisierte Rating-
Verfahren dar, um die Kreditwiirdigkeit nachzuweisen. Dies ist fiir die meisten der von uns
befragten mittelstandischen Unternehmen iiblich geworden. 2005 verfiigten ca. zwei Drittel
von ihnen iiber Erfahrungen mit Ratings, die hauptsichlich von Banken durchgefiihrt wurden.
Die Quote derjenigen Unternehmen, die Rating-Erfahrungen haben, ist im Zeitraum 2002-05
von 47,8 auf 65,9 % angestiegen. Es bestehen zudem statistische Zusammenhédnge zwischen
einer (,,schlechten*) Eigenkapitalentwicklung und Rating-Erfahrungen sowie nicht positive
Rating-Erfahrungen gehen signifikant hiufiger mit hoheren Anstrengungen im Controlling
einher.'® Anhand der Betriebe, die sich sowohl 2002 als auch 2005 beteiligt haben, lédsst sich
belegen, dass iiber das Rating Banken indirekt Einfluss auf die Reorganisation der von uns
befragten KMU gewinnen. (Tab. 2). Zwar treten solche Umstrukturierungen mit riicklaufiger
Tendenz auf, doch im Gegensatz zum Zeitraum 1999-2002 besteht danach (mit zunehmenden
betrieblichen Erfahrungen mit Ratings) eine Beziehung mit negativen und unentschiedenen
Rating-Ergebnissen. Die statistischen Korrelationen gelten auch unter Kontrolle zusétzlicher

Einflussfaktoren.'

Die Angaben beziehen sich auf eine Stichprobe von 731 bzw. 143 KMU in Deutschland, Befragungsdaten
2005.

Wenn die Erfahrungen mit dem Rating positiv sind, wird von 40,7 % der Betriebe eine Erh6hung der Trans-
parenz durch Controlling-MaBBnahmen genannt. Fiir negative und unentschiedene Rating-Erfahrungen liegt
der Prozentsatz hingegen bei 58,2 % (Befragung 2005, Chi?-Test, p = 0,003).

Die Aussage bezieht sich auf logistische Regressionen, bei denen die Durchfiihrung von Reorganisations-
mafBnahmen im Zeitraum drei Jahre vor der Befragung in Abhéngigkeit von der regionalen Herkunft des Be-
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Eine proaktive Bereitstellung von Informationen an Externe durch die KMU — wie es uns in

unseren Leitfadengespriachen berichtet wurde — ist vor dem Hintergrund der traditionellen

Scheu mittelstindischer Unternehmen, Geschiftsdaten zu veroffentlichen, erstaunlich. Sie

zeigt, dass auch KMU mit dem kohisiven Druck externer Akteure durchaus strategisch um-

zugehen verstehen, indem sie nicht nur durch den Inhalt ihrer Kommunikation mit den Ban-

ken, sondern auch durch die Form der Kommunikation ihre Vertrauens- und damit Kreditwiir-

digkeit zu verbessern suchen. Im ,,Mittelstandsmonitor 2006* heilit es dazu: ,,Im Mittelstand

bislang zu wenig genutzte Instrumente der Unternehmensplanung, des Controllings und der

aktiven Unternehmenskommunikation werden kleine und mittlere Unternehmen stidrker als

bisher einsetzen miissen, um ihre Kreditwiirdigkeit aufrecht zu erhalten [!] und zu verbessern*

(KfW 2006, S. 188).%°

Durchfuhrung von Reor-
ganisationsmafBnahmen
in den letzten drei Jah-
ren vor dem Befra-
gungsjahr

Negatives oder unent-
schiedenes Rating

Positives Rating

Kein Rating

% der Betriebe 2002 75,9 741 68,6
(nicht signifikant, Chi?)

Anzahl 2002 116 135 287
% der Betriebe 2005 67,6 61,1 51,8
(p < 0,01, Chi?)

Anzahl 2005 136 203 199

Tab. 2: Durchfithrung von Reorganisationsma3nahmen in Abhingigkeit von Rating-Erfahrun-

gen, Paneldaten.

Wichtig dabei ist, dass obgleich diese Kommunikation strategisch und nach aullen gerichtet

ist, es sich doch nicht einfach um einen ,,zeremoniellen Konformismus‘ handelt (und handeln

kann), der nur lose mit den realen Prozessen verkoppelt ist (Meyer/Rowan 1991). Die Basis

der Kommunikation ist die Einfiihrung eines modernen Controllings als Steuerungsinstru-

ment, das nicht nur nach aulen, sondern genauso nach innen mehr Kostentransparenz erzeugt.

Durch solche Maflnahmen wird das Kostenbewusstsein gestirkt. Damit werden ,,Werttreiber*

und ,,Wertvernichter sichtbar und durch den Vergleich mit den ,,marktiiblichen* Renditen

wird der Druck steigen, Konsequenzen aus den betriebswirtschaftlichen Situationsbeschrei-

fragten, seinem Alter, der Betriebsgrofe, dem Betriebsergebnis, dem Zugang zu Krediten und den Rating-
Erfahrungen ausgewertet wurde. Signifikante Effekte gibt es fiir die 2002er Daten nur fiir ein negatives Be-
triebsergebnis, in dem Fall wird mehr umstrukturiert. (Die Altersvariable verfehlt das Signifikanzniveau
knapp.) Fiir die zweite Panelwelle lassen sich auBer dem Einfluss des Ratings auch noch GréBen-, Regional-
und Alterseffekte nachweisen: in kleineren, von Ostdeutschen und von Alteren geleiteten Unternehmen wird
weniger reorganisiert. Nagelkerkes Pseudo R? 0,053 und 0,070. Die betriebswirtschaftlichen Reorganisati-
onsmafnahmen werden anscheinend nun selektiver (u.a. in Abhéngigkeit von Rating-Ergebnissen) durchge-

fiithrt.

20 Ahnlich auch beispielsweise Hennerkes (2004, S. 319) und Massenberg (2005, S. 93ff.).
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bungen zu ziehen. D.h. wir denken, dass sich durch traditionelle mittelstindische Finanzbe-
ziehungen und quasi unter deren Oberfliche eine stirkere Unternehmenswertorientierung in

KMU Bahn brechen wird.

Eine Folge der Umstellung der Kommunikation auf ein formalisiertes Reporting von Zahlen
konnte sein, dass traditionelle informelle Informationsquellen des korporatistischen deutschen
Systems an Bedeutung verlieren, obgleich sie nicht einfach aufgelost werden. Aus Sicht der
Unternehmen erfahren sie vielmehr, so unsere materialgestiitzte Vermutung, einen Bedeu-
tungswandel: ,,Aber wichtig ist eigentlich dass man weil3 wie Banken denken. Das ist ganz
wichtig. Da habe ich auch viel gelernt im Zusammenhang mit dieser Verwaltungsratsge-
schichte [Mitgliedschaft im Verwaltungsrat einer Sparkasse]. Das ist wichtig.” (Interview
40).*' Die Mitgliedschaft im Verwaltungsrat ist fiir diesen Unternehmer nicht dazu da, um
Vertrauensbeziehungen zum Kreditinstitut aufzubauen, sondern um die Kriterien und Verfah-
rensweisen der Bewertung von Kreditantragen und Unternehmen zu studieren und das eigene
Auftreten daraufhin abzustimmen.” Insofern handelt es sich hier um eine Professionalisie-

rungsstrategie von Seiten des Unternehmers, womit er Wettbewerbsvorteile erzielen konnte.

4. Resiimee und Ausblick

Ziel dieses Aufsatzes war es zu diskutieren, ob und wie Prinzipien einer unternehmenswertba-
sierten Unternehmensfithrung auf borsenferne Unternehmen iibertragbar sind. Der betriebs-
wirtschaftliche Diskurs zeigt, dass keine grundsitzlichen Hiirden, etwa auf Grund der Rechts-
form oder anderer Merkmale bestehen. Als hinderlich konnten sich eher die eingeschrinkten
Planungshorizonte und -kapazititen im Mittelstand erweisen als die fehlende direkte Anbin-
dung an den Kapitalmarkt. Vor dem Hintergrund unserer Hypothesen vermuten wir eine wei-
tere Zunahme von Konzepten der Unternehmenswertsteigerung im industriellen Mittelstand,
weil die Diffusion weitgehend unabhingig vom unternehmerischen Diskurs verlduft, quasi

unter der Oberfliche der traditionellen Kreditvergabe.

*!' Dieser Fall zeichnet sich auBerdem durch eine finanzielle Unternehmenskrise aus, die vor dem Engagement

im Verwaltungsrat der Sparkasse lag.

> Ahnlich ist die Situation eines anderen von uns interviewten Unternehmers, der ebenfalls im Verwaltungsrat

einer Sparkasse sitzt. Er betont: ,,Da lernt man sehr viel*“ und konkretisiert spiter, ,,...mich haben da auch oft
Mitmenschen hier aus dieser Region angerufen und haben gesagt Du sitzt doch da in diesem Verwaltungsrat,
kannst du dich nicht fiir meinen Kredit einsetzen? So das kann ich gern, aber ich stelle dir jetzt erst die Fra-
ge, was hast du jetzt fiir eine Information vom Vorstand bekommen? Die wollen den [Kredit] nicht bewilli-
gen. Ich sage, tu mir einen Gefallen. Welchen? Dann gehe hin und umarme das Vorstandsmitglied, weil er
dich vor einem ganz tiefen Fall bewahrt hat* (Interview 35). Auch in diesem Fall wird die Notwendigkeit
der Transparenz den Kreditgebern gegeniiber betont.
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Betrachtet man die Folgen fiir die sozialen Beziehungen im Unternehmen, allgemein fiir die
Unternehmenskultur, so zeigen sich Probleme, von den Grof3en auf die Kleinen zu schlieB3en.
Die Studie des Kolner Instituts fiir Gesellschaftsforschung iiber die Durchsetzung von Share-
holder-Value-Konzepten den 100 grof3iten deutschen Unternehmen kommt im Hinblick auf die
Konsequenzen fiir die Arbeits- und Beschéftigungsbeziehungen zu einem ambivalenten Er-
gebnis. Auf der einen Seite werden schrumpfende Kernbelegschaften und ein kostenorien-
tiertes ,,concession bargaining* festgestellt, bei dem Lohnverzicht oder Ausweitung der
Arbeitszeit gegen befristete Beschiftigungsgarantien ,,getauscht* werden (vgl. Jackson et al.
2005; Hopner 2003). Auf der anderen Seite wird die Mitbestimmung nicht, wie mitunter er-
wartet wurde, prinzipiell als unvereinbar mit der kapitalmarktorientierten Unternehmens-
steuerung in Frage gestellt. Dorre (2002) kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass die asymmet-
rische (Wettbewerbs-) Kooperation zwischen Management und Betriebsriten eher gewachsen
ist, wihrend gleichzeitig durch die neuen Anreizstrukturen und die Rotationssysteme im
Management das Commitment der Standortleiter und anderer oberer bzw. mittlerer Manager
fiir das jeweilige Werk abgenommen hat. In dhnliche Richtung argumentiert Kotthoff (1998,
S. 220), der beobachtet, dass seit Ende der 1990er Jahre der ,,sozialintegrative® Managertyp

aus den deutschen Grofunternehmen verschwindet.

Wenn schon die Einfliisse bei groBen Konzernen nicht-deterministisch ausfallen, so gilt das
erst recht fiir KMU, bei denen ein zeitlich verzogerter und gebrochener Diffusionsprozess
unternehmenswertbasierter Konzepte der Unternehmensfiithrung unterstellt werden muss. Un-
sere Leitfadeninterviews geben erste Hinweise darauf, dass bekannte mittelstdndische Fiih-
rungsstile erhalten bleiben (beispielsweise autokratische oder partizipative), auch wenn neue
betriebswirtschaftliche Steuerungsinstrumente eingefiihrt werden.> Was sich jedoch abzeich-
net, sind Tendenzen einer stirkeren Leistungsorientierung den Mitarbeitern gegeniiber und
eine tendenzielle Distanzierung von Belegschaftsgruppen, die an Qualifikationsprofile gekop-

pelt ist.

» Technisch ausgedriickt wiren innovative Steuerungsinstrumente abhdngige und Fithrungsstile unabhdngige

Variablen.
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