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GELEITWORT \Y

Geleitwort

Wachstum, Globalisierung und stirkere Regulierung verschérfen fiir Unternehmen zunehmend
den Wettbewerb um Kapital. Dieser Wettbewerb geht mit einer starken Ausrichtung von Unter-
nehmen auf die Anforderungen der Anteilseigner einher. Gleichzeitig bestehen Informa-
tionsasymmetrien zwischen dem Unternehmen und den Kapitalmarktakteuren. Die Informa-
tionslage von Investoren und Multiplikatoren wie Analysten und Finanzjournalisten, somit die

Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen, gewinnt zunehmend an Bedeutung.

Die Dissertation von Michael Ruf behandelt ein Forschungsgebiet, das in Wissenschaft und
Praxis hohe Relevanz besitzt. Im Gegensatz zur grundsétzlichen Forschung im Bereich der
Unternehmenskommunikation ist die Umsetzung der Kapitalmarktkommunikation im Unter-
nehmen zum heutigen Zeitpunkt noch nicht ausreichend systematisch untersucht. Aus dem
Blickwinkel der Wirtschaftsinformatik betrachtet, besteht Verbesserungspotential vor allem in

der Unterstiitzung durch addquate Informationssysteme und Architekturen.

Herr Ruf néhert sich diesem Forschungsfeld mit der Zielsetzung einer Strukturierung und Inte-
gration des Informationsflusses von einem Unternehmen an den Kapitalmarkt. Im Kern der
Arbeit steht der Entwurf eines Finanzinformations- und Kommunikationsmodells. Es gelingt,
einen neuartigen Ansatz im Rahmen eines wissenschaftlichen Modells zu entwickeln, der In-
halte und Vorgehensweisen, insbesondere der Wirtschaftsinformatik, auf das Forschungsfeld
der Kapitalmarktkommunikation tibertragt. Die Architektur des Modells ist die Grundlage einer
wissenschaftlich fundierten Systematisierung der Kapitalmarktkommunikation im Unterneh-
men. Konkret werden eine Erfassung der beteiligten Entitdten, eine Modellierung der relevan-
ten Prozesse, eine Steuerung, ein Reporting sowie eine IT-Unterstiitzung der Kommunikation
ermdglicht. Die Anwendbarkeit in der Praxis erscheint durch das entwickelte Implementie-

rungsvorgehen und das Prototyping des Modells in greifbare Nahe geriickt.

Somit wird ein Beitrag allgemein betriebswirtschaftlicher wie speziell wirtschaftsinformati-
scher Art zum Forschungsfeld der Kapitalmarktkommunikation geleistet. Von den Erkenntnis-
und Gestaltungsfortschritten diirften Wissenschaft wie Praxis profitieren. Die Lektiire ist fiir

Wissenschaftler wie fiir Entscheidungstrager in Unternehmen zu empfehlen. Die erarbeiteten
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Grundlagen, Schlussfolgerungen und das Modell liefern einen wertvollen Beitrag zur Systema-

tisierung dieses Forschungsfeldes und zur weiteren Professionalisierung in der Praxis.

Prof. em. Dr. Bernd Jahnke



VORWORT VII

Vorwort

Mein Interesse sowohl an der Wirtschaftsinformatik als auch betriebswirtschaftlichen Frage-
stellungen war die Grundlage der vorliegenden Dissertation. Insbesondere die Anwendung von
Erkenntnissen der Wirtschaftsinformatik auf das Feld der Kapitalmarktkommunikation er-
schien mir vor dem Hintergrund der zunehmenden Kapitalmarktorientierung von Unternehmen
interessant. Im Rahmen dieser Arbeit habe ich den Entwurf eines Finanzinformations- und
Kommunikationsmodells erarbeitet, mit dem ich einen Beitrag zur wissenschaftlichen Fundie-
rung und Professionalisierung der Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen erbringen

mochte.

Die Erarbeitung dieses Modells und damit die Fertigstellung der vorliegenden Dissertation wa-
ren ohne einen Kreis von Menschen nicht moglich gewesen, denen ich an dieser Stelle herzlich
danken mochte. Mein erster Dank gilt Herrn Prof. Dr. Bernd Jahnke, der mich am Lehrstuhl fiir
Wirtschaftsinformatik der Universitit Tibingen als Mitarbeiter und Doktorand aufgenommen
hat. Ohne seine fachliche Expertise, seine konstruktiven Riickmeldungen und sein Vertrauen in
einen erfolgreichen Abschluss der Arbeit wire die vorliegende Dissertation nicht entstanden.
Mein Dank gilt weiterhin meinem Zweitgutachter Herrn Prof. Dr. Werner Neus sowie Frau

Prof. Dr. Kerstin Pull fiir die Ubernahme des Priifungsvorsitzes.

Meinen Kolleginnen am Lehrstuhl fiir Wirtschaftsinformatik mochte ich insbesondere fiir die
gute Zeit danken. Frau Dr. Sandra Seiz hat die Idee einer Promotion in Tibingen erst aufge-
bracht und stets mit ihrer Hilfsbereitschaft tiberzeugt. Meiner Mitstreiterin Frau Jennifer Gursch
mochte ich fiir die gute Teamarbeit am Lehrstuhl danken. Die verbindliche Art von Frau Nicole
Jogsch hat meine Zeit am Lehrstuhl zusétzlich bereichert. Frau Monika Zein mdochte ich fiir die
organisatorische Unterstiitzung danken. Die Zeit am Lehrstuhl fiir Wirtschaftsinformatik in Tii-
bingen war fiir mich eine sehr bereichernde Erfahrung. Neben meiner akademischen Weiter-
entwicklung nehme ich gute Freundschaften aus Tiibingen mit, auf die ich nicht verzichten

mochte.
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Unterstiitzt und begleitet wurde die Promotion auch durch Roland Berger Strategy Consultants.
Insbesondere mochte ich Herrn Klaus Juchem danken. Er hat meine Ideen und Ziele stets best-
moglich unterstiitzt und gefordert. Des Weiteren gilt mein Dank Herrn Dr. Christian Krys, der
die Entstehung und Verdffentlichung meine Dissertation begleitet hat.

Frau Dr. Elke Franke-Heubach hat das Lektorat dieser Arbeit iibernommen. Thr mochte ich fiir
die sehr prézise Arbeit und die wertvollen Riickmeldungen danken, die wesentlich zur Qualitét

der vorliegenden Arbeit beigetragen hat.

Riickhalt in allen Hochs und Tiefs der Promotion habe ich von meiner Freundin Frau Julia von
Eichborn erhalten. Ohne ihre Unterstiitzung wére die vorliegende Dissertation nicht entstanden.
Mein Bruder Prof. Dr. Stefan Ruf stand stets fiir fachlichen Austausch bereit und er hat mich
motiviert, meine Promotion so zielstrebig anzugehen und umzusetzen. Ebenso mochte ich Frau
Sabine Ruf fiir ihre Bereitschaft danken, mich fiir die Zeit in Tiibingen so herzlich als ,,Unter-
mieter aufzunehmen. Meine Neffen Leonard und Julian haben immer fiir Ablenkung gesorgt,

wenn die Theorie etwas zu trocken erschien.

Meine Dissertation mochte ich meinen Eltern Eleonore und Franz Ruf widmen, die meinen

Lebensweg und all meine Entscheidungen stets unterstiitzt und mitgetragen haben.

Michael Ruf



,»A company that is misunderstood, is a company that is undervalued.*

Jack Welch, Geschéftsfiihrer General Electric von 1981 bis 2001
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PROBLEMSTELLUNG UND AUFBAU DER ARBEIT 1

A PROBLEMSTELLUNG UND AUFBAU DER ARBEIT

A.1 Problemstellung

In diesem Kapitel wird die Problemstellung dargestellt, auf der die vorliegende Arbeit basiert.
Anschliefend wird die Zielsetzung der Arbeit abgeleitet und der Aufbau sowie das Forschungs-
modell werden vorgestellt. Im Folgenden wird zunéchst der aktuelle Forschungsstand und die

Praxis der Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen erortert.

Der Shareholder-Value-Ansatz' gewinnt zunehmend an Bedeutung und wird von Unternehmen
verstirkt umgesetzt.> Diese Tatsache riickt auch die Kommunikation von Unternehmen — ins-
besondere die Kommunikation zwischen Unternehmen und Kapitalmarkt — immer mehr in den

Fokus.?

Durch den Glauben an die Effizienz des Marktes ist der Informationsfluss aus dem Unterneh-
men an den Kapitalmarkt von der Forschung zunichst vernachléssigt worden. Uber die Jahre
zeigte sich jedoch, dass ein effizientes Management der Kapitalmarktkommunikation einen we-
sentlichen Einfluss auf den Marktpreis der Unternehmung an der Borse haben kann.* In der
jingsten Vergangenheit intensivierte sich die Forschung in diesem Bereich. Informationsasym-
metrien und Agency-Konflikte zwischen Managern und Investoren wurden untersucht und

rechtfertigen die Existenz der Kapitalmarktkommunikation in Unternehmen.’

Uber diese grundsitzliche Erforschung der Informationsaufnahme und -verarbeitung am Kapi-

talmarkt hinaus besteht durch einen steigenden Informationsbedarf der relevanten Akteure und

! Fiir eine Definition siehe Abschnitt B.3.1.

2 Vgl. Piwinger 2009b, S. 13. Dieses Konzept ist jedoch nicht unumstritten. So argumentieren bspw. Matzler et al. fiir eine
stérker stakeholderorientierte Unternehmensfiihrung (vgl. Matzler et al. 2003, S. 4-8). Kranzmeier beschreibt eine Umorien-
tierung auf die Bediirfnisse der Stakeholder in der Praxis (vgl. Kranzmeier 2010, S. 5). Johannsen hingegen plidiert fiir eine
stirkere Ausrichtung auf die Anleiheinvestoren eines Unternechmens im Rahmen eines Bondholder Value (vgl. Johannsen
2009).

3 Vgl. Piwinger 2009b, S. 13. In einer empirischen Untersuchung von Nix und Wolbert geben 74 % der befragten Unternchmen
an, dass sie von einer Zunahme bzw. starken Zunahme der Kommunikationsaktivitdten von Unternehmen an den Kapitalmarkt
ausgehen (vgl. Nix/Wolbert 2005, S. 25).

4 Vgl. Brennan 2000, S. 26.

3 Vgl. Bassen et al. 2010, S. 52.

M. Ruf, Systematische Finanzinformation und Kapitalmarktkommunikation,
Schriften zum européischen Management, DOI 10.1007/978-3-658-05160-0_1,
© Springer Fachmedien Wiesbaden 2014
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eine anwachsende Regulationsdichte zunehmend Bedarf an einer sach- und kommunikations-
bezogenen Expertise, bezogen auf die Kapitalmarktkommunikation eines Unternehmens.®
Kernziel dieser Kommunikation ist eine Beeinflussung der Bewertung des Unternehmens am

Markt.”

Wihrend die Unternehmenskommunikationsforschung bereits etabliert ist, besteht im Bereich
der Kapitalmarktkommunikation noch erheblicher Forschungsbedarf.® So fehlt es bislang an
einem systematischen Ansatz, den Informationsfluss eines Unternehmens an den Kapitalmarkt
zu strukturieren und zu systematisieren.” Ein Unternehmen kommuniziert auf sehr unterschied-
lichen Kandlen und zu verschiedenen Zeitpunkten mit Investoren und Multiplikatoren am Ka-
pitalmarkt. Diese Informationsstrome zu strukturieren stellt einen neuen Ansatz in der For-
schung dar und gewinnt zunehmend an Bedeutung.'® Eine Steigerung der Informationseffizienz

zwischen Unternehmen und Kapitalmarkt wird angestrebt.'!

Auch in der Praxis besteht Bedarf fiir eine Professionalisierung und Systematisierung dieser
Kommunikationsvorginge.'? Die Kapitalmarktkommunikation wird durch Unternehmen oft
unstrukturiert angegangen, eine unplanmifige Herangehensweise ist gingige Praxis.!> Oft feh-

len bei der Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen durch den Fokus auf einzelne Kom-

© Vgl. Piwinger 2009b, S. 13 und Kelly et al. 2010, S. 183.

7 Vgl. Kirchhoff 2009, S. 35, und Piwinger 2009b, S. 16. Eine detaillierte Diskussion der Zielsetzungen der Kapitalmarktkom-
munikation erfolgt in Abschnitt D.2.2.

8 Vgl. Kelly et al. 2010, S. 183. Laskin beschreibt, dass die Kapitalmarktkommunikation bisher nur wenig im Fokus der For-
schung stand und eine strategische Untersuchung dieser Kommunikationsdisziplin bis jetzt nicht vorhanden ist (vgl. Laskin
2009, S. 208).

 Vgl. Koller et al. 2010, S. 526.

10 Vgl. ebenda.

1 Vgl. Winzig 2011, S. 32. Fama beschreibt, dass eine quantitative Messbarkeit der Informationseffizienz jedoch per se nicht

gegeben ist. So findet ein Test der Informationseffizienz stets im Kontext eines Marktmodells statt, das definiert, wie die

korrekte Beriicksichtigung von Informationen in den Marktpreisen zu erfolgen hat. So kénnen Abweichungen in den Markt-
preisen einerseits durch die Informationseffizienz des Marktes und andererseits durch Fehler im Marktmodell hervorgerufen
werden (vgl. Fama 1991, S. 1575 f.). Eine eindeutige Messung der Informationseffizienz ist schwierig, da stets mehrere

Hypothesen iiberpriift werden (wie von Fama dargestellt beispielsweise die Informationseffizienz an sich und Annahmen

iiber die korrekte Informationsverarbeitung durch den Markt). Die Informationseffizienz ist also ,,nicht direkt testbar

(Wagenhofer/Ewert 2003, S. 118). Auf die Informationseffizienz des Marktes wird in Abschnitt B.3.3 weiter eingegangen.

So fordert bspw. Henisz, in der Kapitalmarktkommunikation sollte durch Unternehmen ein dhnlicher Professionalisierungs-

grad angestrebt werden, wie er in Bereichen des Customer-Relationship-Managements und Supply-Chain-Managements

bereits erreicht wurde (vgl. Henisz 2011, S. 58). Fiir eine aktuelle Darstellung des Forschungsstandes des Customer-Rela-

tionship-Managements siche etwa Bruhn 2012, S. 15-18.

13 Vgl. Kirchhoff 2009, S. 36.

S
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munikationsmafnahmen der strategische Fokus und die strategische Grundlage sowie eine fest-
gelegte Ablauforganisation.'* Die Bereitstellung, Aufbereitung und Kommunikation von Infor-
mationen an externe Empféanger ist in vielen Konzernen heute durch manuellen Aufwand, zahl-

reiche Schnittstellen und Systembriiche gekennzeichnet.!®

Maal} beschreibt, dass es durch die Unternehmen auch versdumt wurde, sich — bezogen auf die
Kapitalmarktkommunikation — mit den technischen Mdglichkeiten auseinanderzusetzen, so-
dass die Prozessoptimierung und -steuerung noch ganz am Anfang stehen.'® So fordert bei-
spielsweise Herzmann die Einfiihrung eines Reporting Cockpits zur ,,Uberwachung der Pro-
zessschritte [der Kapitalmarktkommunikation] und Sicherstellung eines ordnungsgeméfBen in-
ternen und externen Reporting-Ablaufs*!’. Basierend auf diesen Problemstellungen in For-

schung und Praxis wird im Folgenden die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit abgeleitet.

A.2 Zielsetzung

Wie im vorigen Abschnitt beschrieben, stellt eine Strukturierung und Steuerung der Kommu-
nikation eines Unternehmens mit dem Kapitalmarkt ein relevantes Forschungsobjekt dar. Pri-
miéres Ziel dieser Arbeit ist es, eine Analyse und ein Verstindnis der fiir die Kapitalmarktkom-
munikation eines Unternehmens wesentlichen Aspekte herzustellen und den Informationsfluss
aus dem Unternehmen an den Kapitalmarkt zu strukturieren und zu integrieren.'® Diese priméire

Zielsetzung wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit in drei Unterziele unterteilt:

(1) Analyse der grundsiitzlichen Aspekte der Kapitalmarktkommunikation
Um ein Grundverstindnis fiir die Kapitalmarktkommunikation herzustellen, sollen zunéchst re-
levante Aspekte des Kapitalmarktes und der Kommunikation aufgezeigt und untersucht wer-

den.

14 Vgl. Larisch 2003, S. 40.

15 Vgl. Géricke/Kirchhof 2006, S. 55.

16 Vgl. MaaB 2010, S. 34.

17 Herzmann 2009, S. 138. Befragte Unternehmen in der empirischen Untersuchung von Wolbert und Nix geben an, dass eine
Verbesserung der technischen Rahmenbedingungen der Kapitalmarktkommunikation Bedingung fiir eine gesteigerte Trans-
parenz gegeniiber den Akteuren des Kapitalmarktes ist (vgl. Nix/Wolbert 2005, S. 31).

18 Dabei stehen im Rahmen dieser Arbeit borsennotierte Unternehmen im Fokus. Zur Diskussion der Finanzkommunikation
nicht borsennotierter Unternehmen siehe etwa Paul et al. 2011, S. 745-771.
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(2) Untersuchung bestehender Ansiitze und Identifikation des Forschungsbedarfs

Sowohl fiir die Kommunikation eines Unternehmens allgemein — die Unternehmenskommuni-
kation — als auch fiir die Kapitalmarktkommunikation eines Unternehmens im Speziellen be-
stehen in der Forschung bereits Ansdtze. Aus der Analyse dieser Ansétze soll der vordring-

lichste Forschungsbedarf abgeleitet werden, der dann im Fokus der weiteren Bearbeitung steht.

(3) Entwurf eines Informations- und Kommunikationsmodells

Unabdingbare Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Kapitalmarktkommunikation ist das Vor-
handensein einer leistungsfihigen Informationstechnologie.'® Auf Basis der Analyse der As-
pekte der Kapitalmarktkommunikation und des zuvor identifizierten Forschungsbedarfes soll
ein Informations- und Kommunikationsmodell entworfen werden, das den Informationsfluss
eines Unternehmens strukturiert und integriert sowie die Steuerung der Kapitalmarktkommu-
nikation eines Unternehmens verbessert und damit einen Erkenntnisgewinn in Bezug auf Wirt-

schaftsinformatik und Betriebswirtschaftslehre schafft.

A.3 Aufbau und Forschungsmodell

Um die zuvor vorgestellte primére Zielsetzung und die daraus abgeleiteten Unterzielsetzungen
zu bearbeiten, ist die vorliegende Arbeit in vier Hauptkapitel aufgeteilt (siche Abbildung A-1).
Im ersten Kapitel ,Kapitalmarkt® werden die Preisbildung am Kapitalmarkt, die Informations-
verarbeitung am Markt und die Marktwertbildung eines Unternehmens dargestellt und unter-

sucht.

Im zweiten Kapitel ,Unternehmenskommunikation® stehen grundsatzliche Theorien der Kom-
munikation, die Systematik der Unternehmenskommunikation in Unternehmen und bereits be-
stehende Ansdtze der Unternechmenskommunikation im Mittelpunkt der Analyse. Im dritten
Kapitel ,Kapitalmarktkommunikation® erfolgt neben der Verarbeitung von Erkenntnissen aus
den beiden vorangegangenen Kapiteln eine gesamthafte Darstellung und strukturierte Analyse

der Kommunikation eines Unternehmens mit dem Kapitalmarkt. In diesem Zusammenhang

19 Vgl. Herzmann 2009, S. 139.
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werden Ziele der Kapitalmarktkommunikation sowie Kommunikationsanlisse, -quellen, -in-
halte, -medien, -empfanger und die Kommunikationswirkung untersucht. Abschliefend erfolgt
eine Analyse bestehender Ansétze der Kapitalmarktkommunikation und die Ableitung des be-

stehenden Forschungsbedarfs.

Im Kapitel ,Finanzinformations- und Kommunikationsmodell® schlie8lich werden der For-
schungsbedarf aufgegriffen und ein Modell entwickelt und beschrieben, das die Architektur
eines integrierten Ansatzes der Kapitalmarktkommunikation darstellt. Des Weiteren stellt die
Entwicklung eines Implementierungsvorgehens und eines Prototyps dieses Modells einen we-

sentlichen Inhalt des Kapitels dar (siche Abbildung A-1).

iipfung der £ isobjek

Preisbildung am Kapitalmarkt >

Informationsverarbeitung am Markt

Ausgangslage
Marktwert des Unternehmens
Ziele Ansitze KMK Architektur
Entititennoo! Implementierung
‘ Anlasse Medien ‘ e im Unternehmen
Theorie der Kommunikation P
rototyp
Inhalte ‘ ‘ Wirkung
Kommunikation des Unternehmens I ‘ Datenmodell des Modells
Ansdtze Unternehmenskommunikation Engine und Clent

ﬂ

Legende

[B Kapitel der vorliegenden Arbeit I:{) Ableitung von Erkenntnissen

KMK: Kapitalmarktkommunikation

Abbildung A-1: Forschungsmodell

Die vorliegende Arbeit verbindet Inhalte und Forschungsthemen von Wirtschaftsinformatik
und Betriebswirtschaftslehre. Es werden drei Forschungsmethoden angewandt. Fiir die grund-

legenden Analysen wird Desk Research eingesetzt und die gewonnen Erkenntnisse werden
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durch Modellierung und Prototyping weiterverarbeitet und sukzessive validiert (siche Abbil-

dung A-1).
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B KAPITALMARKT

B.1 Uberblick

In diesem Kapitel steht die Aufnahme und Verarbeitung von Informationen durch den Kapital-
markt sowie die Einflussfaktoren auf den Marktwert einer Unternehmung im Mittelpunkt. Ins-
gesamt wird die Grundlage des Verstindnisses der fir die Kapitalmarktkommunikation rele-
vanten Aspekte der Kapitalmarkttheorie gelegt. Im Einzelnen erfolgt zunéchst in Abschnitt B.2
die Definition der grundlegenden Begriffe Unternehmen, Wert, Unternehmensbewertung und

Kapitalmarkt.

Ausgehend von diesen grundlegenden Begriffen wird in Abschnitt B.3 der Marktwert des
Unternehmens diskutiert. In diesem Zusammenhang stehen auch die Preisbildung am Markt
und die Informationsaufnahme und -verarbeitung durch die Marktteilnehmer im Fokus der Be-
trachtung. Abschliefend wird die Diskrepanz zwischen dem durch die Unternehmensleitung
wahrgenommenen intrinsischen Wert und dem durch die Kapitalmarktakteure wahrgenomme-
nen Marktwert einer Unternehmung beschrieben und damit die Rechtfertigung der Existenz

einer professionellen Kapitalmarktkommunikation in Unternehmen nachvollzogen.

B.2 Begriffsdefinitionen

B.2.1 Unternechmen

Kern dieser Arbeit ist die Kapitalmarktkommunikation von Unternehmen. Stocker beschreibt
Unternechmen als alle wirtschaftlichen Institutionen, die auf Faktormérkten als Nachfrager fiir
Produktionsfaktoren auftreten, diese zu Produktionszwecken einsetzen oder kombinieren und
die auf diesem Wege produzierten Giiter und Dienstleistungen Haushalten auf Gliterméarkten
anbieten.?’ Dabei versuchen Unternehmen, Gewinn zu erwirtschaften bezichungsweise Gewinn

zu maximieren.’! Beutel definiert Unternehmen als Akteure mit der Aufgabe, durch den Einsatz

20 Vgl. Stocker 2009, S. 45. Stocker fasst unter Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital, Grund und Boden zusammen.

21 Vgl. Stocker 2009, S. 45. Stocker grenzt zusétzlich das Unternehmen gegen die Person des Unternehmers ab. Wahrend das
Unternehmen ,,als Ort der Produktion auf die konkrete Ausfithrung der Produktion und aller damit verbundenen Tatigkeiten
gerichtet ist, steht der Unternehmer fiir die zugrundeliegende kreative/leitende Idee, fiir die Schaffung neuer Produkte und
Technologien im weitesten Sinne, die dann im Unternehmen ausgefiihrt, realisiert werden* (ebenda).

M. Ruf, Systematische Finanzinformation und Kapitalmarktkommunikation,
Schriften zum européischen Management, DOI 10.1007/978-3-658-05160-0_2,
© Springer Fachmedien Wiesbaden 2014
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€22 und

von ,,Produktionsfaktoren (Inputs) Giiter und Dienstleistungen (Outputs) zu produzieren
diese auf den Giitermirkten an Haushalte, den Staat und andere Unternehmen zu verkaufen.?
Er geht damit iiber die Definition von Stocker hinaus, der in seiner Definition Unternehmen

rein als Produzenten fiir den Endnutzer, die Haushalte, beschreibt.

Freiling beschreibt ein Unternechmen®* aus einer eher marktorientierten Sichtweise. Er weist
zundchst auf das starke Zunehmen der arbeitsteiligen Wirtschaft in den vergangenen Jahrzehn-
ten und das damit verbundene Entstehen neuer Kooperationsformen hin.?> Die entstandenen
Kooperationsformen werden unter zwei Institutionen zusammengefasst: den Unternehmen, die
Abstimmung und Spezialisierung ermdglichen, und den Mirkten, die das Zusammenspiel der
Wirtschaftssubjekte koordinieren.?® Unternehmen sind Institutionen, die auf der Mikroebene
wirtschaftlichen Handelns im Zusammenhang mit der Makroebene wirtschaftlichen Handelns,
den Markten, danach streben, ,,sich selbst wirtschaftlich, durch eine hohere Produktivitét, durch

«27

eine schnellere Produktion und durch groBeren technischen Fortschritt s/, in einer durch

Arbeitsteilung gekennzeichneten Welt besserzustellen.?® Die Definition von Picot fiigt der von

Freiling hinzu, dass die Information als zweckorientiertes Wissen von essentieller Bedeutung

fiir die Funktion der Unternehmung in der arbeitsteiligen Wirtschaft ist.?

Schierenbeck stellt fest, dass Unternehmen in der marktwirtschaftlichen Ordnung ,,eine heraus-

ragende Rolle bei der Produktion und marktlichen Verwertung von Sachgiitern und Dienstleis-

<30

tungen” spielen. Um festzustellen, was ein Unternehmen definiert und welche besonderen

22 Beutel 2006, S. 91.

23 Vgl. ebenda. Auch Beutel geht zusitzlich auf die Erloserzielung in einem Unternehmen ein: ,,Aus den erzielten Erldsen
werden die Ausgaben fiir die Produktionsfaktoren gedeckt. Die Produktionskosten umfassen Arbeitsleistung, Nutzung von
Kapital (bspw. Gebédude, Maschinen, Transportmittel) und natiirliche Ressourcen (Boden, Bodenschitze) und Kauf von
Zwischenprodukten bei anderen Unternehmungen. Diese Inputs miissen auf den Faktormirkten besorgt werden® (ebenda).

24 Freiling verwendet den Begriff der Unternechmung (vgl. Freiling/Reckenfelderbiumer 2009, S. 1). Im Folgenden werden die
Begriffe Unternchmen und Unternehmung synonym verwendet.

25 Ebenda. Freiling weist darauf hin, dass sich bereits Okonomen der Klassik mit der Arbeitsteiligkeit beschftigt haben, bspw.
Adam Smith (vgl. hierzu Smith 1776). Voraussetzung der Arbeitsteilung sind aus der Sicht von Freiling die Koordination
unter den Leistungstrigern und eine Spezialisierung.

26 Vgl. Freiling/Reckenfelderbdumer 2009, S. 2.

27 Freiling/Reckenfelderbidumer 2009, S. 1.

28 Auf diese Vorteile hat bereits Adam Smith hingewiesen, vgl. hierzu Smith 1776.

2 Vgl. Picot et al. 2009, S. 25.

30 Schierenbeck 2003, S. 23.



KAPITALMARKT 9

Merkmale ein Unternechmen ausmachen, zeigt Schierenbeck Unterschiede und Gemeinsamkei-
ten von Unternehmen, privaten Haushalten und 6ffentlichen Betrieben und Verwaltungen auf.
Alle drei Gruppen stellen aus seiner Sicht Wirtschaftseinheiten dar, die ,,als Marktparteien oder
Kontrahenten am arbeitsteiligen Wirtschaftsprozess beteiligt sind*>!. Private Haushalte grenzen
sich nach seiner Darlegung dadurch ab, dass sie hauptsdchlich konsumieren und eine Produk-
tion gegebenenfalls nur zum Eigenbedarf existiert. Fiir Betriebe hingegen ist es konstitutiv, dass
sie im Sinne einer arbeitsteiligen Wirtschaft Sachgiiter und Dienstleistungen ,,iiberwiegend fiir
den Bedarf anderer Betriebe und der privaten Haushalte erzeugen*. Offentliche Betriebe und
Verwaltungen werden nach Schierenbeck als Organe der Gesamtwirtschaft vom Staat getragen
und ihre Leistungen werden der Allgemeinheit ,,ohne direkte Gegenleistung und zum Teil
zwangsweise zur Verfiigung gestellt>3. Damit unterscheiden sie sich von den Unternehmen,

die dem erwerbswirtschaftlichen Prinzip folgen.>*

Definition des Begriffes Unternehmen im Rahmen dieser Arbeit: Unternehmen sind Insti-
tutionen, die im Rahmen einer durch Arbeitsteilung gekennzeichneten Wirtschaft mithilfe von
Inputfaktoren Outputfaktoren — Dienstleistungen und Giiter — produzieren und diese zur Gene-
rierung von Ertrdgen an weitere Unternechmen oder private Haushalte verduBlern. Die Unterneh-
men sind in einem makrodkonomischen Netzwerk, dem Markt, mit anderen Akteuren dyna-

misch verwoben.

Diese Definition des Begriffes ist zunéchst relativ breit gefasst, da das im Rahmen dieser Arbeit
zu erstellende Modell sowohl fiir Dienstleistungs- als auch Industrieunternehmen relevant ist.
Zusitzlich wird auf den Markt hingewiesen, in den das Unternehmen eingebunden ist und der

vor dem Hintergrund der Zielsetzung des Modells eine besondere Relevanz hat.

3! Ebenda.

3 Ebenda.

33 Schierenbeck 2003, S. 24.

34 Schierenbeck 2003, S. 23, zitiert hier Gutenberg 1983, der auch noch das Autonomieprinzip und das Prinzip des Privateigen-
tums auffiihrt und darauf hinweist, dass es Unternehmen (in Gutenbergs Erlduterung Betriebe) sowohl in marktwirtschaftli-
chen Systemen als auch zentral geleiteten Wirtschaften gibt.
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B.2.2 Wert
Der Wert eines Gutes driickt grundsétzlich dessen Nutzen aus, den es fiir ein Wirtschaftssubjekt

t.35

zu spenden in der Lage ist.”> Dieser Nutzen ist abhidngig von der spezifischen Situation und

dem spezifischen Wirtschaftssubjekt.’® Die Situation bezieht sich in diesem Zusammenhang

unter anderem auf Ort und Zeit.’’

Weiterhin ist der Nutzen von den Zielvorstellungen, Erwartungen und Anreizen des Wirt-
schaftssubjektes abhingig.*® Der durch den Nutzen abgeleitete Wert ist kontext- und situations-
abhingig und damit iiber verschiedene Entscheidungssituationen hinweg nicht konstant.>* Der
Nutzen eines Gutes fiir ein Wirtschaftssubjekt besteht nach dem integrativ-interpretativen Ver-
stindnis nicht rein aus monetdren Komponenten, sondern wird durch nicht monetire Kompo-

nenten ergénzt (siche Tabelle B-1).

Positiver Zielbeitrag Negativer Zielbeitrag | Resultierende Grofie
‘Wertkomponenten s s A o]

(Beispiel) (Beispiel) (Beispiel)
W EEEIE Einzahlung Auszahlung Cashflow
Komponenten

Intangible Nutzeffekte

WG A wie verbesserte Ent-

Indirekte Kosten (,dis- | Ergebnis einer Nutz-

Komponenten sl benefits*, ,soft costs®) wertanalyse
Erweiterter Erweiterter q
Al Nutzenbegriff Kostenbegriff Rucitbeitag

Tabelle B-1: Komponenten des Wertes*’

Diese breite Beriicksichtigung von Komponenten des Nutzens bildet die Grundlage fiir den
Wertbegriff in dieser Arbeit. Das Wirtschaftssubjekt, das dem Gut einen Wert beimisst, wird

in der folgenden Definition zundchst nicht weiter spezifiziert, im weiteren Verlauf der Arbeit

3 Vgl. Holscher 1998, S. 37-39.

3¢ Vgl. ebenda.

37 Vgl. Chmielewicz 1994, S. 44. Chmielewicz beschreibt einen Wert als festgelegt fiir eine bestimmte Person an einem be-
stimmten Ort zu einer bestimmten Zeit.

3 Vgl. Strecker 2009, S. 29. Generell wird ein Wert immer zu einem bestimmten Zweck festgestellt. Dieser Zweck — oder
diese Norm — bildet ein Wertsystem, in dessen Rahmen ein Wert zugewiesen wird (vgl. Peemoller/Angermayer-Michler
2005, S. 3).

3 Vgl. Strecker 2009, S. 29.

40 In Anlehnung an Renkema 2000, S. 99.
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jedoch grundsitzlich als Akteur am Kapitalmarkt verwendet. Weiterhin ist der Preis eines Gutes

grundsitzlich vom Wert eines Gutes zu unterscheiden.*!

Definition des Begriffes Wert im Rahmen dieser Arbeit: Der Wert eines Gutes driickt den
Nutzen aus, den ein Wirtschaftssubjekt in Form von monetaren und nicht monetéren Kompo-

nenten in einer spezifischen, einmaligen Situation erbringt.

Fiir die vorliegende Arbeit ist insbesondere der monetdre Wert eines Unternehmens von Be-
deutung. Dieser Wert wird dem Unternechmen im Rahmen der im Folgenden beschriebenen

Unternechmensbewertung zugemessen.

B.2.3 Unternehmensbewertung

Der Marktwert eines Unternehmens stellt eine Bewertung des Unternehmens durch den Markt
— im vorliegenden Fall den Kapitalmarkt — dar.*? In diesem Abschnitt wird zunichst der grund-
legende Begriff der Unternehmensbewertung hergeleitet. Bei einer Bewertung ordnet ein Be-
wertungssubjekt einem Gegenstand, dem Bewertungsobjekt, einen Wert — meist in Form einer
GeldgroBe — zu.** Mit der Bezeichnung Bewertungssubjekt wird derjenige bezeichnet, aus des-
sen Sicht die Bewertung durchgefiihrt wird.** Dabei kénnen Bewertungsobjekte auch aus der

Sicht mehrerer Bewertungssubjekte bewertet werden.*’

41 Der Preis eines Gutes ist das Ergebnis von Angebot und Nachfrage an einem Markt und wird in rein monetiren GroBen
ausgedriickt (vgl. Hausler 2007, S. 4). Spreeman und Ernst definieren den Wert eines Gutes als Ergebnis von ,,Angebot und
[...] Nachfrage eines grofien Kollektivs von Marktteilnehmern® (Spremann/Ernst 2010, S. 3). Diese Definition verwischt
die Grenzen zwischen Wert und Preis.

Weitere Anlésse der Bewertung eines Unternehmens werden in Anhang 1 in Anlehnung an Drukarczyk/Schiiler 2009, S. 2,
dargestellt.

4 Vgl. Sieben et al. 1974, S. 840.

Bei dem Bewertungssubjekt kann es sich um eine natiirliche oder juristische Person oder eine Gruppe von Personen handeln.
In der Bewertungstheorie haben sich auch die Begriffe ,Entscheidungssubjekt’, ,prasumptiver Kéufer* und ,prasumptiver
Verkéufer* als Bezeichnungen fiir das Bewertungssubjekt etabliert, vgl. hierzu Matschke/Brésel 2005, S. 3. Matschke erlau-
tert weiterhin, dass sich die Hauptfunktionen der Unternehmensbewertung auf interpersonale Konflikte zwischen ,konfli-
gierenden Parteien® oder ,Konfliktparteien® beziehen und diese Parteien dann Bewertungssubjekte sind. Wird eine Bewer-
tung im Auftrag einer Konfliktpartei durch Dritte erstellt, so wird nach Matschke weiterhin die Konfliktpartei als Bewer-
tungssubjekt bezeichnet (vgl. ebenda).

45 Vgl. Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und Organisation 2006, S. 5, in Anlehnung an das Institut der Wirtschaftspriifer 2008.
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Das Bewertungsobjekt bezeichnet nach der Definition des Instituts der Wirtschaftspriifer den
eigentlichen Gegenstand der Bewertung.*® In dieser Arbeit wird im Rahmen der Themenstel-
lung auf ein spezielles Bewertungsobjekt Bezug genommen: das Unternehmen. Matschke
unterscheidet bei einem Unternehmen als Bewertungsobjekt die Bewertung eines Unterneh-
mens als Ganzes oder auch die Bewertung abgrenzbarer Unternehmensteile.*” Diwald unter-
scheidet ebenfalls Unternehmen als Ganzes, aber auch Teilbetriebe oder strategische Geschafts-
einheiten als Bewertungsobjekte einer Unternehmensbewertung.*® In einer Verdffentlichung
des Instituts der Wirtschaftspriifer wird erginzt, dass die zu bewertende wirtschaftliche Einheit
selbststéindig gefiihrt sein muss.*’ Teilbereiche dieser wirtschaftlichen Einheit, die fiir sich al-

lein keinen finanziellen Wert schaffen, sind nach dieser Definition keine Bewertungsobjekte.>°

Definition des Begriffes Unternehmensbewertung im Rahmen dieser Arbeit: Im Rahmen
einer Unternehmensbewertung ordnet ein Bewertungssubjekt dem Bewertungsobjekt eines
Unternehmens als Ganzes oder einem abgrenzbaren Teil eines Unternehmens einen monetéren

Wert zu.”!

Fiir die vorliegende Arbeit ist insbesondere die Unternehmensbewertung am Kapitalmarkt re-
levant, durch die der Marktwert eines Unternehmens zustande kommt. Im Folgenden wird zu-

néchst grundsatzlich der Begriff ,Kapitalmarkt® definiert.

B.2.4 Kapitalmarkt
Im Folgenden wird zunéchst auf die Bedeutung des Begriffes ,Markt® eingegangen, um im An-
schluss fiir den Kapitalmarkt, eine fiir diese Arbeit besonders relevante, spezielle Form des

Marktes, eine geeignete Definition festzulegen. Urspriinglich leitet sich die Beziehung Markt

4 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer 2008, Textziffer 5.

47 Vgl. Matschke/Brosel 2005, S. 4. Sie sehen dabei keinen Widerspruch, weil mit dem Begriff abgrenzbare Unternchmensan-
teile regelméBig komplexe Untereinheiten eines Betriebes und gegebenenfalls auch Unternehmensanteile bezeichnet wer-
den, die im Rahmen einer Unternehmensbewertung dhnlich wie ein gesamtes Unternehmen charakterisiert sind.

4 Diwald 2008, S. 4.

4 Unter selbststéndiger Fiihrung wird verstanden, dass die wirtschaftliche Einheit ,,in ihren Beziehungen zum Beschaffungs-
und Absatzmarkt und bei ihrer Leistungserstellung nicht der Eingliederung in einen anderen Betrieb bedarf* (Fachsenat fiir
Betriebswirtschaft und Organisation 2006, S. 5).

" Ebenda.

5! Eine ausfiihrlicherer Darstellung der der Unternchmensbewertung zugrundeliegenden Theorien — der objektiven, subjektiven
und funktionalen Unternehmenswertlehre — erfolgt bspw. bei Schmeisser et al. 2009, S. 4-9 und Mandl/Rabel 1997, S. 5-11.
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von dem lateinischen Wort mercatus ab.’? Eckelt fiihrt aus: ,,Er bezeichnete einen bestimmten
Ort, an dem zu bestimmten Zeiten eine Vielzahl von Kéufern und Verkaufern sich zu Erwerb
und Absatz nachgefragter und angebotener Sachgiiter trafen.*** Diese Sinngebung blieb dem

Wort im weiteren Verlauf der Wirtschaftsgeschichte zunichst erhalten.>*

Spiter trat nach Eckelt das zeitliche Element in den Hintergrund und es entwickelten sich per-
manente, in einem weiteren Sinne allgegenwiirtige Mirkte.>> Zusammen mit dieser zeitlichen
Ebene verlagerte sich auch die rdumliche Ebene auf eine abstrakte: ,,Markt war jetzt tiberall,
wo auch ohne rdumliche und zeitliche Begrenzung Sachgiiter nachgefragt und angeboten wer-
den“*®. Die eigentliche Bedeutung des Marktgeschehens wurde auf seine Gegenstiinde verla-
gert. So hat sich die Definition eines Marktes iiber die Zeit von einem an einen bestimmten Ort
und an eine bestimmte Zeit gebundenen wirtschaftlichen Geschehen zu einer Vielzahl von

Meirkten fiir verschiedene Giiter, unabhingig von Zeit und Ort, entwickelt.’’

Der Kern der Bedeutung des Begriffes Markt hat sich im Verlauf der Zeit mehr und mehr in

Richtung der nachgefragten und angebotenen Gegenstinde verschoben.> Es entwickelten sich

32 Vgl. Eckelt 1982, S. 107.

3 Ebenda.

3 Ebenda, beschreibt, dass die Bestimmung des Ortes dieses Marktgeschehens im Mittelalter und teilweise bis in die Neuzeit
ein Akt hoheitsrechtlicher Entscheidung war: ,,Orte erhielten das Marktrecht, wurden zu Marktgemeinden. Im weiteren Ver-
lauf trat die hoheitliche Bestimmung in den Hintergrund.*

35 Vgl. Eckelt 1982, S. 108.

% Ebenda.

57 Vgl. ebenda. Freiling betont eine zunehmende Arbeitsteilung in der Wirtschaft, die zu einer zunehmenden Spezialisierung

von Unternehmen fiihrte (vgl. Freiling/Reckenfelderbdumer 2009, S. 1). Diese zunehmende Spezialisierung erforderte nach

Picot Tauschvorgénge zwischen Anbietern und Nachfragern (vgl. Picot et al. 2009, S. 30). Die Tauschvorginge werden auf

Mirkten realisiert, sie sind ein ,,0konomischer Ort, auf dem Giiterangebot und -nachfrage zusammentreffen* (Picot et al.

2009, S. 30). Diese Definition ist nahezu identisch zu der Definition eines Marktes nach Steinhauer, der den Markt als

okonomischen Ort beschreibt, an dem Angebot und Nachfrage zusammentrifft (vgl. Steinhauer 2008, S. 10). Stobbe definiert

einen Markt, ebenfalls ausgehend von den marktimmanenten Tauschbeziehungen, als ,,die Gesamtheit von Handlungen und

Transaktionen, mit denen Anbieter und Nachfrager des Objekts zum Zweck des Tausches in Verbindung treten, wobei sich

aus ihrer Interaktion die Bedingungen ergeben, zu denen der Tausch vorgenommen wird” (Stobbe 1991, S. 279). Stobbe

beschreibt, dass diese auf dem Markt stattfindenden Allokationsverfahren fortwihrend die Losung eines Informationspro-

blems beinhalten (vgl. Stobbe 1991, S. 282).

Vgl. Eckelt 1982, S. 108. Eckelt fiihrt hier aus, dass ,,im industriellen Bereich eine unbegrenzte Zahl von Markten fiir jedes

Erzeugnis* entstand.

w
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