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Flexibilitat

Der Wert einer Unternehmung ergibt sich nicht allein aus dem Barwert
freier Cashflows (DCF); hinzu kommt der Gesamtwert aller
Flexibilitdtsoptionen. In drei Fallen (Industrieunternehmung, Regionalbank,
Handelsbank) wird gezeigt, welche kritische Bedeutung Flexibilitat
einerseits beim Vermodgen und andererseits bei der Gestaltung der
Beziehung zu Kapitalgebern zukommt. Der Wert der Flexibilitatsoption wird
oft libersehen und nicht richtig in unternehmerische Entscheidungen

einbezogen.

1. Zunehmende Bedeutung
des Shareholder-Value-
Konzeptes

Noch vor fiinfzehn Jahren war die Bestim-
mung des Wertes einer Unternehmung
eine Sonderaufgabe, ganz und gar nicht
eine periodisch wiederkehrende Routine-
tatigkeit. Nur bei gewissen Anlassen - zum
Beispiel wollte ein Unternehmer aus Al-
tersgrinden sein Geschéaft verkaufen -
wurden deren Substanz ermittelt und der
Ertrag geschatzt. Nach einer Mischformel
errechneten Treuhander oder M&A-Fir-
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men aus Substanz- und Ertragswert eine
Wertgrésse, die dann fir beide Seiten eine
Orientierung bei den Verhandlungen bot.

Inzwischen hat sich unter dem Begriff
«Shareholder Value» ein grundlegender
Wandel vollzogen." Den Wert der Unter-
nehmung zu steigern kommt inzwischen
vielerorts Rang und Bedeutung des (einzi-
gen) Ziels der Unternehmungzu. Entspre-
chend verlangt das Prinzip des Wertsteige-
rungsmanagements, dass bei jeder mdgli-
chen unternehmerischen Massnahme er-
mittelt wird, welche Veranderung des
Unternehmenswertes sie bewirken wirde.
Von amerikanischen Managern ist zu
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hdren, dass sie bei jeder Massnahme gehe
es darum, eine I|dee im Marketing zu
verwirklichen oder den Produktionsablauf
zu verbessern - wissen wollen, um wieviel
Pence dadurch der Unternehmenswert pro
Aktie steigen wird, bevor sie ihre Zu-
stimmung geben.

Auch in Europa ist eine Entwicklung in
diese Richtung unverkennbar. Nach einer
kirzlich von Alfred Rappaport — der 1931
geborene Professor (J. L. Kellog Graduate
School of Management der Northwestern
University, USA) und Unternehmensberater
(LEK/Alcar) gehért zu den Pionieren des
Shareholder-Value-Konzepts — durchge-
fuhrten Studie Uber Ziele und Entschei-
dungsmassstabe von 250 Unternehmen?
haben bereits 23% der Unternehmen ihr
Ziel identifiziert mit dem Bestreben, den
Shareholder Value zu steigern, 58% ver-
wenden es als primarer Massstab zur Beur-
teilung von Investitionen, 34% zur Ent-
scheidung Uber Akquisitionen, 8% haben
ihr Controlling entsprechend verandert, und
bei 3% der untersuchten Firmen bildet die
erreichte Wertsteigerung diejenige
Schliisselgrésse, nach der Fihrungsper-
sonlichkeiten vergiitet werden.

Routineartige und einfach zu handha-
bende Verfahren zur Unternehmensbe-
wertung sind zu alledem die Vorausset-
zung. Dementsprechend hat sich das
Rechnungswesen verandert. Friher war es
einzig auf den Schutz des Glaubigers hin
ausgerichtet. Dem kam beispielsweise die
Tendenz entgegen, stille Reserven zu bil-
den, etwa durch Unterbewertung von Ak-
tiven. Heute finden dagegen zunehmend
Prinzipien Akzeptanz, die eine sachge-
rechtere Information der Aktionarsoffent-
lichkeit férdern und auf diese Weise (klei-
nere) Aktiondre schitzen. Dazu gehort
beispielsweise das «mark to market», also
die Bewertung auch des Anlagevermo-
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gens zu aktuellen Marktpreisen. Sodann
hat sich das Augenmerk auf den Cash-flow
gelenkt. Denn im Shareholder-Value-Kon-
zept wird der Wert der Unternehmung
verstanden als Barwert aller zuklnftigen
Cash-flows - die Bezeichnung DCF fir die
Methode der Unternehmensbewertung
bedeutet «discounted cash flow» .’

Dennoch scheint man etwas zu verges-
sen, wenn die Unternehmung allein anhand
des DCF, des Barwerts zukilnftiger Cash-
flows, bewertet wird. Um das, was in aller
Regel vergessen wird, geht es in diesem
Beitrag. Zunachst sollen drei konkrete
Beispiele aus der Praxis dargestellt wer-
den. Die sich ergebenden Fragen werden
anschliessend beantwortet.

2. Kurzdarstellung
dreier Falle

2.1 Industrieunternehmung

Als typischer «Technologiekonzern» pro-
duziert sie im Maschinen-/Fahrzeugbereich
Einrichtungen und Investitionsguter
héchster Qualitat, die in der Vergangenheit
Uberwiegend von staatlichen Stellen (Bahn,
Post, Militar) beschafft worden sind. Die
Unternehmung hatte stets quasi das
einzige Ziel gehabt, das technisch
Machbare in Produktgestalt zu bringen. Der
Preis konnte den Kosten entsprechend
gesetzt werden, und Uber die Absatzmdg-
lichkeiten musste man sich jahrzehntelang
keine Gedanken machen.

In dieser Unternehmung hatten die Kon-
strukteure und Ingenieure das Sagen, nie
die Kaufleute. Welche Investitionen zu
tatigen waren, folgte aus dem erwahnten
Unternehmensziel, technologisch zu flh-
ren. Wirtschaftlichkeitsrechnungen waren
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eigentlich unnétig, man hatte im Markt
verlangen koénnen, was an Kosten ent-
stand. Die Finanzierung war ein unterneh-
mensinterner, untergeordneter Dienst. Die
Techniker machten die ihnen sinnvoll er-
scheinenden Entwicklungen und Investi-
tionen zur Vorgabe; die Kaufleute hatten,
ohne ein Urteil abzugeben, das dafiir n6-
tige Geld bei Banken zu besorgen.

Mit der fundamentalen Veranderung der
Absatzsituation (Zuriicknahme staatlicher
Auftrage, Konkurrenz aus dem Ausland)
der jlngsten Zeit hat in der Unternehmung
ein Umdenken in Richtung Shareholder
Value eingesetzt. Heute haben
Wirtschaftlichkeitsrechnungen und das
Wertsteigerungsmanagement héchste
Prioritdt. Man spricht von «nicht mehr
realisierbaren  technischen Utopien».
Streng wird darauf geachtet, Vorschlage zu
Neuinvestitionen nur dann zu akzeptieren,
wenn sie einen positiven Kapitalwert im
Sinne eines positiven DCF aufweisen.
Dennoch kommt es immer wieder vor, dass
durch Annahme (und Ankiindigung in der
Offentlichkeit) eines eigentlich vorteilhaften
Projekts (mit positvem DCF) der
Aktienkurs fallt.

Frage 1 :Warum kann es vorkommen, dass
die Borse negativ auf die Ankiindigung der
Annahme eines Investitionsvorhabens mit
positivem DCF (der eine Wertschaffung
darstellt) reagiert?

2.2 Regionalbank

Sie ist ein traditionsreiches Institut. Durch
Liegenschaften in guter Zentrumslage in
den wichtigsten Stadten der Region halt sie
ansehnliche Substanzwerte. Das Bank-
geschaft ist fur sie recht stabil; trotz der
sonst fur Regionalbanken eher nachteiligen
Veranderungen im Umfeld darf der
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Cash-flow als ziemlich gesichert angese-
hen werden. Die Bank verfligt Gber eine
gesunde Eigenmittelausstattung, es gibt
kaum notleidende Kredite.

Vor einem Jahr hatte es einen Wechsel
im Management gegeben. Der bisherige
Geschéftsleiter war eine kraftvolle Persoén-
lichkeit. Er hatte die Bank Uber 25 Jahre
gefuhrt, zunachst eine Phase des Wachs-
tums bewirkt, dann diversifiziert und dazu
andere, banknahe Dienstleistungsunter-
nehmen akquiriert, schliesslich hatte erwie
das auch anderswo geschieht - getreuen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern attraktive
Kaderstellen zugewiesen. Nun ist er in den
Ruhestand getreten, wird aber von seinen
Getreuen stets noch auf dem laufenden
gehalten. Sein Nachfolger hat es da nicht
leicht. Durch die  frihere Diver-
sifikationspolitik wirkt die Bank zudem recht
heterogen, was ein «stromlinienformiges»
Voranschreiten geradezu verbietet. Manche
Aktiondre interpretieren diese fir den
Nachfolger ungunstigen Bedingungen als
Fuhrungsschwache.

Der Bankrat lasst sich einen Strategie-
vorschlag ausarbeiten, und der Vorschlag
lautet, die Regionalbank an eine der
Grossbanken zu verkaufen.

Frage 2: Warum kann es angeraten sein,
eine finanziell kraftvolle und gesunde Bank
zu verkaufen?

2.3 Handelsbank

Sie ist eine angesehene Kommerzbank mit
sehr gutem Namen und starker Fihrung.
Die Direktoren sind Uberwiegend jung und
dynamisch. Die Kompetenz aller Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter ist ver-
gleichsweise hoch. Das Fihrungsinstru-
mentarium der Bank ist vorbildlich, bei-
spielsweise hat sie im Controlling sogar
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die Marktzinsmethode eingefuhrt. Vorha-
ben, die Banklogistik weiter zu verbessern,
stehen kurz vor der Realisierung.
Ausserdem sind einige Ausbauperspekti-
ven vorhanden.

Gute Fuhrung, Kompetenz und vorbild-
liche Informatik hat jedoch auch ihren Preis:
die eher geringe Rentabilitat und die
unglnstigen  Rahmenbedingungen  im
Kommerzgeschaft driicken sich aus inden
knappen Eigenmitteln der Bank.

Der Bankrat lasst den strategischen Vor-
schlag begutachten, eine Verschmelzung
mit anderen Regionalbanken herbeizu-
fihren. Das Gutachten kommt zu dem
Ergebnis, es sei sinnvoll, die vorhandene
Flhrungskompetenz und den guten Namen
der Bank dadurch besser zu verwerten,
dass- zum Beispiel durch Verschmelzung
oder durch Kauf kleinerer Institutedas
Geschaftsvolumen ausgeweitet  wird.
Trotzdem kommt es dazu, dass die skiz-
zierte Handelsbank von einer Grossbank
Ubernommen wird.

Frage 3: Wie kann es dazu kommen, dass
die Handelsbank, statt andere Banken
kaufen zu kénnen, selbst verkauft werden
muss?

3. Antworten
zu den drei Fillen

Die Antworten, die hier auf die drei ge-
stellten Fragen gegeben werden, haben

alle eine gemeinsame Wurzel: Flexibilitét ist
eine Option, die Option den urspriinglichen
Plan ohne grosse Kosten revidieren zu
kénnen, sollten die Umsténde dies na-
helegen. Jede Option hat einen positiven,
Okonomischen Wert. DerWertder Flexibi-
litatsoption wird oft (ibersehen und nicht

222

richtig in unternehmerische Entscheidungen
einbezogen.

Zur Industrieunternehmung: Mit jeder
Investition, auch wenn sie fir sich genom-
men einen positiven DCF aufweist, hatdie
skizzierte Industrieunternehmung auf die
Option verzichtet, in der Zukunft vielleicht
noch etwas anderes zu tun. Dadurch hat
sie einen Wert aufgegeben, eben den Wert
der Flexibilitatsoption. Beispielsweise ist die
Unternehmung im Fahrzeugbau eine
Partnerschaft eingegangen. An sich war die
Allianz eine wertsteigernde ldee, aber die
Allianz verbietet dann natirlich Alternativen
wie beispielsweise eine eigene Akquisition

in der Zukunft, bei der man die
hundertprozentige Entscheidungsfreiheit
behielte.

Die Wertsteigerung durch die sofort rea-
lisierte Allianz war zwar positiv, aber ge-
ringer als der Wert der dadurch ausge-
schlossenen Optionen, in der Zukunft
vielleicht etwas anderes zu machen. Ana-
lysten bewerten dies korrekt der Aktienkurs
fallt.

Um ein anderes Beispiel zu gebrauchen:
Wer einen Fernseher kaufen mochte, findet
vielleicht im ersten Geschaft schon ei n
Gerat, das einen Nutzen verspricht, dessen
monetdres Aquivalent den Kaufpreis
Ubersteigt. Trotz der Vorteilhaftigkeit sollte
man vielleicht nicht sofort kaufen, denn
durch den sofortigen Kauf vernichtet man
die Option, vielleicht in einem zweiten
Geschaft einen noch vorteilhafteren Fern-
seher finden und kaufen zu kénnen.

Zur Regionalbank: Sie war zwar finanziell
gesund, hatte aber durch die Heterogenitat
ihrer Geschaftsfelder und die neue - vor

dem Hintergrund der friher starken
Fihrung eher blasse - Direktion keine
Optionen hinsichtlich der Vermo-

gensstruktur: Es gab keine Asset Option,
die zum Barwert der Cash-flows hinzuge-
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kommen ware. Der Wert dieser Bank fir
die Altaktionare war daher (nur) gleich dem
DCF. Es war fir eine Grossbank nicht
schwierig, mehr zu bieten, denn die
Grossbank hatte Vorstellungen, die Bank
zu restrukturieren. Die  Grossbank
bewertete die Regionalbank also durch den
DCF plus dem Wert von Optionen, die sie,
als Grossbank, hatte. Folglich konnte die
Grossbank den Altaktionéren der
Regionalbank mehr bieten, als sie fir die
Altaktiondre wert war. Verkauf ist in
solchen Situationen eine wertsteigernde
Massnahme.

Nun kénnte man sagen, die Bank habe
doch durch die gesunde Eigenmittelaus-
stattung eine Flexibilitatsoption auf der
Finanzseite gehabt. Richtig, aber die
FUhrungssituation war leider so, dass man
nicht mit einer Ausschopfung der finanzi-
ellen Méglichkeiten hat rechnen kénnen.

Zur Handelsbank: Diese Bank hatte zwar
erstaunliche  Perspektiven, durch die
geringe Eigenmittelausstattung aber nur
geringe finanzielle Flexibilitat. Mit anderen
Worten hatte die Handelsbank keine Option
auf der Passivseite.

Eine Kette unerwarteter Umsténde - ein
Grosskredit fiel aus, und fir eine Sonder-
prifung der Bank wurde von der Aufsichts-
behérde eine neue Prifungsgesellschaft
verlangt - machte es unmdoglich, den bis-
herigen Geschaftsplan fortzufiihren. Je-
doch war die Bank durch ihre Finanzseite
zu inflexibel und wurde mandvrierunfahig.
Das hat ihren Verkauf ausgeldst.
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4. Flexibilitatsoptionen
erhohen den Wert
einer jeden Unternehmung

Bei der Wertermittlung wird der Cash-flow
einer Unternehmung aufgrund eines Ge-
schaftsplans prognostiziert. Oft liegt der
sinnvollste Geschaftsplan auf der Hand.
Wer beispielsweise ein Restaurant mit
franzdsischer Einrichtung betreibt und ei-
nen franzdsischen Koch angestellt hat, wird
kaum auf die ldee kommen, chinesische
Speisen zu offerieren. Um in einer
arbeitsteiligen Welt Spezialisierungsvorteile
ausnutzen zu kdnnen, muss man geradezu
Investitionen vornehmen, die auf einen
speziellen Zweck zugeschnitten sind.

Durch den «Zuschnitt» auf einen Ge-
schaftsplan wird eine Investition jedoch
meist unflexibel und irreversibel. Das ist
aber kein Nachteil, solange der Geschéafts-
plan nicht geandert wird und sofern er nie
revidiert werden muss.

Auf der anderen Seite kann eine Unter-
nehmung bei einer Investition auch darauf
trachten, dass die anzuschaffenden Be-
triebsmittel eher universell verwendbar sind
und auch an andere Umstande angepasst
werden koénnten, die im derzeitigen
Geschaftsplan gar nicht berlicksichtigt
werden mussen, weil niemand an sie denkt.
Solche Investitionen.sind eher flexibel und
reversibel. Flexibilitdt ist naturlich kein
Vorteil, wenn der Geschéftsplan ganz
sicher nie geandert wird.

Unter einem gewissen Geschéftsplan,
eben dem, der heute aktuell und verniinftig
ist, kann es beispielsweise sein, dass zwei
betrachtete Unternehmen A und B A habe
spezielle und irreversible Investitionen
getatigt, B habe flexible und reversible
Investitionen getatigt- Cash-flows in
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genau derselben HOhe erwarten lassen.
Die DCF-Methode, Unternenmen an hand
des Barwertes der Cash-flows unter dem
vorliegenden Geschéftsplan zu bewerten,
wirde A und B gleich bewerten.

Offensichtlich bietet aber B die Option,
den Geschéaftsplan leicht andern zu
konnen. Das koénnte interessant sein, soll-
ten geanderte Rahmenbedingungen eine
Anpassung nahelegen. A bietet eine solche
Option nicht. Optionen aber haben einen
positiven Wert, wenn es sein konnte, dass
Umsténde eintreten - wie gering auch
immer die Wahrscheinlichkeit dazu sein
mag - unter denen man die mit der Option
verbundene WahImdglichkeit ausschopft. 4

Optionen erhéhen den ©konomischen
Wert der Unternehmung, aber sie sind in
der DCF-Berechnung des Barwertes von
Cash-flows, die aufgrund eines Geschafts-
planes zu erwarten sind, nicht enthalten.
Der Wert einer Unternehmung ist gleich
dem Barwert von Cash-flows, die aufgrund
eines Geschéftsplanes zu erwarten sind,
zuziglich des Wertes aller Flexibi-
litdtsoptionen, Uber die die Unternehmung
verfugt.
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