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Wenn Jirgen Schrempp den Daimler Chrysler Konzern verlasst, steigt der Wert der Aktie,
d.h. der Wert dieses Konzerns, ebenso wie bei der Ankindung viel versprechender neuer
Produkte, pikanterweise auch durch Mitteilungen Uber beabsichtigte Massenentlassungen.
Uberlagert werden solche unternehmensspezifischen Nachrichten durch weltweite Zins- und
wahrungspolitische Entwicklungen, was sich fur kleinere Unternehmen Uber die Politik der
Hausbank manchmal unmittelbar erlebbar niederschlagt.

Die Borse spiegelt den Glauben an die Zukunftsfahigkeit von Unternehmen wider. Hat der
Wert eines Unternehmens angesichts der vielfaltigen internen und externen uniberschau-
baren, beeinflussbaren Faktoren urséachlich mit Glauben, also mit Nicht-Wissen zu tun?

Die schlichte Antwort lautet zum Teil ja!
Denn absolute Wahrheit Uber Zukunftsaussagen gibt es nicht und auch nicht tGber den Wert

eines Unternehmens.

Nach der Werttheorie versteht man unter dem Wert einer Sache oder einer Information die
situativ bedingte und subjektiv eingeschatzte Bedeutung, die Wichtigkeit oder den Nutzen,
welche der Sache oder Information anhaftet. In diesem Sinne gibt es auch betriebswirtschaft-
lich keinen objektiv festzustellenden, sondern immer einen subjektiv beizuordnenden Wert.!

Trotzdem zeigt das Borsenbeispiel auf, welche Faktoren offensichtlich fur die Beurteilung der
Zukunftsfahigkeit und damit fir den Wert von Unternehmen eine Rolle spielen:

* Ausstrahlung des Unternehmens

* Marktpréasenz

* Qualitat der Unternehmensfihrung

* Innovationsgehalt der Produkte und Dienstleistungen

* Effizienz der Mitarbeiter - Struktur

Solide Wertermittlung bedeutet im Grunde, moglichst viele wichtige Faktoren zu finden, die
zum Wissen Uber die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens beitragen, um so den Bereich des
Glaubens, d.h. des Nicht-Wissens zu reduzieren.



EinzelmaBnahmen zur strategischen Wertsteigerung fuhren haufig zu einem direkt ables-
baren, nachhaltig verbesserten Erfolg des Unternehmens. Beispiele fur erfolgreiche MaBnah-
men sind:

- Reduzierung des Anteils unproduktiver Zeiten von 30% auf 25% durch verbesserte Organi-
sation

- Verringerung der durchschnittlichen Zeit zwischen Rechnungsausgang und Zahlungsein-
gang von 36 auf 25 Tage durch MaBnahmen im Bereich Mahnwesen

- Verbesserung des Kundenpflegesystems durch Einfihrung einer regelméaBigen Befragung
zur Kundenzufriedenheit

- Straffung der Prozessorganisation im Bereich Ausschreibung, Vergabe, Abrechnung

Die Erfahrung zeigt, dass Ertrags- und Unternehmenswertsteigerungen im Bereich von bis zu
40% liegen konnen.

Systemtheoretisch stehen alle Faktoren mehr oder weniger intensiv miteinander in Bezie-
hung.

Faktoren wie

* Technische Ausstattung

* Qualitat der Prozessorganisation

* Mitarbeitermotivation

* Ordnungs- und Ablagesysteme

sind fur sich gesehen wichtige Bereiche bei der Unternehmensbewertung und -entwicklung,
mussen aber im Kontext mit letztlich allen anderen Faktoren gesehen werden (siehe Fakto-
renfeld, Abbildung 1).

Die Verbesserung der technischen Ausstattung fihrt nicht zwangslaufig zur Erhdhung der
Mitarbeiterzufriedenheit. Wohlgemeinte Strukturverédnderungen konnen zu unvorgesehenen
Mehraufwendungen im Verwaltungsbereich fuhren.

Im Faktorenfeld werden deshalb Teilfaktoren nicht linear, sondern in Vernetzung dargestellt:
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Abbildung 1: Faktorenfeld Unternehmensberatung nach Dr.-Ing. PreiBing




Eine solide Unternehmensbewertung setzt die Erfassung des Ist-Zustandes unter Einbezie-
hung moglichst vieler wertbeeinflussender Faktoren voraus und bildet damit gleichzeitig die
Basis, um durch gezielte MaBnahmen unter Beachtung des Gesamtkontextes die Zukunftsfa-
higkeit des Unternehmens und damit den Unternehmenswert zu steigern.

Nach dem Statuswert-Verfahren werden vier Hauptkomponenten des Unternehmenswertes
unterschieden (siehe Abbildung 2).2
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Abbildung 2: Statuswert

- Substanzwert
Als Substanzwert wird die Summe aller materiellen Blirowerte verstanden. Dabei wird nicht
der Buchwert, sondern der Zeitwert in die Bewertung einbezogen.

- Organisationswert

Der Organisationswert eines Blros ergibt sich aus dem Wert des Altarchivs, der Prospektabla-
ge, der Standardtexte flir Ausschreibungen, der Baukostendatensammlung, der Detailsamm-
lung, der Formularsammlung, der Biro- und Projektorganisation, der eingesetzten Verfahren
zur Wirtschaftlichkeitsiiberwachung etc..

- Auftragswert

Der Auftragswert wird auf Basis der zu erwirtschaftenden, d.h. beauftragten Leistungen er-
mittelt. Dabei wird ein Akquisitionsfaktor in die Berechnung einbezogen, mit dem die Aufwen-
dungen zur Beschaffung der Auftrage bewertet werden.

- Praxiswert

Der Praxiswert stellt den immateriellen Blrowert dar. Er wird Uber die Umsatzzahlen von finf
zurickliegenden Jahren ermittelt und liefert eine Einschatzung, in welcher Hohe sich Projekt-
auftrage aufgrund des bestehenden Unternehmensnamens in Zukunft ergeben werden.

Damit ergibt sich die Unternehmensbewertung aus dem aktuellen Status (Substanz, Orga-
nisation), dem Blick nach vorne (Auftragswert) und dem Blick in die Vergangenheit (Praxis-
wert).




Insbesondere beim Blick in die Vergangenheit lassen sich Tendenzen erkennen, die kenn-
zeichnend fur das Potenzial, d.h. fir den operativen Wert des Unternehmens sind.

Der operative Wert eines Unternehmens bestimmt sich zum einen aus der Fahigkeit Umsat-
ze zu generieren, zum anderen aus dem Potenzial, hieraus Gewinne zu erwirtschaften. Die
Fahigkeit zur Generierung von Umséatzen hangt zusammen mit der Positionierung des Unter-
nehmens am Markt, seiner Ausstrahlung, ggfs. auch Einmaligkeit und damit seiner ihm von
potenziellen Auftraggebern zugeschriebenen Fahigkeit, Aufgaben in besonderer Weise oder
besser zu erledigen als andere, vergleichbare Betriebe im Umfeld.

Umsatz- und Gewinnentwicklung kdnnen durchaus stark abweichende Tendenzlinien aufwei-
sen.
Ein Beispiel aus der Praxis verdeutlicht dies (siehe Abbildung 3 und 4). Trotz steigender Um-

satzzahlen sinken die Gewinne des Unternehmens:
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Abbildung 4: Gewinne



Bei der Erwirtschaftung von Gewinnen spielen Unternehmensstruktur, Qualitat der internen
Prozesse, sparsamer, effektiver Umgang mit den eingesetzten Ressourcen eine ausschlagge-
bende Rolle. Unternehmenskultur, Engagement der Mitarbeiter, Fahigkeit zur Zusammenar-
beit und Wissensmanagement sind in diesem Zusammenhang wesentliche EinflussgroBen.

Nicht immer sind beide Fahigkeiten in einem Unternehmen gleich gut entwickelt. So gibt es
z.B. Unternehmen mit glanzender Auftragssituation, die es aber nie geschafft haben, hieraus
angemessene Gewinne zu erwirtschaften. Andererseits generieren Unternehmen auch bei
verschlechterter Auftragslage Ertrage durch sparsames, effizientes Wirtschaften.

Soll der operative Wert des Unternehmens gesteigert werden, ist es wichtig, diejenigen Ein-
flussgroBen zu erfassen, die in Zusammenhang mit der Umsatz- und Gewinnentwicklung eine
Rolle spielen, und soweit moglich in Bezug auf ihre Relevanz fir den Unternehmenswert zu
quantifizieren. AnschlieBend sind einzelne VerbesserungsmaBnahmen festzulegen, durchzu-
fihren und dann hinsichtlich ihres Erfolges zu kontrollieren.

Wesentliche Faktoren, die bei der Wertermittlung von Unternehmen eine Rolle spielen, sind
in Abbildung 5 dargestellt:
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Abbildung 5: Faktorenfeld Wertermittlungsfaktoren




Zur Erfassung der Parameter dienen Checklisten wie die Einschatzung des Organisations-

wertes, des Akquisitionsfaktors und der Qualitativen Faktoren (siehe Abbildung 6, 7, 8):
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Abbildung 6: Einschatzung Organisationswert
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Abbildung 7: Einschatzung Akquisitionsfaktor
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Abbildung 9: Qualitative Faktoren 2

Am Prozess mit dem strategischen Ziel der wertorientierten Unternehmensentwicklung sind
Unternehmensfuhrung und alle Mitarbeiter beteiligt. Als Kontrollinstrument dient ein Wert-
modell des Unternehmens, bei dem alle betriebswirtschaftlich relevanten Faktoren erfasst
werden, um daraus den Unternehmenswert abzuleiten. Im Falle von Buroverkaufen, Nachfol-
ge- und Partnerschaftsregelungen ergibt sich so ein transparentes Bild der Unternehmenssi-

tuation mit Ansatzen fur VerbesserungsmafBnahmen.

Fir die strategische Wertentwicklung sind je nach Ausgangslage und Zielorientierung des
Unternehmens weitere Analysen sinnvoll, z.B.:

- Entwicklungsanalyse

Bei der Entwicklungsanalyse werden die wichtigsten Unternehmensparameter tber einen lan-
geren Zeitraum betrachtet. Die sich so abbildenden qualitativen und quantitativen Faktoren
werden, ahnlich einem EKG in der Medizin, auf Schwachstellen Uberpruft. Aus der Beobach-
tung der Entwicklung werden friihzeitig erforderliche Weichenstellungen erkennbar.?



- SWOT-Analyse (Potenzialanalyse)

Die aus dem amerikanischen Sprachgebrauch stammende SWOT-Analyse dient zur Standort-
bestimmung eines Unternehmens in seinem Umfeld. Die wesentlichen Starken, Schwéachen,
Chancen und Risiken eines Unternehmens werden denen der Wettbewerber gegeniberge-
stellt und daraus Entwicklungsmdglichkeiten abgeleitet.*

- Portfolio-Analyse

Die Portfolio-Analyse dient zur Darstellung von Angebots- und Marktbeziehungen. Sie wurde
fur diesen Zweck erstmals von der Boston Consulting Group eingesetzt. Aus einer einfachen
Grafik konnen wichtige strategische Entscheidungen abgeleitet werden.®

- Balanced Scorecard

Der Einsatz einer Balanced Scorecard setzt eine definierte Unternehmensstrategie, von der
Strategie ausgehende Erfolgsfaktoren und ein Kennzahlensystem voraus. Ziel des Einsatzes
ist die Erhohung der Wahrscheinlichkeit der Strategieumsetzung. ©

- Balance-Profil

Das Balance-Profil dient zur Steigerung der Mitarbeiterproduktivitat in einem Unternehmen.
Aus dem Personlichkeitsprofil der Mitarbeiter werden unternehmensrelevante Qualifikations-
merkmale abgeleitet. Das Balance-Profil nach Dr.-Ing. Werner Preiing betrachtet rund 100
Grundeigenschaften, die unter anderem Auskunft geben Uber die Nervenstarke, Offenheit,
Vertraglichkeit, Extraversion oder Grindlichkeit. Aus diesem Profil kdnnen fir jeden einzelnen
Mitarbeiter auch wichtige QualifikationsmaBnahmen abgeleitet werden

Jeder Entwicklungsprozess ist individuell, d.h. alle MaBnahmen missen sehr sensibel auf die
jeweilige Situation abgestimmt werden. In einigen Fallen empfiehlt sich die Begleitung durch
einen erfahrenen Coach, so z.B. bei MaBnahmen im Bereich der Mitarbeiterentwicklung.

Auf der Grundlage des Unternehmensmodells mit allen wesentlichen Entwicklungsparame-
tern ist die Feststellung des Unternehmenswertes jederzeit, bei Bedarf auch tagesaktuell
moglich.

Dies ist ein wesentlicher Aspekt zur Einschatzung des Wertes unserer i.d.R. nicht - borsen-

notierter Unternehmen.
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