
TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung - Teil 5, 21. Mai 2008 1

5.  Wertorientierte 
Unternehmensführung
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5.  Wertorientierte Unternehmensführung

5.1  Wertorientierte Unternehmensführung:
Ressourcen-Allokation und Management-Vergütung

5.2 Die Methodik des   Strategiebeitrages    (EVA)

5.3  Anwendungsbeispiel:       Siemens AG

5.4 Unternehmensführung,    Value-Matrix
und wertorientierte Management-Vergütung

5.5 The Message
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5.1  Ressourcen-Allokation und Management-Vergütung 

Überpar-Projekte

- Projekt-Renditen   >   Projekt-Kapitalkosten 

Projekt-Kapitalkosten

- generelle Risikoprämie für Eigenkapital

- geschäftsspezifische Risikoprämie   (ß-Faktor)

- Zeitwert des Geldes

Überpar-Vergütung: Index-Steigerung über par
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5.2   Die Methodik des Strategiebeitrages

1. Festlegung der Kapitalkosten

2. Marktwertermittlung (ex-post)

3. Performance - Analyse

4. Performance - Prognose

5. Ermittlung des Strategiebeitrages
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5.2   Die Methodik des Strategiebeitrages

1. Schritt: Festlegung der Kapitalkosten

- Generelle Nach-Steuer-Kosten für Fremdkapital = 4% 4%
- Generelle Risikoprämie für Eigenkapital = 5% 3%

Geschäftsspezifische Risikoprämie

- Gesamtmarkt: EK - Risiko - Prämie = β = 1,0 = 5% 3%
- geringes geschäftsspezifisiches Risiko = β = 0,8 = 4% 2%
- hohes geschäftsspezifisches Risiko = β = 1,6 = 8% 5%

=> Bandbreite der Eigenkapitalkosten 8% - 12% 6% - 9%

Eigenkapitalkosten 10% 7,5%



TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung - Teil 5, 21. Mai 2008 6

5.2   Die Methodik des Strategiebeitrages

2. Schritt: Marktwertermittlung (ex post)

Bewertungsfaktoren für die Marktwert-Ermittlung

- P / Sales - Ratio
- P / Cash Flow - Ratio
- P / Earnings - Ratio
- P / Book Value - Ratio

Empirisches Fundament

- Vergleichbare Unternehmen
- M & A - Datenbank
- Transaktionen pro Geschäftseinheit
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG

1. Einzelschritt zur Ermittlung des Strategiebeitrages

- Eigenkapitalkosten-Ermittlung: 10 %

2. Einzelschritt zur Ermittlung des Strategiebeitrages 

- Marktwert-Ermittlung:
Siemens Aktienkurs: 40 € 31.05.2003

58 € 30.05.2004
59 € 31.05.2005
71 € 31.05.2006
98 € 31.05.2007
76 € 05.05.2008
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG

Quelle: Dresdner Kleinwort, DB Research, Reuters1  IFRS Rechnungslegung
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG

Einzelschritt zur Ermittlung des Strategiebeitrages

Performance-Prognose

Performance-Analyse

10-Punkte-
Plan
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= tatsächliche EPS
= geschätzte EPS

Siemens AG: EPS in €
(Schätzungen jeweils vor 2 Jahren)

= aktuelle Schätzungen

EP
S 

in
€

5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG

≅ 8xQuelle: Dresdner Kleinwort, DB Research, Reuters1  IFRS Rechnungslegung
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 2007 

Gewinn pro diskontiert diskontiert
Aktie mit 10 % mit 7 %

(€)
2007 5,3 4,8 5,0
2008 6,5 5,4 5,7
2009 7,0 5,3 5,7

Barwert der Ergebnisse 15,515,5 16,416,4

Kurswertschätzung
2009e P/E = 15 x 7 = 105 € 78,0              85,0

Kapitalwert Siemens 93,5 101,4
Kurs Siemens 88,0 88,0

Strategiebeitrag (positiv) in € 5,5 13,4
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 2006 

Gewinn pro diskontiert diskontiert
Aktie mit 10 % mit 7 %

(€)
2005/2006e 4,0 3,6 3,7
2006/2007e 5,1 4,2 4,5
2007/2008e 5,6 4,2 4,6

Barwert der Ergebnisse 12,012,0 12,812,8

Kurswertschätzung
2008e P/E = 14 x 5,6 = 78,4 € 58,90 64,00
Kapitalwert Siemens 70,90 76,80
Kurs Siemens 71,00 71,00

Strategiebeitrag (positiv) in € 0,00 5,80



TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung - Teil 5, 21. Mai 2008 15

5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 2005

Gewinn pro diskontiert diskontiert
Aktie mit 10 % mit 7 %

(€)
2004/2005e 3,8 3,5 3,6
2005/2006e 5,0 4,1 4,4
2006/2007e 5,4 4,1 4,4

Barwert der Ergebnisse 11,711,7 12,412,4

Kurswertschätzung
2007e P/E = 12 x 5,4 = 64,8 € 48,69 52,90
Kapitalwert Siemens 60,39 65,30
Kurs Siemens 59,00 59,00

Strategiebeitrag (positiv) in € 1,39 6,30
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 2004

Gewinn pro diskontiert
Aktie mit 10 %

(€)
2003/2004e 3,6 3,3
2004/2005e 4,5 3,7
2005/2006e 5,0 3,8

Barwert der Ergebnisse 1010,8

Kurswertschätzung
2006e P/E = 13 x 5,0 = 65,0 € 48,84
Kapitalwert Siemens 59,64
Kurs Siemens 58,00

Strategiebeitrag (positiv) in € 1,64
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 2003 

Gewinn pro diskontiert
Aktie mit 10 %

(€)
2002/2003e 2,3 2,1
2003/2004e 3,9 3,2
2004/2005e 4,8 3,6

Barwert der Ergebnisse 8,90

Kurswertschätzung
2005e P/E = 10 x 4,80 = 48,00 € 36,06
Kapitalwert Siemens 44,96
Kurs Siemens 40,00

Strategiebeitrag (positiv) in € 4,96
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 2002

Ergebnis pro diskontiert
Aktie mit 10 %

(€)
2001/2002e 2,69 2,45
2002/2003e 4,60 3,80
2003/2004e 5,13 3,85
2004/2005e 5,53 3,78
2005/2006e 6,00 3,72
Barwert der Ergebnisse 17,60

Kurswertschätzung
2006e P/E = 15 x 6,00 = 90,00 € 55,88
Kapitalwert Siemens 73,48
Kurs Siemens 66,00

Strategiebeitrag (positiv) in € 7,48
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 2001

Ergebnis pro diskontiert
Aktie mit 10 %

(€)
2000/2001e 2,80 2,55
2001/2002e 3,87 3,20
2002/2003e 4,87 3,66
2003/2004e 5,20 3,55
2004/2005e 5,53 3,43
Barwert der Ergebnisse 16,3916,39

Kurswertschätzung
2005e P/E = 16 x 5,53 = 88,48 € 54,94

P/E = 14 x 5,53 = 77,42 € 48,07
Kapitalwert Siemens 71,33 64,46
Kurs Siemens 80,00 80,00

Strategiebeitrag (negativ) in € - 8,67 - 15,54
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 

Quelle. Reuters
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG 
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5.3  Anwendungsbeispiel: Siemens AG : sum of the parts

Quelle: DB Research
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5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 

Das Wertkonzept: Wertquellen und Wertgenerierung

Customer
Capital

Human
Capital

Wert
Generierung

Investment
Capital
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Das Wertkonzept der Unternehmensführung   : Quantifizierung

- investment capital (explizit + regelmäßig)
• Regeln zur Bewertung von Vermögensgegenständen

• summa de arithmetica, 1478; Pacioli
• Regeln zur periodengerechten Erfolgsermittlung

• extensive WP-Bewertungs-Regeln

- customer capital (brands) (implizit + fallweise)
• goodwill als Spiegelbild von Überpar-Renditen
• willkürliche Erfassung  : • ja - bei Akquisitionen U. K. FASB

dann: meist fading-out-Prämisse
• nein - wenn selbstgeneriert

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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Das Wertkonzept der Unternehmensführung   : Quantifizierung

- human capital (implizit)

• kaum Messversuche; 
extreme Bewertungsprobleme der Qualität, Konstanz und 
Entwicklungspotentiale von human capital :
Barwert sämtlicher Entgelt-Erwartungen
für Dauer der Firmen-Zugehörigkeit

• tatsächlich  : Strömungsgröße “Personalaufwand p.a.”
Kosten vs. Ertragsdiskussion

Interpretations-
möglichkeit: Personalaufwand p.a. =

bester Schätzwert für human capital
jährliche Leasingrate auf human capital

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 

Barwert High Potential: 2,3 Mio. € 1,9 Mio. €

Berechnungsparameter

Gehaltssteigerung p.a.: 7% 7%

Abzinsungsfaktor: 5% 5%

Einstiegsgehalt: 50.000 € 40.000 €

Lebensarbeitszeit: 35 Jahre 35 Jahre

Jahresgehalt im letzten
Arbeitsjahr: 500.000 € 400.000 €
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Die Value-Matrix als Instrument der Unternehmensführung

• robuste und visualisierbare Form der Wettbewerbspositionierung

• Wertgenerierung im Rahmen der wertorientierten Unternehmens-
führung hinsichtlich der knappen Ressourcen
• investment capital
• human capital

• Darstellung der relativen Wettbewerbspositionen innerhalb einer
Branche

• Aufzeigen eines strategischen Effizienzpfades

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 

* Gleitende Durchschnitte 2004-2007
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Die Value-Matrix: Lufthansa AG (€ Mio.)

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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Marktkapitalisierung / Investment
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Elektroindustrie: Der Effizienz Pfad*

Siemens

GE*

* gleit ende Du rchschn itte
   19 86-199 6

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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Marktkapitalisierung / Investment
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Branchenübersicht*

* gleitende Durchschnitte
   1986-1996

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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Quelle: Morgan Stanley: Strategy Seminar, 22.06.01

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 



TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung - Teil 5, 21. Mai 2008 33

Risiko-
kompensation

Partizipation:
Motivations-
verstärkung

Restrukturierungs-
Bonus

Start-up Phase Wachstums-
Phase

reife Märkte

Le
be

ns
zy

kl
us

 e
in

es
 U

nt
er

ne
hm

en
s

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 

Partizipation: Gestaltungs- und Beurteilungskriterien
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Der Anreizkontext in unterschiedlichen Lebenszyklusphasen

1. Pionierunternehmen : Zukunftspotentiale -> time to market
und Start-up-Projekte

Kompetenz von Mitarbeitern kann nicht
hinreichend getestet werden
=> Design eines Anreizsystems

mit hoher Selbst-Selektionskraft:

Projektbegeisterung; start-up-Risiko

=> Risiko-Kompensation

Finanzkapital : diversifizierbar

Humankapital : nicht diversifizierbar, zeitlich begrenzt
=> Grundsatz der Risikoadäquatheit

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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Der Anreizkontext in unterschiedlichen Lebenszyklusphasen

2. Unternehmen : sinkende Attraktivität der Zukunftserträge
in reifen Märkten relativ hohes Festgehalt

+ Restrukturierungs-Bonus

Das Aufhalten von Wertvernichtung als
relative Wertgenerierung prämieren

Risiko des Management-Wechsels minimieren

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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Der Anreizkontext in unterschiedlichen Lebenszyklusphasen

3. Wachstums- : Partizipation / Motivationsverstärkung =>
unternehmen Interessen-Parallelisierung / alignment

Substitut für direkte Steuerung
Anreiz zu unternehmerischem Handeln

“Akquisitionswährung” im Führungskräfte-
Wettbewerb

- unterschiedliche Branchen
- unterschiedliche Vertriebsstrukturen

- unterschiedliche Kulturen und Mentalitäten

5.4   Unternehmensführung, Value-Matrix und Management-Vergütung 
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5.4 Stock Options

Komponenten der Vergütung : Vergütungspaket:
= feste Gehaltselemente

+ variable Gehaltselemente
+ Optionsertrag

Stock-Options:

HGB : zunächst keine GuV Erfassung,
soweit “out-of-the-money”

IFRS / US-GAAP : Erfassung als Aufwand in der GuV
ab 2005 für börsennotierte Unternehmen
=> Fair-Value-Methode

Microsoft : ~ 25% Ergebnisverwässerung (Dilution)
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5.4 Stock Options

Eigenkapitalkosten (shareholder cost) und Motivations-Leverage

- Perspektive der Aktionäre / des Kapitalmarktes

- Perspektive der Mitarbeiter (global pay)

- Perspektive des Unternehmens / der Unternehmens-Gremien

shareholder cost: Die Summe der Kosten von Anreiz-Systemen

- Berücksichtigung in der G/V

- Berücksichtigung der Angemessenheit der 
Verwässerung in der Vermögenssphäre des
Aktionärs

Über-Par-Performance; out of the money-options
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5.4 Stock Options 

Zielkatalog der Vergütungspolitik

alignment garantieren weitgehende Parallelisierung von
Mitarbeiter- und Eigentümerinteressen

Motivations-Leverage hohe variable, erfolgsbezogene
erhöhen Vergütung zur Motivationssteigerung

Risiko des Management- Vergütungs-Mix, der auch in “schwerem
Wechsels minimieren; Wetter” kompetitiv ist oder als 
Anreiz zum Wechsel bieten “Akquisitionswährung” fungiert 

global pay: 4-Phasen-Modell Daimler / 
Chrysler

shareholder cost Anreizsystem so strukturieren, dass die
minimieren “shareholder cost” fair, aber effizient sind



TS / Finanzanalyse und Unternehmensführung - Teil 5, 21. Mai 2008 40

5.4 Stock Options 

- Erste Stufe: kräftige Selbstbedienungsversuche

10 % / 20 % in 10 Jahren

- Akquisitionswährung für human capital in Silicon Valley

- Repricing für middle-management

- Alignment?

- Zunehmende Bedeutung von human capital
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5.4 Stock Options  Bewertungs-Matrix

Über-Par-
Performance

Interne
Basis

Markt-
basis

Kapital-
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berück-
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Aktio-
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+

+

+ +
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+ ++

++

++++
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5.4 Stock Options Beispiele

Über-Par-
Performance

Interne
Basis

Markt-
basis

Kapital-
kosten-
berück-
sichti-
gung

Risiko-
adä-
quat-
heit

G/V-
Berück-
sichti-
gung
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effizienz

Unter-
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Motiva-
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age
(Anteil
an Ge-
samtverg.)

Signal-
ling-
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Haniel

Siemens

Deutsche
Bank

+

Henkel + +

++

+ +

+

2003:
9%

2003:
11%

2003:
30%

2003:
~ 30%

+
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5.5  The Message 

Überpar-Projekte : Ressourcen-Allokation und 
Management-Vergütung

Strategie-Beitrag : Überpar-Beitrag : Siemens-Prognosen
schwarze Zahlen genügen nicht

Wertkonzept : Value-Matrix
->  wirtschaftlicher Effizienz-Pfad

Management-Vergütung : wertorientierte Vergütungspolitik, 
Kapitalkosten
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Finanzanalyse und Unternehmensführung                  SS 2008 

Grundlagen finanzwirtschaftlicher : Kapitalkosten, Risiko-Management,
Unternehmensführung Wertgenerierung :  Eigenkapital ist teuer

Unternehmensbewertung und : Reduktionsproblem: CAPM,
Finanzanalyse Kapitalmarkt als permanente

Unternehmensbewertung

Renditeerwartungen, IRR und : Rendite-Konzepte, 
Performance Verschiedenartigkeit der Perspektiven,

Performance-Erwartung 
unterschiedlicher Investoren

Risikomanagement und : Kreditrisiko, Optionen und Duration,
Rating Risiko-Management, Risiko-Wahrnehmung

Wertorientierte : Management-Vergütung
Unternehmensführung Überpar-Entgelt bei und nur

bei Überpar-Performance

Bewertungs-Methodik / : Differenzieren, Segmentieren
Mess-Systeme


