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GRUNDLEGUNG
PROBLEMSTELLUNG DER ARBEIT

PROBLEMSTELLUNG DER ARBEIT

Kommunikationsprozesse sind fiir die Beziehungen der Menschen und Volker
untereinander von fundamentaler Bedeutung. Meist fiel erst dort, wo die Kom-
munikation gestort war, ihre Bedeutung in markanter Weise auf und dies nicht
selten mit fatalen Folgen.

Was auf der menschlichen Ebene Gliick oder Verdruss schafft, gilt in der Wirt-
schaft gleichermafien. Kommunikation ist heute ein unverzichtbarer qualitativer
Faktor fiir den Unternehmenserfolg geworden. Neben traditionellen Wettbe-
werbsmerkmalen wie Produktqualitat, Preiswiirdigkeit oder Service, tragt eine
professionelle interne Unternehmenskommunikation dazu bei, dass zwei Unter-
nehmen einer Branche bei gleichen Produktivfaktoren ganz unterschiedliche Er-
gebnisse erzielen. Wer heute eine Ubernahme oder Fusion als Erfolg verbuchen
kann, gehort zu einer Minderheit der Gliicklichen. Zahlreiche Studien sehen die
Ursachen der verfehlten Ziele im Inseldenken der Mitarbeiter oder in holprigen
Geschiéftsprozessen. Solche Barrieren zu tiberwinden, gehort mit zu den wichtig-
sten Herausforderungen fiir Fiihrungskrafte. Doch der mithsame Prozess der In-
tegrationsarbeit — auf Denken und Handeln der kommunikativ emanzipierten
Mitarbeiter einzuwirken — wird von vielen Managern unterschitzt, obwohl die
Formel ,mehr Leistung durch bessere Kommunikation“ organisationstheoretisch
nichts Neues ist.

Aus Sicht der Wirtschaftsgeschichte formuliert Berghoff iberspitzt, ,,(...) dass die
Binnenkommunikation Unternehmen iiberhaupt erst konstituiert“. Die Neue Institutio-
nendkonomik betrachte Kommunikation als zentral fiir den betriebswirtschaftli-
chen Erfolg, da sie eine wesentliche Variable fiir die Hohe innerbetrieblicher
Transaktionskosten darstelle. Ohne interne Unternehmenskommunikation - mit
der Aufgabe des Informationsaustausches - sei keinerlei innerbetriebliche Koor-
dination und Kooperation méglich. (Berghoff, 2000, S. 169)

Weil sich Unternehmen mit vielen Umwelteinfliissen aus Markt und Offentlich-
keit auseinandersetzen miissen, sollten die internen Strukturen dem externen
Geschehen folgen und Organisationskommunikation von aufien nach innen ge-
dacht und organisiert werden. Nur —in der Regel liegt es an der internen Kommu-
nikation, wenn die Gesamtsteuerung versagt.

Somit gewinnt die addquate Handhabung der Kommunikationsstrukturen, auf
der Ebene der Organisationsmitglieder und auf der technisch-instrumentellen
Ebene, oberste Prioritdt. Der konkrete Nutzen schléagt sich nieder in: rascher In-
formationsverarbeitung und Entscheidungsfindung, beschleunigte Umsetzung
von Planung und Projekten, Steigerung der Produktivitit bei Verdnderungspro-
zessen und hoher Mitarbeitermotivation und -loyalitat. Diese Fahigkeiten sind
fiir ein Bestehen im Wettbewerbsumfeld kritisch, konnen jedoch kaum als Mess-
grofsen quantifiziert werden, sondern gelten als qualitative Faktoren.

Die Relevanz dieser sog. Nonfinancials (nicht-finanzielle Kennzahlen) wird durch
die aktuellen Bediirfnisse des Kapitalmarktes nach entscheidungsrelevanten
Unternehmensinformationen deutlich. Es gibt immer mehr wissensbasierte Un-
ternehmen, deren Vermogen in den Kopfen ihrer Mitarbeiter liegen. Bei der Er-
mittlung des Unternehmenswertes und zuverldssigen Prognosen lassen sich In-
vestoren und Analysten immer mehr von Nonfinancials leiten, die somit Einfluss
auf die Marktkapitalisierung gewinnen.

Dabei nehmen die Analysten eine wichtige Funktion im Informationsverarbei-
tungsprozess des Kapitalmarktes ein. Durch ihre Auswertung der 6ffentlich zu-
ginglichen Informationen sorgen sie fiir den Einbezug von komplexen Informa-
tionen in die Aktienkurse. Dabei verhindern die Restriktionen der traditionellen
Rechnungslegung, dass Werttreiber wie Markenwerte, Mitarbeiter-Know-how,
Motivation der Mitarbeiter und Nutzung der Informationstechnologie keinen
Eingang in die Bilanz eines Unternehmens finden. Gerade bei Unternehmen wie
z.B. Microsoft, Coca Cola und SAP zeigt sich zwischen Marktwert (Aktienkurs)
und Buchwert (Bilanzwert) eine eklatante Differenz.
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PROBLEMSTELLUNG DER ARBEIT

Das Management strebt danach, die interne Sicht der Wertsteigerungspotentiale
anhand von Messgréfsen kommunizieren zu kénnen. Bilanz- und Bewertungsex-
perten aus Wissenschaft und Praxis diskutieren deshalb die Entwicklung von In-
strumenten und Kennzahlen, die eine zukunfts- und wertorientierte Unterneh-
mensstrategie sowie eine aussagefahige Berichterstattung unterstiitzen.

Will das Unternehmen also den Unternehmenswert steigern und dafiir vom Ka-
pitalmarkt finanzielle Anerkennung erlangen, miissen die internen Kommunika-
tionsstrukturen und -instrumente den modernen, wertorientierten Manage-
mentkonzepten angepasst werden. Die zugrunde gelegten Willensentscheide
werden in Form von Leitbildern formuliert und als Fithrungsvorgaben genutzt.

Noch vor einiger Zeit als Modebegriffe tituliert, werden die Unternehmensleitbil-
der Corporate Governance, Shareholder Value und Stakeholder Ansatz sowie die
Orientierung an okologischer, 6konomischer und sozialer Nachhaltigkeit (Sus-
tainability) heute kontrovers diskutiert: Welche Anspruchsgruppen sollen von
den Unternehmen favorisiert werden? Tragen diese Leitbilder zur Wertsteigerung
bei, und erreichen sie eine nachhaltige Bewertung am Kapitalmarkt?
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ZIELSETZUNG DER ARBEIT

So treffen zwei Aspekte auf dem Kapitalmarkt zusammen: Der Beitrag der inter-
nen Kommunikation zum Unternehmenserfolg und die Informationsbedirfnis-
se der Analysten in Form von nicht-finanziellen Kennzahlen fur qualitative
Werttreiber. Ziel dieser Arbeit ist es daher aufzuzeigen, in welcher Art und Weise
Analysten den Erfolgsfaktor ,Interne Unternehmenskommunikation® im Set der
Nonfinancials in den Unternehmensanalysen bzw. -bewertungen beriicksichti-
gen. Welche Rolle spielen dabei moderne Managementkonzepte (Leitbilder), die
nur durch eine leistungsfdhige interne Kommunikation zielgerecht konkretisiert
werden kénnen?

In Zusammenhang mit dieser empirischen Fragestellung bestehen weitere Inter-
essen zur Erkenntnisgewinnung: Erstens in der Darstellung der betriebswirt-
schaftlichen Grunddaten zum Verstdndnis der ,Welt der Analysten“ und zwei-
tens im Aufzeigen derjenigen Eckpunkte des Bewertungsgegenstandes ,Interne
Kommunikation®, die als Werttreiber bei Analysen und Research-Reports bertick-
sichtigt werden konnten. Dabei liegt der Fokus der Beschreibung — aufgrund der
funktionalen Doppelnatur der Kommunikation — auf der Herstellung von Kontex-
ten und nicht auf den innerbetrieblichen Kommunikationsmitteln, um diese
Kontexte zu bewdltigen.

Die Perspektive der Forschungsfrage lasst die Leistungsfahigkeit der Offentlich-
keitsarbeit zwischen Unternehmen und Analysten aufder Acht, obwohl Investor
Relations als Informationsquelle eine wichtige Bedeutung fiir Analysten besitzt.
Gleichermafien ausgegrenzt werden ndhere Beschreibungen der von den Analy-
sten angewandten Kennziffern und Bewertungsmethoden.
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AUFBAU DER ARBEIT UND VORGEHENSWEISE

Die Bearbeitung der Thematik erfolgt in den Teilen zwei bis vier.

DER zWEITE TEIL widmet sich den betriebswirtschaftlichen Wertsystemen fiir
Analysten.

Dabei beleuchtet Kapitel 2.2 generell die Erfolgsfaktoren als Determinanten des
Unternehmenserfolges und zeigt qualitative Faktoren der Organisationskommu-
nikation auf.

Das Kapitel 2.3 Bewertungssysteme beschreibt und erklart die Begriffe Kennzah-
len, Nonfinancials und Intangibles. Am Beispiel der Mitarbeiterfiihrung-Score-
card wird die Integration von finanziellen und nicht-finanziellen Kennzahlen
dargestellt. Zum Schluss erfolgt eine kurze Beleuchtung von Aspekten der wert-
orientierten Unternehmensfithrung.

Welche Aufgaben zu erfiillen sind und welchen Restriktionen die Analysten un-
terliegen, ist Thema des Kapitels 2.4. Dieser meinungsbildenden Anspruchsgrup-
pe innerhalb der Financial Community gilt besondere Aufmerksamkeit, fliefsen
doch deren Empfehlungen in die Handlungsweisen der Investoren ein.

DER DRITTE TEIL beschiftigt sich in vier Kapiteln mit dem Erfolgsfaktor ,Interne
Unternehmenskommunikation®.

Ausgangspunkt sind die Begriffsbestimmungen und die integrierte Sichtweise
der internen und externen Kommunikation (Kapitel 3.2). Diese Inhalte flief3en
ein in Kapitel 3.3, das zu Beginn die Wichtigkeit leistungsfihiger interner Kom-
munikation in Aufsenwirkung und Unternehmenswandel darstellt. Anschlie-
end werden auf der normativen Ebene die Eckpunkte der Theorie der Unterneh-
menskommunikation von Zerfafs vorgestellt, gefolgt von zentralen Elementen
zur Gestaltung der internen Kommunikation von Noll auf der strategischen Ebe-
ne. Das Kapitel wird mit einem kurzen Beschrieb der praktischen Mitarbeiterin-
formation beendet.

In Kapitel 3.4 werden die Wertpotentiale Unternehmenskultur, Managementqua-
litdt und Wissensmanagement im Kontext werthaltiger Unternehmensressour-
cen skizziert. Leitbilder und Managementkonzepte als Ausdruck der Unterneh-
menskultur benodtigen zielgerechte interne Kommunikationsstrukturen.

Welche Ziele und qualitativen Gesichtspunkte die modernen Leitbilder Corpora-
te Governance, Shareholder Value, Stakeholder Ansatz und die Strategie der
Nachhaltigkeit (Sustainability) beinhalten, beschreibt Kapitel 3.5.

Nach dieser theoretischen Aufarbeitung des betriebswirtschaftlichen Kontextes
und des Bewertungsgegenstandes ,Interne Kommunikation®, fokussiert DErR
VIERTE TEIL der Arbeit auf die empirische Forschung.

In Kapitel 4.1 wird die Vorgehensweise anhand des Forschungsablaufes beschrie-
ben, wobei dieser explorativen Studie die Methode der Leitfadengesprédche ent-
gegenkommt. Mit dieser Wahl wird die qualitative Forschung angesprochen.

Auf dieser Grundlage werden im Kapitel 4.2 die Auswertungen der Interviews als
thematisch gegliederte Ergebnisse dargestellt.

Den Abschluss der Arbeit bildet DER FOUNFTE TEIL. Es werden die wesentlichen Er-
kenntnisse aus dieser Arbeit zusammengefasst und daraus ein Ausblick auf die
zukilinftigen Entwicklungen abgeleitet.
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BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE WERTSYSTEME FUR ANALYSTEN
EINFUHRUNG

EINFUHRUNG

Jede Unternehmung wird durch die Unternehmensfiihrung auf bestimmte Ziele
hin ausgerichtet. Unter den méglichen Zielvariablen wie

Sicherung des Unternehmensbestandes
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit
Kundenzufriedenheit

Qualitdt des Angebots

Wachstum

Umsatz- und Produktivitdtssteigerung
Erhaltung und Schaffung von Arbeitsplatzen
Marktanteil

Mitarbeiterzufriedenheit

soziale Verantwortung

Ansehen in der Offentlichkeit
Umweltschutz etc.

nimmt nach Auffassung von Korndorfer das Gewinnstreben in der Praxis eine
zentrale Stellung ein. Die anderen Ziele des Katalogs gelten oft nur als Mittel zur
Erreichung des ,optimalen“ Gewinns. Doch stehen der Maximierung des Ge-
winns die innerbetrieblichen, marktlichen, volkswirtschaftlichen und gesell-
schaftspolitischen Bedingungen entgegen.

Je nach der Rechtsform des Unternehmens, bestehenden Kontroll- und Auf-
sichtsorganen sowie anderen internen und externen Interessen, greifen meist
verschiedene Personengruppen in den Zielbildungsprozess ein. (Korndorfer,
1995, S. 36ff.) Somit fiihren unternehmerische Entscheidungen immer weniger
zu optimalen Ergebnissen.

Die borsennotierte Aktiengesellschaft bietet den Vorteil der Trennung von Eigen-
tum und Unternehmensleitung: Die Eigentlimer kénnen sich in den Aufsichtsrat
zuriickziehen; Investoren tragen mit ihren Kapitalien zur Unternehmensfinan-
zierung bei. Trotz dieser Vorteile ist die Aktiengesellschaft in Deutschland eine
wenig genutzte Rechtsform. Meist liegt diese Zuriickhaltung an den zu erfiillen-
den Kriterien wie Unternehmenskontrolle, Publizitdt und Mitbestimmung. (Ro-
sen, 1997, S. 40f.)

Die Erwartungen der Anleger werden als Druck empfunden. Als Gegenleistung
fir die Investition mit Risiko zdhlen Wachstumsaussichten, die Marktstellung
und die Zukunftsperspektiven der Unternehmung bzw. der Aktie. Zur Abschét-
zung des zukiinftigen relevanten Marktwertes von Aktien steht der Gewinn im
Vordergrund. ,,Aber Zukunftswachstum ist in der Regel keine Konstante und kann kaum
jemals ganz exakt abgeschdtzt werden®, meint Biischgen, Pionier der Aktienanalyse.
Dennoch miissen Anlageentscheidungen getroffen werden. Die Modifizierung
der Zuwachsraten durch die Unterschiede in den qualitativen Bedingungen ist
ein ,individuell-subjektives Problem, das in erster Linie von der Erfahrung und dem Ur-
teil des Analytikers abhdngig ist“. (Blischgen, 1962, S. 119f.)
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ERFOLGSFAKTOREN ALS DETERMINANTEN DES UNTERNEHMENSERFOLGS

2.2.1

Der Erfolg oder Misserfolg von Unternehmen veranlasst die Betriebswirtschafts-
lehre nach Griinden zu suchen. Zahlreiche Studien innerhalb der Insolvenz- und
Krisentheorie, Friihwarnsystemen und des strategischen Managements, versu-
chen die Ursachen fiir erfolgreiche Unternehmen zu identifizieren. Allen For-
schungen ist die Idee gemeinsam, dass einige grundlegende Faktoren den nach-
haltigen Unternehmenserfolg bestimmen. Nach Meinung von Adamer durfen
diese Haupteinflussfaktoren nicht vernachladssigt werden, weil ihnen fir das
Uberleben der Unternehmung tiberragende Bedeutung zukommt. (Adamer, 1994,
S.7) Dass die Suche nach allgemein giiltigen ,Erfolgsfaktoren® sich sehr schwie-
rig gestaltet, wird von Daschmann verdeutlicht. Auf der Suche nach denjenigen
Auspragungen oder Strukturen des Unternehmens, die den betrieblichen Erfolg
positiv beeinflussen, gdbe es vollig unterschiedliche Vorgehensweisen. Es fehle
nicht nur eine einheitliche Untersuchungsebene, sondern ein einheitlicher, be-
triebswirtschaftlicher Systematisierungsansatz. (Daschmann, 1994, S. 1)

BEGRIFFSBESTIMMUNG

2.2.1.1

2.2.1.2

ERFOLG

Es gilt das Streben nach Realisierung einer Erfolgsgrofie, die sich im méglichst
glinstigen Verhaltnis zwischen Aufwand und Ertrag (= Wirtschaftlichkeit) mani-
festiert. Im weitesten Sinne versteht Nocker unter ,Erfolg“ den Grad der Errei-
chung von Zielen, d.h. Ziele sind dabei als zukiinftig erstrebte Zustande definiert.
(Nocker, 1999, S. 53) Je hoher der Zielerreichungsgrad ist, desto grofier ist der Er-
folg. Dabei operiert das Unternehmen nicht mit einem eindeutigen Erfolgsziel,
sondern es muss ein Spektrum von Zielen in Einklang bringen. Es bestehen he-
terogene und teils divergierende Ziele der am Unternehmen interessierten Per-
sonen und Gruppen. Im betriebswirtschaftlichen Verstdndnis sieht Gruber den
Gewinn als oberstes Ziel, der in der Erfolgsrechnung dokumentiert wird. Diese
kurzfristige Perspektive schafft aber alleine keine Voraussetzung fiir die Lebens-
und Entwicklungsfahigkeit der Unternehmung. Erst eine qualitative Verande-
rung schafft einen positiven Wandel. (Gruber, 2000, S. 30f.)

ERFOLGSFAKTOREN

Nach Schneider ist ein Faktor ein bestimmendes Element oder mafdgeblicher
Grund bzw. Umstand, der zu einem bestimmten Ereignis oder Ergebnis fiihrt. In
der Wirtschaftswissenschaft stellt ein Faktor eine wirtschaftliche Gréf3e dar, die
im Produktionsprozess bzw. in der Erstellung von Giitern und Leistungen einge-
setzt wird. (Schneider, 2000, S. 102)

Die erste Definition von Erfolgsfaktoren ldsst sich auf Ronald Daniel (1961) zu-
riickfiihren. Ausgangspunkt war das Bediirfnis der Manager, die Datenvielfalt zu
reduzieren und das Unternehmen anhand von Schliisselinformationen zu fiih-
ren. Mit Hilfe von ,success factors“ sollte deshalb der Informationsbedarf des
Managements auf jene Faktoren fokussiert werden, die einen maf3geblichen Er-
folgsbeitrag leisten. Daniel forderte ,diskriminierende und selektive“ Eigenschaf-
ten fiir die Gestaltung betrieblicher Informationssysteme. (Daschmann, 1994, S.
12; Gruber, 2000, S. 33)

Aufbauend auf Daniels pionierhaften Ausfiihrungen konkretisierte J.F. Rockart
(1979) den Terminus ,Kritischer Erfolgsfaktor” wie folgt:

»Critical success factors thus are, for any business, the limited number of areas in which
results, if they satisfactory, will ensure successful competitive performance for the orga-
nization. They are the few key areas where ,things must go right” for the business to
flourish. If results in these areas are not adequate, the organization’s efforts for the period
will be less than desired. (zitiert nach Gruber, 2000, S. 33f.)
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Eingeteilt werden Erfolgsfaktoren fast immer in zwei Gruppen: In MESSBARE und
NICHT-MESSBARE FAKTOREN. Diese Dichotomie der Messbarkeit setzt sich oft fort
in Bezeichnungen wie ,quantitative, finanzielle, materielle oder harte“ Faktoren
einerseits und ,qualitative, nicht-finanzielle, immaterielle oder weiche“ Faktoren
andererseits. Meist werden die Adjektive synonym gebraucht und geniigen -
trotz der innewohnenden Komplexitat — in der Literatur als Beschreibung und
Einordnung fiir Schlisselfaktoren. Das uniibersichtliche Feld wurde jetzt erwei-
tert durch die Ubernahme von Begriffen aus der internationalen Rechnungsle-
gung:

NoNFINANCcIALSs fiir nicht-finanzielle MessgrofRen (d.h. tangible und intangible
Vermogenswerte)

INTANGIBLES (immaterielle Vermogenswerte).

Beide Begriffe spielen im Kapitalmarkt eine grofde Rolle und werden im Kapitel
2.3.3 definiert.

Weiter kénnen Erfolgsfaktoren sowohl Ursache des Unternehmenserfolges als
auch Zielgrofen der Unternehmensfithrung sein. Gruber sieht eine dreifache
FUNKTION:

Sie dienen zur Erkldrung des Unternehmenserfolges (Explikationsfunktion).

Sie unterstiitzen die Unternehmensfiihrung bei der Auswahl und Beschrankung
auf wesentliche Gréf2en (Selektionsfunktion).

Sie erfiillen die Aufgabe als Dispositionsfunktion der Unternehmensfithrung.
(Gruber, 2000, S. 33)

ERFOLGSPOTENTIALE

Eine wichtige Unterscheidung ist die zeitliche Komponente von Erfolgschancen.
Erfolgsfaktoren beeinflussen die gegenwértigen Unternehmensaktivitdten.
Demgegeniiber sind nach Gruber Erfolgspotentiale nur Moglichkeiten fiir zu-
kiinftige unternehmerische Betdtigungen. Erst wenn das Management Mafdnah-
men zur Erschlieffung dieser Potentiale einleitet, leisten die daraus resultieren-
den Erfolgsfaktoren einen reellen Beitrag zum Unternehmenserfolg. (Ebd., S. 35)
Die Trennung von Erfolg und Erfolgspotentiale kann nach Ansicht von Nather nur
auf den im Einzelfall betrachteten fokalen Zusammenhang aufrechterhalten
werden. Er stimmt liberein, dass Erfolgspotentiale als , Vorsteuergréfien zukinf-
tiger Erfolge“ zu verstehen seien. (Ndther, 1993, S. 24) Zum Beispiel sieht eine
Controlling-orientierte Unternehmensfithrung mit der Ableitungskette

ERFOLGSPOTENTIALE — ERFOLG — LIQUIDITAT — INVESTITION

den Erfolg als Ergebnis strategischer Aktivitdten und als Steuergrofde der Liquidi-
tat bzw. des Cash Flows an. Das ist die Voraussetzung fur die Investitionstatig-
keit, die wiederum Erfolgspotentiale und einen dynamischen Wettbewerb aus-
16st — die Ableitungskette ist geschlossen. (Dellmann, 1991, S. 420)

ERFOLGSFAKTORENFORSCHUNG

2.2.2.1

ENTWICKLUNG UND ZIELE

Das Paradigma ,Struktur-Verhalten-Ergebnis“ der Industrieckonomik beeinflus-
ste die Lehre von der Unternehmensstrategie stark. Diese wiederum erhielt
durch die populédre strategieorientierte Analyse von Branchenstrukturen und
Wettbewerbsvorteilen erhebliche Offentlichkeitswirksamkeit. Das Wettbewerbs-
geschehen und die Erkldrung von unterschiedlichen Unternehmenserfolgen
fihrte in den 80er Jahren verstarkt zur Erfolgsfaktorenforschung. Forschungsziel
ist, Einfluss von Wettbewerbsstrategien auf den Unternehmenserfolg aufzudek-
ken. Es gilt, diejenigen Determinanten herauszufinden, die als ,kritische Fakto-
ren“ fiir den Unternehmenserfolg einzustufen sind. Als Wenn-Dann-Hypothese
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sollen Erfolgsfaktoren zu Aussagen flihren, die moglichst Allgemeingiiltigkeit im
Sinne genereller ,Marktgesetze“ besitzen. (Bauer, 1991, S. 390f.; vgl. auch Dell-
mann, 1991, S. 422; Gruber, 2000, S. 33)

EINFLUSSGROSSEN UND ERFOLGSDYNAMIK

Die Dauerhaftigkeit von Wettbewerbsvorteilen ist ein wesentliches Kriterium fir
ihre Relevanz. Dellmann stellt in Tab. 2 relevante Erfolgsfaktoren in drei Gruppen
zusammen:

In der ERSTEN Gruppe finden sich externe, nicht beeinflussbare Faktoren. Diese
konnten zwar eventuell gemessen werden, doch seien sie nicht entscheidungs-
relevant.

In der zwEITEN Gruppe finden sich die Parameter marktbezogener Erfolgspoten-
tiale, die mit denen der Wettbewerbsvorteile libereinstimmen. Sie sind in der
Vergangenheit durch erfolgreiches Agieren entstanden und iiben situative Ein-
flisse auf den zukiinftigen Erfolg aus. In einer ex-post-Betrachtung gelten Verén-
derungen dieser Parameter als Erfolg, wahrend zukinftige Erfolgswirkungen
vom Niveau dieser Parameter ausgehen. Nur diese niveauabhéngigen, zuklinfti-
gen Wirkungen sind relevant fiir Prognosezwecke und Beurteilungen der Wieder-
holbarkeit des Erfolgs.

Eine DRITTE Gruppe stellt wiederum eine Schnittmenge von Parametern von Er-
folgspotentialen und Wettbewerbsvorteilen dar, so genannte Kompetenzvaria-
blen. Sie konnen direkt iber die Produktleistung in Erfolg umgesetzt werden.
(Ebd., S. 438f.)

KATEGORIE BEEINFLUSSBAR  GROSSEN
Externe Einflussgrof3en NEIN Konjunktur, Bevolkerungsentwicklung, Sozialprodukt, Werthaltungen
Marktbezogene Erfolgspotentiale JA Image, Marktanteil, vertikale Integration (Wettbewerbsvorteile)
Kompetenzvariablen JA Know-how, Human Resources (starke Barrierenwirkung)
TaB. 2 Einflussgréfsen der Erfolgsdynamik
QueLLE  In Anlehnung an Dellmann, 1991, S. 438
2.2.2.3 METHODEN DER ERFOLGSFAKTORENFORSCHUNG

Mit dem Konzept der ,Kritischen Erfolgsfaktoren“ sollen einige wenige Ein-
flussfaktoren Uber Erfolg und Misserfolg der Unternehmen herausgefiltert wer-
den. Dabei unterscheidet Dellmann folgende Vorgehensweisen (Ebd., S. 423):

realtheoretische Modellanalysen
empirische Datenanalysen mit mathematisch-statistischen Methoden

analytisch-deskriptive Modelle (Konzept der Erfahrungskurven, Produktlebens-
zyklus)

Erfahrungswissen (Interviews, Umfragen bei Entscheidungstrégern)

Eine grobe Unterscheidung zeigt die Aufteilung in quantitative und qualitative
Erfolgsmafistdbe. Zur QUANTITATIVEN Erfolgsfaktorenforschung gehéren die em-
pirischen Erhebungen der Markt- und Wettbewerbsdaten. Mittels statistischer
Methoden und grofien Datensatzen werden Schliisselfaktoren festgelegt. (Nok-
ker, 1999, S. 61) Ein Beispiel:

Das umfassendste Projekt im Bereich der strategischen Planung ist die PIMS-
STUDIE ,Profit Impact of Market Strategies (seit 1960/1972), eine Datensammlung
zu strategisch relevanten Merkmalen von iiber 300 strategischen Geschaftsein-
heiten unterschiedlicher Branchen und Lander. Sie wurde aus einem Projekt von
General Electric entwickelt. Ergebnisse:

Ein positiver Zusammenhang wird zwischen Marktanteil und Return on Invest-
ment (ROI) gesehen.
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Der starkste Einfluss auf die Profitabilitdt geht von der relativen Produktqualitét
aus. (Meffert, 1994, S. 57ff.)

Der Vorteil dieser quantitativen Forschungsrichtung ist, dass eine grofse Anzahl
von Unternehmen eingebunden werden kann. Somit stellen sich die Ergebnisse
auf ein breites Fundament. Einzuwenden ist, dass Sachverhalte, die nicht gent-
gend quantifizierbar sind, keine Berilicksichtigung finden. Darin sieht Gruber
eine Uberbetonung der ,harten“ Faktoren fiir den Unternehmenserfolg und eine
Unterschéatzung der Erfolgswirkung von qualitativen (“weichen*) Faktoren. (Gru-
ber, 2000, S. 53ff.)

Die QuAaLITATIVE Erfolgsfaktorenforschung unterscheidet sich nach Gruber durch
die zugrunde liegenden Erhebungsmethoden, indem durch explorative Untersu-
chungen Daten gewonnen werden. Als Instrumente dienen Plausibilitatsiiberle-
gungen, Auswertung von Sekundardaten, Expertengesprache, Fallstudien und
Kombinationen davon. (Ebd., S. 62) Ein Beispiel:

Das Potential ,Mensch“ steht im Vordergrund der populdrwissenschaftlichen
Studie von PETERS/WATERMAN ,,IN SEARCH OF EXCELLENCE"; Attribute sind

Aktionsorientierung; Ndhe zum Kunden; Autonomie und Unternehmertum; Pro-
duktivitat durch Menschen; praxisnahes, wertorientiertes Management; Kon-
zentration auf Kernkompetenzen; einfache Organisation und schlanke Verwal-
tung; straff-lockere Flihrung. (zitiert nach Rappaport, 1994, S. 10)

KRITISCHE WURDIGUNG

Generell gilt flir die Erfolgsfaktorenforschung, dass die Kataloge der Faktoren
stark nach Anzahl und Inhalt variieren. In einer breiten Untersuchung durch
Fritz (1990) ergab sich, dass die Resultate teils 2 bis 76 Determinanten aufweisen;
durchschnittlich werden sechs Erfolgsfaktoren genannt. (Dellmann, 1991, S. 423;
Gruber, 2000, S. 4) Eine Erklarung liegt darin, dass Erfolg situativ ist und die Stu-
dien aus verschiedenen Perspektiven und auf verschiedenen Ebenen ansetzen.
Schliisselfaktoren konnen branchenabhéngig und landerspezifisch sein; sie sind
abhéngig von der Unternehmensgréfle und vom Stichprobenumfang sowie von
der Zeitperiode und vom Zeitpunkt der Studie.

Bedingt durch die Art des Vorgehens, stehen nach Daschmann insgesamt leicht
quantifizierbare Variablen im Vordergrund. Schwer quantifizierbare Faktoren
(z.B. Qualitat des Managements, Motivation der Mitarbeiter) wiirden kaum be-
achtet. Hinzu kdmen Schétz- und Messprobleme der Variablen sowie subjektive
Einschdtzungen. (Daschmann, 1994, S. 47)

Fiir Fichter ist die bisherige Erfolgsfaktorenforschung durch die Tatsache gepragt,
dass ihre Ergebnisse widerspriichlich, vielfaltig und vergéanglich seien wie ihr
Forschungsgegenstand. Es fehle an theoretischer Fundierung und fehlender Aus-
einandersetzung mit dem Erfolgsbegriff, anstatt Erfolg als systemisches Zusam-
menspiel mehrerer Faktoren zu sehen. Ohne Einbezug der nicht-marktlichen
Einflussfaktoren (z.B. Medien, Behorden, Umweltgruppen) testiert er der Erfolgs-
faktorenforschung die ,Erfolgslosigkeit”. (Fichter, 1998, S. 186f.) Auch Adamer
sieht den Erkenntnisstand trotz der Vielzahl der Studien als gering an, hilt aber
die Identifikation von Schliisselfaktoren fiir wichtig. (Adamer, 1994, S. 4)

Als grofser Kritikpunkt sieht Dellmann, dass Unternehmen analysiert werden,
die in der Vergangenheit erfolgreich waren. Diese gefilterten Erfolgsfaktoren
wirden in die Zukunft projiziert anhand von allgemeingiiltigen ,Erfolgsgeset-
zen"“. Aber die Dynamik der exogenen Einfliisse auf das Unternehmen miisse
einbezogen werden und schaffe neue Erfolgspotentiale. Das frithzeitige Erken-
nen solcher Zeichen sei notwendig, um weiterhin erfolgreich im Markt bestehen
zu konnen. (Dellmann, 1991, S. 433) Sie dienen somit zur Unterstiitzung beim
Planen und Steuern von Unternehmen.
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2.2.3 ERFOLGSSTRATEGIEN IM WETTBEWERB

2.2.3.1  SYSTEM UNTERNEHMEN-UMWELT

Gesamtwirtschaftliche und institutionelle Bedingungen sowie Wettbewerbsposi-
tion und Marktsituation iben eigene Wirkungen auf den Erfolg von Unterneh-
men aus. Abb. 1. zeigt im Zentrum die Organisation mit ausgewahlten Parame-
tern (Struktur, Kultur, Fahigkeiten und Ressourcen), die einem Wechselspiel von
Veranderungs- und Beharrungskraften der Organisationsmitglieder unterliegen.
Diese miissen durch eine leistungsfihige interne Kommunikation gesteuert wer-
den.

UMWELT

WAHRNEHMUNG/BEWERTUNG

STRATEGIE-GENERIERUNG

STRUKTUR PHILOSOPHIE/KULTUR .
/ IMPULSE FUR
ANDERUNGEN

ORGANISATION SCHAFFUNG VON

HANDLUNGS-

" SPIELRAUM

FAHIGKEITEN RESSOURCEN
STRATEGIE

ERREICHUNG VON SACH-
UND FORMALZIELEN

ERFOLG

ABB. 1  Zyklus Umwelt-Organisation-Strategie-Erfolg
QuetLE  In Anlehnung an Dellmann, 1991, S. 428

Ein Unternehmen ist dann besonders erfolgreich, wenn es einerseits gelingt, auf
die Herausforderungen und Bediirfnisse des Umfeldes genau jene Antworten zu
geben, die dort bestmogliche Resonanz finden. Wichtig ist zudem die Fahigkeit
zur Produktion neuer Optionen. Dies ermdglicht dem Unternehmen, zukiinftige
Chancen schnell aufzugreifen, um diese in Aktivitdten und Erfolg umzusetzen.
(Heitiger/Jarmai, 1994, S. 18)
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QUALITATIVE ERFOLGSFAKTOREN FUR UNTERNEHMENSSTRATEGIEN

Erfolg erkennen

Ziel der strategischen Flihrung ist die Planung, Steuerung und Kontrolle der lang-
fristigen Entwicklung des Unternehmens. Dabei sind die unternehmensinter-
nen, qualitativen Erfolgsfaktoren und -potentiale von grofser Bedeutung. Welche
qualitativen Schlisselfaktoren den Unternehmenserfolg begiinstigen, zeigt die

Aufstellung ausgewahlter Studien:

ERGEBNIS: RELEVANTE ERFOLGSFAKTOREN

APITZ (1989)
»,Ohne Image ist alles nichts“

Unternehmensimage Qualitdt des Managements, Finanzkraft, Innovationskraft,
Qualitat der Produkte, Attraktivitat als Arbeitgeber,
Erscheinungsbild in der Offentlichkeit, Umweltbewusstsein

Imagefaktor Orientierung der Offentlichkeit am Markterfolg, der dem

,Managementqualitat" Management zugerechnet wird; Annahme von Umwelt, dass

qualifiziertes Management vorhanden; Personlichkeit und
Fiihrungsstil, Kommunikationskompetenz

Image follows reality

Ohne Image kein Erfolg

VOIGT (1988)
»Die vier Erfolgsfaktoren®

Adaption Anpassung an Entwicklungen in Unternehmen und Umwelt
Funktion Fahigkeit zur wirtschaftlichen Leistungserstellung

E>A: Einnahmen grof3er als die Ausgaben
Kommunikation Austausch von Informationen zwischen Personen,

Institutionen

Motivation fiir
zielorientiertes Denken
und Verhalten

Das Unternehmen ist auf Kommunikation und Information
angewiesen, sonst ,stirbt“ es. Strategieplanung ist primér
interne Unternehmenskommunikation.

ADAMER (1994)
PEGASUS-Studie

»Projekt Einer
Ganzheitlichen Analyse
Situativer
Unternehmerischer
Erfolgs-Segmente”

Offenheit gegentiber Neuerungen

Kompromissloses Qualititsstreben

Marketingdenken steht im Vordergrund

Eindeutige Unternehmenskultur

(Mitarbeiter- und Kundenorientierung, Fiihrungsstil und
Entscheidungsfreudigkeit)

SIMON (1996)
»Hidden Champions*

TAB. 3
QUELLE

Geschéftsgeheimnisse
der Weltmarktfiihrer

Starke und eigenwillige Unternehmenskultur

Identifikation Mitarbeiter mit den Zielen und Werten

Marketingdenken steht im Vordergrund

Leistungsorientierung, Team-Kultur - resultiert in langfristige
Kundenbeziehungen

Engmaschige, interaktive Kommunikationsstrukturen

Aufgeklart patriarchalisch, meist zentrierter Flihrungsstil

Eindimensional zielstrebige, vitale Fiihrungskréfte

Qualitative Erfolgsfaktoren in ausgewidhlten Studien
Eigene Darstellung

Es ist erkenntlich, dass der Rolle der Kommunikation und Qualitdt des Manage-
ments eine grofse Bedeutung zukommt. Die Marktausrichtung der ,Weltmarkt-
fihrer kann nur gelingen, wenn die Motivation und Identifikation der Mitarbei-
ter durch ein starkes Kommunikationsmanagement gefordert wird.

Erfolg vorhersagen

War es das Ziel der aufgefiihrten Studien, die Erfolgsfaktoren bestehender Unter-
nehmungen zu identifizieren, so stellt Schenk die Frage nach der Fritherkennung
des Erfolgs von Griinderunternehmen. Denn die friihzeitige Beurteilung des zu-
kiinftigen Erfolgs ist nicht nur fiir den Unternehmer wichtig, sondern fiir alle An-
spruchsgruppen.

21 von 148



ABB. 2
QUELLE

BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHE WERTSYSTEME FUR ANALYSTEN
ERFOLGSFAKTOREN ALS DETERMINANTEN DES UNTERNEHMENSERFOLGS

In einer Voruntersuchung sollten Experten aus einer Liste von 26 Indikatoren
diejenigen sechs auswihlen, die sie fiir die Beurteilung des zukiinftigen Unter-
nehmenserfolges heranziehen wiirden (Abb. 2).

Die haufigste Nennung (Gesamtzahl der Vorschlage gleich 100 %) betraf die Per-
son des Unternehmers mit 21,1 %, wobei unterschieden wurde zwischen der

Personlichkeit (49 %)
fachlichen Qualitit (33 %)
kaufméannischen Qualifikation (18 %).

Die Kapitalsituation erhielt 15,1 % der Nennungen, die Gewinnsituation 14,7 %,
die Marktlage 10,9 % und alle weiteren Faktoren (5. - 17. Rang) blieben jeweils
unter 5 %. (Schenk, 1999, S. 43ff.)

21,1 %: Unternehmer
15,1 %: Kapitalsituation
14,7 %: Gewinnsituation
10,9 %: Marktlage

38,2 %: Andere

Wovon hangt der Erfolg ab?
Eigene Darstellung; Schenk, 1999, S. 45

ZUSAMMENFASSUNG

Im Konzept der Erfolgsfaktoren wird der Unternehmenserfolg auf eine begrenzte
Zahl von Schliisselfaktoren bzw. -segmente reduziert. Die Suche nach allgemein-
gultigen Faktoren gestaltet sich schwierig, obwohl die Erfolgsfaktorenforschung
eine beeindruckende Vielzahl von Untersuchungen vorweisen kann.

Welche Ergebnisse zu erreichen sind — Anzahl von quantitativen oder qualitati-
ven Faktoren — hdngt mafdgeblich von der ausgewahlten Erhebungsmethode ab.

Weil leicht operationalisierbar, werden die finanzwirtschaftlichen Erfolgsziele
(z.B. Gewinn, Return on Investment oder Eigenkapitalrentabilitat) favorisiert und
in Kennzahlensystemen zur Verfligung gestellt.

Um qualitative Faktoren nicht nur als Resultate der Erfolgsfaktorenforschung zu
beriicksichtigen, versuchen Kapitalmérkte und Finanzmanager diese Sachver-
halte mit den aus der Rechnungslegung stammenden Begriffen Nonfinancials
und Intangibles neu zu belegen. Der Nutzen liegt in tiefergehenden Analyseer-
gebnissen. Damit wird die Moglichkeit geschaffen, die Bilanzberichterstattung
auszuweiten.
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BEWERTUNGSSYSTEME

2.3.1

Strategische Managementansitze sehen seit den 80er Jahren in den weichen
Faktoren signifikante Erfolgsfaktoren fiir die Erzielbarkeit von Wettbewerbsvor-
teilen. Der mentale Umschwung rihrte insbesondere aus der Human Relations-
Bewegung her, die Unternehmenskultur und Mitarbeiter zu Erfolgsfaktoren kiir-
te, um sich von Konkurrenten abzugrenzen. Die Humanisierung der Arbeitswelt
fihrte zwar innerbetrieblich zu kooperativen Fiihrungsstilen und verbesserter
Mitarbeiterinformation, doch letztlich zielen alle Strategien und Mafnahmen
auf die Erreichung einer hohen Produktivitit der Mitarbeiter und dem Uberleben
des Unternehmens durch Gewinnerzielung hin. Als MessgréfRen werden die er-
probten Kennzahlensysteme herangezogen, die aber tatsachlich nur einen Teil
der Unternehmensaktivitadten beschreiben konnen.

BEZUGSRAHMEN FUR STRATEGISCHE ERFOLGSFAKTOREN

ABB. 3
QUELLE

Durch die Analyse der strategischen Faktoren und ihrer Beziehungen zueinander
konnen Empfehlungen fiir strategische Entscheidungen abgeleitet werden. Die
Bedeutung der einzelnen Faktoren fiir ein Unternehmen ist durch die situative
Bedingungskonstellation festgelegt.

Abb. 3 zeigt, dass der unternehmerische Erfolg das Ergebnis des Zusammenwir-
kens einer Vielzahl von Einflissen aus der Umwelt (Markt, Konkurrenz, Wissen)
sowie dem Unternehmen (Management) und seinen Ressourcen (Erfahrung,
Know-how, IST-Organisation) ist.

UMWELT
SITUATIONALE EFFEKTIVITAT
BEDINGUNGEN
RESSOURCEN DES MANAGEMENT DES
UNTERNEHMENS UNTERNEHMENS
EFFIZIENZ

Bezugsrahmen fiir strategische Erfolgsfaktoren
In Anlehnung an Grimm, 1983, S. 20

Die Kenntnis der Einflussfaktoren soll es ermdglichen, mit einer hoheren Wahr-
scheinlichkeit strategisch effektive und operativ effiziente Entscheidungen
durch die Unternehmensfithrung zu treffen.
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BEGRIFFSBESTIMMUNG ,,EFFIZIENZ” UND ,,EFFEKTIVITAT

Der Effizienzbegriff kann nicht losgeldst vom Begriff der Effektivitat diskutiert
werden. Nach Grundei definiert die iiberwiegende Literaturmeinung dabei Effek-
tivitat als Grad der Zielerreichung und Effizienz als Mafd der Wirtschaftlichkeit
der Zielerreichung. Effektivitat stellt somit ausschliefZlich auf eine OuTPUT-Be-
trachtung ab, wahrend in der Effizienz INPUT-OUTPUT-Relationen ihren Nieder-
schlag finden. (Grundei, 1999, S. 67f.)

Prézisiert werden diese Definitionen von Grimm, der Effektivitit als Wirksamkeit
der Beziehungen des Unternehmens zu seiner Umwelt sieht, d.h. tatsdchliche
Bediirfnisbefriedigung einer Gesellschaft durch ,richtige“ Giiter oder Dienstlei-
stungen aufgrund von Know-how. Effizient sei ein Unternehmen, wenn es unter
gegebenen Bedingungen das glinstigste Verhiltnis zwischen den erstellten Gi-
tern bzw. Dienstleistungen und den dafiir verbrauchten Ressourcen aufweise,
was ein Zitat von Peter Drucker belege: , It is more important to do the right things —
improve effectiveness — than to do things right — improve efficiency.“ Im Wettbewerb
wirde aber der Effizientere den Sieg davontragen. (Grimm, 1983, S. 7f.)

OPERATIONALISIERUNG VON EFFIZIENZKRITERIEN

Grundei entwickelte ein Konzept zur Festmachung von anfallenden Kosten in
der Organisation. Er geht von bestimmten Annahmen iiber das Verhalten der Or-
ganisationsmitglieder aus. Die Summe dieser Annahmen pragt das Menschen-
bild des Organisators und miindet in unterschiedlichen, organisatorischen Ge-
staltungen.

Handlungsrationale Effizienzkriterien

kommen zum Tragen, wenn Mitarbeiter ihr Wissen zur Erreichung der Unterneh-
mensziele einsetzen. Dabei bewegt sich die Organisation in einem Spannungs-
feld zwischen Arbeitsteilung und Koordination. Durch die Einrdaumung von Ent-
scheidungsautonomie konnen jedoch Autonomiekosten bzw. abnehmende
Qualitat von Entscheidungshandlungen auftreten. Zur Uberwindung negativer
Folgen der Arbeitsteilung empfehlen sich Koordinationsmafinahmen, die jedoch
Abstimmungskosten verursachen. Es muss geklart werden, wie gut (Qualitéts-
aspekt) und mit welchem Aufwand (Zeit- und Ressourceneinsatz) hierarchisch
verbundene Handlungen koordiniert sowie Interdependenzen abgestimmt und
Potentiale genutzt werden.

Handlungsreale Effizienzkriterien

ergianzen die rationalen Kriterien. Sie ergeben sich durch personale Handlungen
im Sinne der Organisationsziele, die durch den organisatorischen Rahmen ge-
prégt sind. Das fihrt zu positiv oder negativ bewerteten Ergebnissen. Zentral ist,
dass sich die Organisationsmitglieder im Sinne der Organisationsziele verhalten.
Autonomieeffekte werden festgemacht durch die Wirkungskette:

DELEGATION KOMPETENZ — ENTSCHEIDUNGSSPIELRAUM GROSSER — VORGABENDICHTE
GERINGER — ANSTEIGEN DER ERLEBTEN SINNHAFTIGKEIT UND VERANTWORTUNG FUR DIE
AUFGABE — ERHOHTE EIGENVERANTWORTUNG — HOHERE MOTIVATION UND RASCHERES
HANDELN = EFFIZIENZ.

Es wird angenommen, dass Autonomie das Ausmaf der innerbetrieblichen Kom-
munikation verringert und dass blirokratische Tendenzen um so geringer ausfal-
len, je kleiner die Organisationseinheiten sind. Unwirtschaftlichkeiten werden
damit schneller aufgedeckt. (Grundei, 1999, S. 74ff.)

Wohl kénnen nicht alle Kosten erfasst werden, aber immerhin scharft dieser An-
satz das Bewusstsein von Management und Mitarbeitern, die Verrichtung der Ak-
tivitaten unter Effizienz- und Effektivitdtsgesichtspunkten zu sehen.

KENNZAHLENSYSTEME

Die Kennzahlenrechnung stellt nach Néther einen relativ alten Versuch dar, den
Unternehmenserfolg zu messen bzw. zu kontrollieren. Schon im 19. Jahrhundert
standen finanzwirtschaftliche Kennzahlen zur Bestimmung des Unternehmens-
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risikos im Mittelpunkt, wobei sich die Beurteilung entweder anhand eines be-
triebsbezogenen oder zwischenbetrieblichen Vergleiches vollzog. (Nather, 1993,
S. 25) Die lange Tradition zeigt sich in einer Uberfiille betriebswirtschaftlicher Li-
teratur zur Erklarung finanzieller Kennzahlensysteme.

BEGRIFFSBESTIMMUNG

»Kennzahlen reduzieren das komplexe Unternehmensgeschehen auf griffige Zahlen und
geben so in kompakter Form Auskunft iiber Stdrken und Schwdchen des Unternehmens,
liber seine momentane Situation und iiber seine tatsdchliche Entwicklung sowie seine
Méglichkeiten und Chancen. Kennzahlen sind ein niitzliches Instrument zur Planung und
Steuerung des Unternehmens und dienen als Grundlage fiir Entscheidungen.“ (Ossola-
Haring, 1999, S. 15)

Dem stimmt Néther zu und sieht den zielgerichteten Informationscharakter von
Kennzahlen?, der sich in der Erfassung quantifizierbarer Sachverhalte in kon-
zentrierter Form widerspiegelt. Mit diesen Erfolgsmaf3staben wird letztlich der
Erfolg strategischer Unternehmensfithrung gemessen. (Nather, 1993, S. 25ff.)

Wohl wiirden Finanzkennzahlen klare Mafdstiabe flir den Unternehmenserfolg
liefern, aber diese wiirden nicht die Griinde fiir Fehlentwicklungen erklédren, ge-
ben Wirtschaftspriifer zu bedenken. Dabei wird unterschieden: Prozesskennzah-
len zeigen, ob die Strategie richtig ausgefiihrt wurde; Ergebniskennzahlen wei-
sen aus, ob die Unternehmensziele erreicht wurden. (PWC, 1997, S. 258ff.)

MERKMALE

Nutzen

Die Kennzahlen und Kennzahlensysteme umfassen sowohl bilanzielle (Bilanz,
GuV-Rechnung) als auch rein innerbetriebliche Grofsen (Controlling-Systeme).
Traditionell benutzte Kennzahlen kénnen aus der Buchhaltung entnommen
werden. Als absolute Zahlen (z.B. Umsatz, Bilanzgewinn) sind sie erster Indikator
fiir die Lage des Unternehmens. Werden zwei oder mehr absolute Gréf3en in Re-
lation gesetzt, so erhdlt man Verhiltniszahlen (z.B. Eigenkapitalrendite). Mit
Kennzahlen konnen verschiedene Zeitabschnitte vergleichbar gemacht oder
Branchenmafstédbe festgelegt werden. (Ossola-Haring, 1999, S. 16)

Ausgewihlte Kennzahlen(systeme) sind nach Néther die Beurteilung der Renta-
bilitat, der Liquiditédt sowie der Vermdgens- und Kapitalverhéltnisse mit Hinweis
auf die Ertragskraft und das Finanzierungsrisiko der Unternehmung: Gewinn,
Umsatz, Kapitalrendite, Umsatzrendite, Return on Investment (ROI), Cash Flow.

Zur Einschatzung der zukinftigen Ertragskraft sind Produktivitat und Wirt-
schaftlichkeit als Voraussetzung flir zukiinftigen Erfolg einzubeziehen. (Ebd., S.
33ff.) Dabei kann die Wirtschaftlichkeit durch die Relation Input (Ressourcen) -
Output (Produkte/Dienstleistungen) in einem Zeitraum gemessen und mit ande-
ren Unternehmen verglichen werden. Der Gewinn je Mitarbeiter ist somit eine
wichtige Kennzahl. (Vause?), 1999, S. 193)

Anforderungen

Grundsatzlich konnen fiir jeden Bereich Kennzahlen erstellt werden. Ossola-Ha-
ring fordert: Jede Kennzahl muss mit einer Vorgabe und einem unternehmeri-
schen Ziel verbunden sein; ,harte“ Daten miissen messbar (Mengen, Werte),
~weiche“ Daten miissen erfragbar sein; Zahlen missen vollstindig, vergleichbar,
ibersichtlich aufbereitet, leicht verstandlich sein; die Kennzahlenauswertung
muss effektiv und benutzerfreundlich sein und darf nicht zu viel Zeit, Geld und
Kapazitdten kosten. Zudem muss die Vergangenheit, Gegenwart und die Zukunft
berticksichtigt werden. Alle Kennzahlen sollten quantitativ erfassbar sein. (Ebd.,
S. 171f)

Ein gutes Kennzahlensystem zur Beschreibung der Unternehmensleistung sollte
ungefahr 50 - 60 Kennzahlen umfassen und folgende Kriterien erfiillen: (PWC,
1997, S. 255ff)

1) Kennzahleniibersicht im Internet: www.handelsblatt.com; www.finanzportal. wiwi-uni-sb.de
2 ygl. Vause: Definitionen Finanzkennzahlen und Instrumente der Unternehmensanalyse
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e als Frithindikator dienen
e als ex-post-Information abgeschlossene Operationen darstellen
¢ die ganze Wertschopfungskette des Unternehmens erfassen

e die Unternehmensstrategie kategorisieren und Kennzahlen festlegen nach
Zielen

e Auswahl nach Relevanz, Niitzlichkeit, Verstdndlichkeit, Verfiigbarkeit der
Kennzahlen

e Kreativitdt bei der Entwicklung qualitativer Faktoren!
e Kennzahlen als Leistungsbeurteilung ansehen.

Problematisch ist nach dem Pricewaterhouse-Team, dass die Verdnderungen in
Wirtschaft und Gesellschaft die Uberpriifung von Kennzahlensystemen erforder-
lich machen, denn die Restrukturierung (Change Management) braucht neue
Kennzahlen. Damit kann die Geschwindigkeit des Wandels geférdert werden.
Aber die Erfahrung zeigt, dass alte Kennzahlen, die zu friiheren Erfolgen beige-
tragen haben, ausgesprochen dauerhaft sind. (PWC, 1997, S. 250ff.)

Idee der Zahlen

Der Drang, in isolierender Weise zu analysieren, zu quantifizieren, in Formeln
und Gesetzen zu objektivieren und zu mathematisieren, sieht Zabel bereits bei
Galileo Galilei. Dieser hiatte gefordert, alles zu messen, was messbar sei und al-
les, was nicht messbar sei, messbar zu machen.

Weiter zitiert er das Resiimee von Gruhl (1978) bezogen auf die Entstehung der
sldee der Zahlen“ im vorigen Jahrhundert: ,Seitdem wird alles gezdhlt, gemessen,
gewogen und gestoppt. Und der Generalnenner ist der Preis. Was keinen Preis hat, ldsst
sich nicht abschdtzen, einordnen, vergleichen. Jeder will Preise wissen, um vergleichen
und kalkulieren zu kdnnen.“ Anzumerken sei, dass Quantifizierungen eine wesent-
liche Form der Komplexitdtsreduktion und Wirklichkeitskonstruktion verkorpe-
re. (Zabel, 2000, S. 14)

NONFINANCIALS — INTANGIBLES

2.3.3.1

Waren seither die Begriffe Erfolgsfaktoren und Kennzahlen als Messgrofden be-
nannt, so wird durch die Globalisierung der Kapitalmarkte mehr und mehr die
Begriffswelt der anglo-amerikanischen Rechnungslegung integriert. Grundlegen-
de Anderungen der Rahmenbedingungen fiir die Rechnungslegung und das Ma-
nagement ergeben sich nach Meinung von Kiiting durch die zunehmende Ver-
flechtung der Kapitalmaérkte, die Internationalisierung der Rechtsnormen und
die oftmals enge Kooperation mit strategischen Partnern. Die Unternehmens-
fihrung misse dem Rechnung tragen durch die Beriicksichtigung immaterieller
Werte, was Anderungen in Organisation und Entscheidungsabldufen erfordere.
(Kiting, 2000, S. 1)

BEGRIFFSBESTIMMUNG

Auf der Basis der wertorientierten Unternehmensfithrung (Valued Based Mana-
gement) im Sinne der Maximierung des Shareholder Value (Aktionarsvermogen)
entwickelte Labhart ein neues ,Financial Reporting*.

Festzuhalten sei, dass fur den Begriff Nonfinancials auf keine Definition zuriick-
gegriffen werden koénne:

Nonfinancials

sind als Messgrofsen mit nicht-finanziellem Inhalt zu betrachten, die eine quali-
tative oder quantitative Beurteilung zulassen und einem Informationsbediirfnis
des Kapitalmarktes entsprechen. Synonym wird von nicht-finanziellen Gréf3en
gesprochen. (Labhart, 1999, S. 32)
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Intangibles
Bei diesem Begriff kann Labhart auf die anerkannte Definition des Projektes ,In-
tangibles Research-Project*?) zuriickgreifen:

e ,BroAD DEFINITION: Intangibles are nonphysical sources of probable future economic
benefits to an entity or alternatively all the elements of a business enterprise that
exist in addition to monetary tangible assets.“

e ,NARROW DEFINITION: Intangibles are nonphysical sources of probable future econo-
mic benefits to an entity that have been acquired in an exchange or developed inter-
nally from identifiable costs, have a finite life, have market value apart from the enti-
ty, and are owned or controlled by the entity.“ (Labhart, 1999, S. 189)

In der deutschen Ubersetzung werden ,tangible assets“ als Sachanlagen und ,in-
tangible assets“ als immaterielle Vermogensgegenstande (z.B. Konzessionen, ge-
werbliche Schutzrechte, Lizenzen, Geschéaftswert, geleistete Anzahlungen) des
Anlagevermégens in der Bilanz bezeichnet. (Vause, 1999, S. 327)

BEDEUTUNG DER NONFINANCIALS

Dank der Diskussion um werthaltigere Steuerungsinstrumente fiir die Erweite-
rung der statistischen Kennzahlensysteme, hat die Bedeutung von Nonfinancials
fir Labhart einen ,offiziellen Charakter angenommen, denn ,seit jeher waren
nicht-finanzielle Messgrofden in die Entscheidungsfindung eingeflossen. Zuneh-
mend wurden Anstrengungen gemacht, Indikatoren wie Kunden- und Mitarbei-
terzufriedenheit zu quantifizieren und diese Daten zum Fiihrungsinstrument zu
machen. Da die Nonfinancials proaktive Kennzahlen seien, welche die Einschéat-
zung von Zukunftsszenarien ermdglichen, miissen sie gegeniiber dem Kapital-
markt kommuniziert werden, um das Schatzungsrisiko zu reduzieren. Wohl wer-
de deutlich Skepsis gegeniiber der ,Reporting-Tauglichkeit“ von Nonfinancials
geduflert. Es herrsche Zweifel, ob der Kapitalmarkt solche Daten tiberhaupt wiin-
sche und ob diese ,Softfaktoren” in die Bewertung einbezogen wiirden. (Ebd., S.
238f.)

Die Analysten der Banken und Brokerhduser (Sell-Side) betonten die Relevanz
von Nonfinancials, und es scheint, dass Nonfinancials oft den Ausschlag flr eine
Empfehlung geben. Nach einer Studie von Ernst & Young (1997) stellt Labhart die-
se acht Gruppierungen vor.

. Managementqualitit

II. Starke der Marktposition

III. Qualitat der Produkte/Dienstleistungen
IV. Qualitat der Investor Relations

V. Effektivitdat der Managementkompensation
VI. Kundenzufriedenheit

VII. Starke der Unternehmenskultur

VIIL. Effektivitat der Produktentwicklung

Auszugsweise werden von den 38 aufgefiihrten Datentypen die zehn wichtigsten
Nonfinancials in Tab. 4 dargestellt. Das umfassende Ergebnis ist in der Anlage
(Tab. 27) dokumentiert.

3) Intangibles Research Center, Definitions of Intangibles, http://www.stern.nyu.edu/ross/Pro-
jectInt/i/intangibles.html
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RANG DATENTYP GRUPPENZUGEHORIGKEIT

1 Umsetzung der Strategie I

2 Glaubwiirdigkeit Management v

3 Qualitdt der Strategie I

4 Innovationsfahigkeit II

5 Fahigkeit, talentierte Mitarbeiter anzuziehen und zu  VII
binden

6 Marktanteil II

7 Erfahrung des Managements I

8 Managementkompensation (stock options) \Y

9 Fiihrungsposition in der Forschung VIII

10 Qualitdt der wesentlichen Business-Prozesse 111

Gruppierung von Nonfinancials (Sell-Side-Analysten)
Eigene Darstellung; Labhart, 1999, S. 240 (Studie Ernst & Young, 1997, S. 7)

Kritisch duflert sich Labhart iber die offene Messung dieser Werte und die starke
Gewichtung von zusammenfassenden Grof2en (z.B. Innovationsfahigkeit, Glaub-
wirdigkeit des Managements). Weil sie nicht quantifizierbar seien, miisste eine
Zerlegung in andere Nonfinancials erfolgen. (Ebd., S. 243)

Als Beleg fiir die Einfliisse auf die Marktkapitalisierung gelten die Angaben der
Investoren: Sie lassen sich im Durchschnitt zu ca. 35 % in ihren Investitionsent-
scheidungen von Nonfinancials leiten, wobei eine branchenspezifische Fokussie-
rung stattfindet. Sind dem Investor gewisse Nonfinancials bekannt und schétzt
er diese positiv ein, so tendiert er dazu, auch andere nicht-finanzielle Faktoren
positiv einzuschéatzen. Dies gilt selbst dann, wenn zu gewissen Grofden keine In-
formationen vorliegen. (Ebd., S. 251f.)

BEDEUTUNG DER INTANGIBLES

Die Aussagen der Investoren sind fiir Hutton Grund genug, Regeln fiir das Wall
Street-Reporting der Unternehmen aufzustellen. Eine Regel lautet: ,Popularize the
nonfinancial metrics that showcase the drivers of your strategy.“ Gerade die wachs-
tumsstarksten Unternehmen wirden auf ,intangible assets“ basieren, ,i.e. know-
ledge, highly skilled employees, customer loyalty“. (Hutton, 2001, S. 128f.) Dies besta-
tigt Daum fiir das Unternehmen SAP. Sie seien nicht mehr auf physische ,assets“
angewiesen, sondern auf das Produktivkapital in den Kopfen der Mitarbeiter, die
Kundenbasis und die Innovationsprozesse. Das Anlagevermdgen in der Bilanz
zeige den unwesentlichsten Teil des Produktivkapitals an. (Daum, 2000, S. 475f.)

Gerade die immateriellen Werte wie Mitarbeiter-Know-how, Forschung und Ent-
wicklung, Markenwerte, Pflege der Kundenbeziehungen, Einfiihrung neuer Pro-
dukte etc. finden bisher keinen Eingang in die Bilanz. Darauf verweist Kiiting und
meint: ,Je grofSer die Kluft zwischen der Marktkapitalisierung und dem bilanziellen Ei-
genkapital wird, umso mehr miissen aufSerbilanzielle Faktoren die Liicke zwischen den
beiden Gréf3en ausfiillen.“ Als Losung schlégt er eine Informationsbilanz der imma-
teriellen Erfolgsfaktoren vor. (Kiiting, 2001, S. 14)

In England und USA werden Wertermittlungsmethoden fiir Markenwerte und In-
tellectual Capital forciert. Aber bisher konnte keine Ubereinstimmung fiir eine
einheitliche, bilanztechnische Aktivierung erreicht werden. Der aktuelle Umgang
mit diesen Wertpotentialen wird nachstehend aufgezeigt.

Markenwerte

Lange Zeit war man sich nicht des Wertes von Produkt- und Unternehmensmar-
ken bewusst. Heute wird zumindest versucht, durch ein Ranking der ,teuersten
Marken“ die Bedeutung zur Steigerung des Unternehmenswertes festzumachen.
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Gefragt wird: Wieviel Umsatz und Gewinn kann die Marke dem Unternehmen
bringen? In der Studie 2001 von Interbrand, gemeinsam mit dem US-Wirt-
schaftsmagazin Business Week herausgegeben, rangiert Coca Cola mit einem
Markenwert von ca. 68 Mrd. US $ vor Microsoft mit 65 Mrd. US $. (0.V,, S. 14)

Kursverluste sind angesichts Weltkrisen nicht zu vermeiden, doch Markenwerte
hitten genligend Kraft, so Huber, diese Krisen schneller als andere zu meistern.
Fir Marketingleute ist klar, dass kiinftig der Markenwert den Bérsenkurs bestim-
men wird. Die teuerste Marke der Welt, Coca-Cola, weist einen Anteil von ca. 61
% des Borsenwerts auf, bei Porsche liegt der Markenwert nahe am Borsenwert.
Etwas kritischer sehen die Analysten die Euphorie der Werber, da ein Marken-
wert ein weiches Kriterium darstellt und zuverldssige Grofden sich nicht erheben
lassen. (Huber, 2001, S. 271f.)

Bisher gibt es kein allgemein anerkanntes Instrument zur Ermittlung des Mar-
kenwertes. Interessante Modelle sind:

EINFLUSSFAKTOREN

ACNielsen/Konzept & Markt

Marktanteile, Wachstum, Vorhandensein Marke im Bewusstsein Konsumenten,
Bekanntheit

= Markenstéarke-Index + Marktvolumen, Umsatz, Gewinn
= Markenwert

BBDO Consulting/Universitét
Mannheim

Branche, Profitabilitdt der Marke, Entwicklungsperspektive, internationale Ausrichtung,
Werbung, Image, Markenstérke in Branche, Vorsteuergewinn, Umsatzpotential nach
Analystenmeinung

GfK

Brand Assessment System:

erlosorientierte Daten der Marke (Marktanteile, Markenbindung) + ,Brand Potential
Index“: Markenloyalitdt, Kaufabsicht, Bekanntheit, Mehrpreisakzeptanz, Vertrauen,
Sympathie, Uniqueness, Identifikation, Bereitschaft zur Weiterempfehlung

Interbrand

Zukunftsprognose Marktfiihrerschaft, Namensschutz/Registrierung, Stabilitat/Historie,
Kontinuitdt und Qualitdt der Werbung, Marktsituation, Marktvolumen

= Indexwert, wird multipliziert mit Nachsteuergewinn

Semion

Image, Umfeld, Distributionsgrad, Markenstarke, Finanzwert des Unternehmens
= Gesamtfaktor, multipliziert mit Vorsteuergewinn der letzten drei Jahre
= Markenwert

Lou/Anson

TAB. 5
QUELLE

20 Schliisselfaktoren:

u.a. Profitmargen, Entwicklungskurve, Position im Lebenszyklus der Marke,
Wiedererkennung, Ausweitungspotential, Ubertragungseignung, internationaler Schutz

= Inhaber-Bewertung
VALMATRIX (1) -Analyse seit 15 Jahren bei Marken- bzw. Unternehmensverkaufen. Jede

Marke wird bewertet anhand dieser 20 Faktoren, jeder Faktor auf einer Skala zwischen 1
und 5. (Lou/Anson, 2000, S. 165)

Modelle zur Ermittlung des Markenwerts
Eigene Darstellung; Huber, 2001, S. 29

Werber sehen den Zusammenhang zwischen nachhaltiger Markenfithrung und
der Steigerung des Kurswerts. Eine praxisorientierte Methodik der ,Brand Valua-
tion“ bei Lizenzierungen stellen Lou/Anson vor. Die daraus resultierenden Ergeb-
nisse wiirden den realen Wert widerspiegeln, den ein anderes Unternehmen fiir
die Marke heute bezahlt, sei es beim Kauf oder fiir eine Nutzungslizenz. Am be-
sten sei eine Marke zu bewerten, wenn diese nicht allein stehe, sondern zusam-
men einhergehe mit anderen immateriellen Werten: Firmenname, Logo, Mar-
kenregistrierung, Grafiken, Copyrights, Verpackungsdesign, selbst Marketing und
PR-Konzepten. (Lou/Anson, 2000, S. 164f.)
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Intellectual Capital

Der Begriff des Intellectual Capital (Humankapital, Wissenskapital) ist ein um-
fassender Ersatz fiir die bisher ubliche Sichtweise des operativen Vermégens. Er
schlief3t tangible und intangible assets ein und erkennt die Bedeutung der Ver-
bindung der beiden Kategorien. ,Intellectual Capital is the result of the linkage of hu-
man capital (training and the accumulation of knowledge, skills, and experience) with or-
ganizational processes in the company to translate that human capital into customer
satisfaction, high quality of output, productivity, and, ultimately, into improved financial
performance.” (Brancato 1995, zitiert nach Labhart, 1999, S. 193f.)

Die Schwierigkeit liegt darin, diese immateriellen Werte zu messen. In einem Ar-
tikel des ,Wall Street Journal“ spricht Baruch Lev, Stern University of New York,
das Wachstum der New Economy-Unternehmen an, welches vom immateriellen
Anlagevermdgen abhéngig ist:

»If you can’t assess these intangibles, how do you price the stocks of companies that are

based on them? But when it comes to valuing a specific intangible asset, we’re just going
to have to accept the fact that some things can’t be given a dollar value. But that doesn’t
mean you can’t measure them at all. The trick is to make sure you’re headed in the right
direction. Think of a car without a speedometer. You may not know how fast your’re
going, but you do know if you’re accelerating or slowing down.” (zitiert nach Weber,
2001)

Um diesen Mangel zu beheben, entwickelte Lev zusammen mit der Credit Suisse
Asset Management ein patentiertes mathematisches Verfahren zur Quantifizie-
rung von ,intangible values“. Als Grundlage dienen die Durchschnitte der letzten
drei Jahre von Gewinnen der Unternehmen und Schitzungen der Analysten. In
einem jahrlichen ,Knowledge Capital Scorecard” werden flir Branchen und Grof2-
unternehmen die ,median knowledge-capital earnings“ errechnet. (Osterland,
2001)

Die Wirtschaftspriifer begriiffen solche Ausarbeitungen sicher, werden sie doch
nach Aussage von Ruud/Beer seit einigen Jahren mit der Forderung nach erwei-
terten Bestatigungsberichten konfrontiert. Da die Jahresberichte mehrheitlich
vergangenheitsorientierte Finanzinformationen enthalten, die immer weniger
iber die zukiinftige Leistungsfdhigkeit einer Unternehmung aussagen, zielen
Neuerungsvorschldage auf nicht-finanzielle Informationen wie die wissensba-
sierten Vermogenswerte ab. (Ruud/Beer, 2001) Ganz uneigenniitzig erfolgen diese
Erweiterungswiinsche nicht, denn der Accounting Sektor méchte sich aus Grin-
den der Zukunftssicherung den Markt fiir Unternehmensinformationen besser
erschliefien.

FUHRUNG MIT ,,BALANCED SCORECARD"

2.3.4.1

ZIELSETZUNG

Die Balanced Scorecard (BSC) geht auf Arbeiten von Kaplan und Norton zu Be-
ginn der 90er Jahre zurlick. Sie basiert auf der Notwendigkeit eines breitgefdcher-
ten Kennzahlensystems fiir alle betrieblichen Leistungsparameter.

»What you measure is what you get. (...) The traditional financial performance measures
worked well for the industrial era, but they are out of step with the skills and competen-
cies companies are trying to master today.“ (Kaplan/Norton, 1992, S. 71)

Doch Manager sollten sich nicht zwischen finanzwirtschaftlichen und operati-
ven Maf3stidben entscheiden miissen.

»The balanced scorecard complements the financial measures with operational measures
on customer satisfaction, internal processes, and the organization’s innovation and im-
provement activities — operational measures that are the drivers of future financial per-
formance.“ (Ebd., S. 71)

Der ausgewogene Berichtsbogen gestattet den Fihrungskréften, ihr Unterneh-
men aus vier wichtigen Perspektiven zu sehen:
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How do customers see us? What must we excel at? Can we continue to improve and crea-
te value? How do we look to shareholders?“ (Ebd., S. 72)

Hobi et al. beschreiben die Balanced Scorecard als inzwischen erprobtes Manage-
mentsystem, das mehrdimensionale Mafsgrofien zur Strategieumsetzung bereit
stelle. Es vermeide Einseitigkeit und stelle die Verkniipfung von Zielen und Kenn-
zahlen im Rahmen der Unternehmensstrategie dar. Dadurch wiirde erreicht,
dass die Lagebeurteilung aus Sicht der Unternehmensfiihrung ganzheitlich er-
folge und aufgrund von isolierten Teilbereichen keine suboptimalen Entschei-
dungen getroffen werden. Die vier Dimensionen beinhalten folgende Kriterien:

Finanzielle Dimension

Bei der Beurteilung der finanziellen Kennzahlen (z.B. Cash Flow, Kapitalrendite)
ist entscheidend, dass zwischen Unternehmensstrategie, den angestrebten Zie-
len und der erbrachten Leistung ein kausaler Zusammenhang besteht. Eine
Neuerung stellt dabei der vermehrte Einbezug von Gegenwarts- und Zukunftsda-
ten. Die Kennzahlen sollen von Mitarbeitern und Management gleichermafien
verfolgt werden kénnen. Um auf die sich stets &ndernden Marktsituationen rea-
gieren zu konnen, werden zusitzliche Indikatoren noétig (z.B. Kundenkontakte,
Einginge Bestellung etc.). Auch die internen und externen Anspruchsgruppen
sind zu berticksichtigen.

Markt- und Kundendimension

setzt die Unternehmensstrategie in Bezug auf Zielmarkte und Marktsegmente
um. Sie enthélt Kennzahlen wie z.B. Kundenzufriedenheit, Kundentreue, Markt-
anteil, Lieferfdhigkeit, Image, Reputation. Diese immateriellen Werte sind die
Quellen, mit welchen das Unternehmen seine finanzwirtschaftlichen Ziele erfiil-
len will.

Prozess- und Ressourcendimension

Wirtschaftliche Betriebsprozesse, ein funktionierender Kundendienst und Inno-
vationen bilden das Riickgrat der Wertschopfungskette im Unternehmen. Mit
dem BSC-Ansatz werden die Ableitungen der Anforderungen aus Erwartungen
von Kunden, Geldgebern, Mitarbeitern und anderen Anspruchsgruppen méglich.
Die Prozessdimension trégt wie keine andere dazu bei, die ibergreifende Kom-
munikation im Unternehmen in Gang zu halten.

Innovations- und Mitarbeiterdimension

schafft die nétige Infrastruktur zur Erreichung der hohen Ziele der anderen Di-
mensionen. Sie ist wichtigster Werttreiber fiir die Zukunftsgestaltung, d.h. Inve-
stitionen in Personal, Systeme und Prozesse. Ein ,Kontinuierlicher Verbesse-
rungsprozess” (KVP) ist eine gute Kennzahl fiir eine lernende Organisation. Dies
gilt auch fiir die Messung der Mitarbeiterzufriedenheit und -loyalitdt im Unter-
nehmen. Diese Dimension ist der treibende Faktor fiir die drei anderen Dimen-
sionen. (Hobi et al., 1999, S. 58ff.)

Zu einem spateren Zeitpunkt wurde die Balanced Scorecard von Kaplan/Norton
als Rahmen fiir ein strategisches Managementsystem herangezogen. Alle Ebe-
nen der Organisation sollten in eine langfristige Strategie eingehen. Dabei wur-
den den vier Dimensionen folgende Prozesse zugeordnet:

KRITERIEN

Translating the Vision

clarifying the vision; gaining consensus

Communicating and Linking

communicating and educating; setting goals; linking rewards to performance measures

Business Planning

setting targets; aligning strategic initiatives; allocating resources; establishing milestones

Feedback and Learning

TAB. 6
QUELLE

articulating the shared vision; supplying strategic feedback; facilitating strategy review
and learning

Managing Strategy: Four Processes
In Anlehnung an Kaplan/Norton, 1996, S. 77
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In den letzten Jahren trat die Balanced Scorecard den Siegeszug in der Betriebs-
wirtschaft an, vor allem als Instrument fiir das Berichtswesen. Im strategischen
Managementprozess konnen Strategien konsequent top-down operationalisiert
und unternehmensweit kommuniziert werden. Das Design der BSC lasst sich auf
alle wertorientierten Managementkonzepte ausrichten. Durch Wertsteigerungs-
analysen werden Werttreiber bzw. Wertvernichter aufgespiirt.

Als zukunftsweisende Trends beobachten Horvath/Kaufmann, dass regelméfiige
Berichte an den Aufsichtsrat mit Unternehmens-BSC erfolgen und selbst die Sit-
zungs-Agendas danach strukturiert werden. Auf freiwilliger Basis werde den
Mandatstrdagern ein umfassendes Bild vom Unternehmen geliefert. Selbst Akti-
enanalysten hétten ein BSC-Modell im Hinterkopf, um Gespriachsinhalte mit
dem Bereich Investor Relations zu steuern. (Horvath/Kaufmann, 1998, S. 40f.)

MITARBEITERFUHRUNG MIT SCORECARD

Der Erfolg jedes Unternehmens héngt davon ab, wie gut es dem Management ge-
lingt, sich selbst und die Belegschaft effektiv zu fithren. Als Methode schlagen
Bithner/Akitiirk die Flihrungs-Scorecard (FSC) vor, eine spezielle Variante der Ba-
lanced Scorecard. Mit diesem Instrument konnen die Manager die Fiihrung ihrer
Mitarbeiter besser steuern und qualitativ verbessern. Sie konnen ihre Vorstellun-
gen zur Mitarbeiterfiilhrung im Unternehmen formulieren, kommunizieren und
konsequent verwirklichen.

So konnen die Grundsétze der Personalfiihrung messbar gemacht und zum Le-
ben erweckt werden. Durch die Quantifizierung der weichen Faktoren in der Mit-
arbeiterfiihrung werden Anderungen im Fiihrungsverhalten sichtbar und nach-
priifbar. (Bithner/Akitiirk, 2000, S. 44ff.) In der nachstehenden Abb. 4 zeigen die
Autoren den letzten Schritt der FSC - die Festlegung von Kennzahlen, die sich an
konkreten Aktivitdten knilipfen lassen:
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MESSGROSSE:
Anteil an Fihrungskréften, die strategisch
denken und handeln

MESSGROSSE:
Anteil an Fihrungskréften, die
Kundenanspriiche kennen

ZIELWERT: 100% ZIELWERT: 100%

MESSGROSSE:
Anteil an Fiithrungskréften, mit schriftlich
fixierter Zielvereinbarung

MESSGROSSE:
Kundenreaktionszeit

ZIELWERT: < 1 Tag ZIELWERT: 100%

MESSGROSSE:
Fluktuationsquote

MESSGROSSE:
Zahl der Benchmark-Besuche

ZIELWERT: 3 je Fiihrungskraft ZIELWERT: < 6%

STRATEGISCHES ZIEL:
Flihrung muss Anforderungen des
Marktes bertiicksichtigen

STRATEGISCHES ZIEL:
Flihrung muss Anforderungen der
Unternehmensleitung beriicksichtigen

MARKT UNTERNEHMENSLEITUNG
MITARBEITERFﬁHRUNG
MITARBEITER VERBESSERUNG & LERNFAHIGKEIT

STRATEGISCHES ZIEL:
Verénderungsbereitschaft im
Unternehmen steigern

STRATEGISCHES ZIEL:
Mitarbeiterorientierung

MESSGROSSE:
Anteil an Fihrungskréften, die selbst

MESSGROSSE:
Anteil an Mitarbeitern, die sich fiir das

Unternehmen einsetzen

ZIELWERT: 100%

MESSGROSSE:
Zahl der Bereiche mit Visualisierung

ZIELWERT: 100%

MESSGROSSE:
Zahl der Mitarbeitergespréache

ZIELWERT: 3/Jahr

Schulungen durchfiihren

ZIELWERT: 100%

MESSGROSSE:
Zahl der Schulungstage

ZIELWERT: > 4 Tage

MESSGROSSE:
Verdnderung der Half-Life-Time

ZIELWERT: - 10%

Festlegen von Zielwerten der Fiihrungs-Scorecard
In Anlehnung an Bihner/Akitiirk, 2000, S. 52

UNTERNEHMENSWERT

»Wirtschaften kommt von Werte schaffen®, definiert Kiiting, ,, und diese Selbstverstdnd-
lichkeit darf wieder ausgesprochen werden.“ Die Umwalzungsprozesse im Rahmen
der Rechnungslegung und Unternehmensfiihrung haben dazu gefiihrt, dass die
strategische Zielgrofde ,Unternehmenswert” erstmals einen festen Platz im Ziel-
system der fiihrenden deutschen Unternehmen fand. Selbst der Gesetzgeber ist
auf Kapitalmarktkurs. Der zunehmend verscharfte Wettbewerb seitens der bor-
sennotierten Unternehmen um das Kapital der Anleger stellt immer héhere An-
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forderungen an die Unternehmen in Bezug auf Renditeforderungen und interna-
tionaler Rechnungslegung nach IAS (International Accounting Standards) oder
US-GAAP (Generally Accepted Accounting Standards). Die Bilanzierung nach
HGB (Handelsgesetzbuch) ist nicht mehr ausreichend. (Kiiting, 2000, S. 2f.)

Nach Meinung von Wefers beeinflussen die institutionellen Investoren und Fi-
nanzanalysten durch ihr Anlageverhalten bzw. ihre Unternehmensbewertungen
splrbar die Unternehmensstrategien. Die Ausrichtung auf rein finanzielle Ziele
mittels Kennzahlen, deren Ergebnisse auf einer Vielzahl ineinandergreifender
Aktivitaten entlang der Wertschopfungskette basieren, seien aber vergangen-
heitsorientierte Reaktionen. Er weist darauf hin, dass die strategische Fiihrung
iber Finanzkennzahlen unzureichend sei, da zukilinftige Wertsteigerungen eines
Unternehmens durch Investitionen in Kunden, Zulieferer, Forschung, Mitarbeiter
und Technologie gemanagt werden miissen. (Wefers, 2000, S. 238f.)

Wie eine wertorientierte Unternehmensfiihrung aufgebaut sein kann, zeigt We-
ber am ,Werttreiber-Ansatz von DaimlerChrysler” (Tab. 7). Zur nachhaltigen und
dauerhaften Steigerung des Unternehmenswerts, braucht es die Steigerung der
Profitabilitdt in allen Geschaftsbereichen. So kann das Unternehmen den An-
spriichen der Mitarbeiter, der Kunden, der Aktiondre und der gesellschaftlichen
Verantwortung gerecht werden. Motivierte Mitarbeiter schaffen zufriedene Kun-
den - eine Grundvoraussetzung flr Profitabilitdt und Wachstum. Der Implemen-
tierungsprozess wird zwingend durch geeignete interne Kommunikationsmaf3-
nahmen unterstiitzt und die Wertorientierung durch zielgruppenspezifische
Botschaften transparent gemacht. (Weber, 2000, S. 278ff.)

PLANUNG/BERICHTE STEUERUNGSSYSTEM WERTTREIBERPROZESS  INCENTIVIERUNG

Knowledge Management

Information der Investoren,
Finanzanalysten,
Rating-Agenturen.
Informationen

von Fithrungskraften und
Mitarbeitern.

TAB. 7
QUELLE

2.3.6

Optimierung der Bilanzierung und Transparenz Uber die Zielvereinbarungs-
Planungsprozesse. Berichterstattung individuellen prozesse.
Transparente und nach US-GAAP. Stellhebel zur Beteiligung der
zeitnahe Einheitliches Steigerung des Mitarbeiter am
Berichterstattung. Rechnungswesen. Unternehmenswertes yqjektiven und
u. Integration in den i, gividuellen Erfolg.
Fiihrungsprozess.

Wertorientierte Unternehmensfithrung bei DaimlerChrysler
In Anlehnung an Weber, 2000, S. 280

ZUSAMMENFASSUNG

Die Tendenz im Management, sich nicht ldnger nur an finanziellen Kennzahlen
auszurichten, stellt an alle Unternehmensbereiche entlang der Wertkette eine
schwierige Aufgabe. Es gilt herauszufinden, welche Geschaftseinheiten, welche
Aktivitdten, welche Ressourcen tragen zur Effizienz und Effektivitat - zum Erfolg
- der Unternehmung bei? Kénnen diese Faktoren und Indikatoren messbar ge-
macht und in das bereits vorhandene Kennzahlensystem integriert werden?

Der Nutzen bisheriger Kennzahlen liegt vor allem in der Instrumentalisierung
fur die Unternehmensfithrung und die Mitarbeiter. Verbunden ist eine weltweit
mogliche Standardisierung und Vergleichbarkeit; das komplexe wirtschaftliche
Geschehen wird auf wenige Parameter reduziert. Doch der Wettbewerb um Kun-
den und Kapital erfordert immer weitere Abgrenzungsmerkmale, die in Form
von Nonfinancials und Intangibles oft sogar Kernkompetenzen darstellen.

Wettbewerbsvorteile manifestieren sich in Werttreibern. Diese konnen mit Hilfe
des Fihrungsinstruments Balanced Scorecard analysiert werden. Das Manage-
ment ist gefordert, nicht nur eine Strategie festzulegen, sondern durch die Ope-
rationalisierung der Messgréfsen die wertorientierte Unternehmensfithrung zu
verwirklichen: Die Steigerung des Unternehmenswertes zum Nutzen aller Stake-
holder, insbesondere der Financial Community.
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FINANZSTAKEHOLDER , ANALYSTEN"

2.4.1

Der Borsenexperte André Kostolany brachte es auf den Punkt: ,Was steht hinter
den (...) Aktien? Hinter all dem steht nichts als das Vertrauen.” (1961, S. 49f.)

Gemeint ist wohl das Vertrauen in das Management, dass sich die angekindigten
Zukunftsperspektiven auch erfiillen. Diese Prognosen unterliegen aber der Unge-
wissheit der Zukunft und der Unsicherheit der entscheidungsbasierten Informa-
tionen. Mit Hilfe von Kennzahlensystemen und analytischem Know-how qualifi-
zieren sich die Analysten, diese Zukunftsperspektiven in eigenen Prognosen zu
biindeln. Diese Analysen und Bewertungen von Unternehmen bzw. Aktien wer-
den von Investoren als Grundlage fiir ihre Entscheidungen nachgefragt.

FINANCIAL COMMUNITY

Aus der Perspektive von Investor Relations flihrt Diirr die Adressaten der an Fi-
nanzmarketing und Unternehmenskommunikation interessierten Zielgruppen
(Stakeholder bzw. Anspruchsgruppen) auf:

Das vorherrschende Bild am Kapitalmarkt sind INSTITUTIONEN MIT FREMDEM
GELD, deren Fondsmanager sich in der Vermogensmehrung der Anlegergelder
versuchen. Die Qualitat der Fonds ist an der besseren Rendite zu einem alterna-
tiven Investment abzulesen.

Selten sind INSTITUTIONEN MIT EIGENEM GELD zu finden.

Die Macht der BANKEN resultiert aus deren Unternehmensbeteiligungen und der
Abhangigkeit der deutschen Unternehmen von den kreditgebenden Banken.

Als Vermittler im Wertpapiergeschéft sind die BROKER die reinsten Vertreter der
Verkaufsseite. Sie haben in den anglo-amerikanischen Ladndern einen starken
Einfluss auf die Privatanleger. (Diirr, 1994, S. 110ff.)

Verzeichnete Diirr noch einen Riickgang von privaten Investoren, so konstatiert
das Deutsche Aktieninstitut im Jahre 2001 eine steigende Aktienakzeptanz in
Deutschland, doch teilen sich heute die privaten Investoren in DIREKTAKTIONARE
und AKTIENFONDSBESITZER auf. (Rosen, 20013, S. 9) Dieser Zuspruch in Fondsan-
teile verschafft den institutionellen Investoren Marktmacht durch die angelegten
Milliardenvermégen.

Zu den privaten Investoren zahlt Dlirr auch die MITARBEITERAKTIONARE. Durch die
gesetzlich verankerte Mitbestimmung sind sowohl der Betriebsrat als auch die
Arbeitnehmervertreter im AUFSICHTSRAT der Aktiengesellschaft mit intimsten In-
formationen vertraut. Als Insider gelten auch die Kapitalvertreter im Aufsichts-
rat. (Ebd., S. 119ff.)

Zu den Finanzmarktteilnehmern mit Kommunikationsaufgaben zahlt Doring
WIRTSCHAFTS- UND FINANZJOURNALISTEN (Medien) und ANALYSTEN (Banken, Bro-
ker). Beide sammeln Informationen, nutzen dieselben Informationsquellen und
bereiten sie fiir ihre Zielgruppen auf. Die Differenz liegt in der Aufgabenstellung:

Der Journalist gibt Sachverhalte wieder, beschreibt sie, ordnet ein und kommen-
tiert. Fiir den Analysten gibt es letztlich ein Ziel - die konkrete Anlageempfeh-
lung. Deren Analysen und Bewertungen werden wiederum von den Journalisten
verstindlich aufbereitet, um dem Publikum (OFFENTLICHKEIT) einen finanziellen
JNutzwert“ zu verschaffen. (Doéring, 2000, S. 118ff.) Das Netzwerk der Financial
Community aus der Sicht der Analysten wird in Abb. 5 dargestellt.
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INSTITUTIONELLE

MEDIEN MARKTE
INVESTOREN
Eigene Gelder Wirtschafts- und Kunden
Fremde Gelder Finanzjournalisten Lieferanten
Buy-Side Analysten Wettbewerber
ANALYSTEN
[ EMPFEHLUNG ] SELL-SIDE RESEARCH ]
BANKEN/BROKER
FINANZ-
UNTERNEHMEN (AG) PRIVATE INVESTOREN
DIENSTLEISTER
Management Banken
. . OFFENTLICHKEIT .
Mitarbeiter Investmenthauser
Betriebsrat Biirger Borse
Aufsichtsrat Staat DVFA
ABB. 5 Financial Community
QueLLE  Eigene Darstellung
2.4.2 MEINUNGSBILDNER ANALYST
Analysten sind vor allem ,Finanzanalysten®, sie werden wahlweise Investment-,
Wertpapier-, Aktien- oder Borsenanalysten genannt, wobei Unterschiede nicht
klar definiert werden. In dieser Arbeit wird generell die Bezeichnung ,Analyst“
gewahlt, wobei sich die Berufsgruppe in zwei strategischen Ausrichtungen klas-
sifiziert.
2.4.2.1 AUFGABEN

Nach den Grundsitzen ordnungsmaifiiger Analyse des Berufsverbandes DVFA
(Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalysten und Asset Management) sind ANALY-
STEN Personen, ,die aufgrund allgemein verfiigbarer Informationen und spezieller Vor-
kenntnisse eine Beurteilung und Bewertung von Wertpapieren von Unternehmen (...) —
auch von Volkswirtschaften, Kapitalmdrkten und Branchen — in der Form von zumeist
schriftlichen Analysen vornehmen. Die Ergebnisse der Arbeit dienen privaten und institu-
tionellen Anlegern und den Kundenberatern, Vermégensverwaltern sowie Portfoliomana-
gern in Kapitalanlagegesellschaften im In- und Ausland als Grundlage fiir Anlageent-
scheidungen.“ (DVFA-Mitgliedschaft, S. 14)
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Disterlho ist sich sicher, dass die Aussagen und Meinungen von Analysten in ho-
hem Mafie die Anlageentscheidungen anderer Kapitalmarktteilnehmer beein-
flussen. Deren Kauf- oder Verkaufsempfehlungen kénnten zu spiirbaren Kurs-
veranderungen fithren. Dies unterstreiche die wichtige Multiplikatorenfunktion
fiir potentielle Investoren. (Dlsterlho, 2000, S. 73) Als Aufgabenstellung der Ana-
lysten definiert Faitz knapp, dass diese den fairen Preis einer Aktie durch die Ab-
diskontierung von zukiinftigen Zahlungsstromen finden sollen. Ein guter Teil der
Arbeit bestlinde in der zukunftsbezogenen Auswertung von Zahlen. Die daraus
gewonnenen Erkenntnisse wiirden in Form von Handlungsempfehlungen wei-
tergegeben. (Faitz, 2000, S. 171)

Um die professionelle Qualitit der Analysten zu gewahrleisten, hat die DVFA in
umfangreichen Statuten die QUALITATSMERKMALE festgehalten:

Hnvestmentanalysten nehmen aufgrund o6ffentlich verfiigbarer Informationen und spezi-
eller Vorkenntnisse eine Beurteilung von Wertpapieren, von Unternehmen, Mdrkten und
Branchen in der Form von zumeist schriftlichen Stellungnahmen bzw. Analysen vor. Die
Ergebnisse dieser Begutachtung dienen vorrangig Investoren, aber auch anderen Wertpa-
pierdienstleistern, als Grundlage fiir Anlage- bzw. Investitionsentscheidungen.“

»Das Arbeitsumfeld der Investmentanalysten ist hochtechnologisiert und ausschliefSlich
wissensbasiert. Als wichtige Multiplikatoren des globalen Kapitalmarktes erhalten und
recherchieren sie Informationen, verarbeiten und transformieren diese intellektuell in je-
derzeit verfiigbares, aktuelles Wissen.“ (DVFA Jahresbericht, 2000, S. 9)

KLASSIFIZIERUNG

Analysten arbeiten auf zwei unterschiedlichen Seiten und haben eine unter-
schiedliche Ausrichtung: zwischen Kaufseite (Buy-Side-View) und Verkaufsseite
(Sell-Side-View).

Sell-Side-Analysten

Die eindeutige Zielrichtung des Sell-Side-Analysten zeigt sich nach Rentsch an
der Auf3enwirkung. Die Researchergebnisse dienen in erster Linie der Verkaufs-
unterstiitzung anderer Dienstleistungen. (Rentsch, 2000, S. 181) Welche wichti-
gen Funktionen der Analyst in sich vereint, stellt Nix dar:

e Mittler zwischen dem Anleger und der bérsennotierten Gesellschaft

e Informationsversorgung des Kapitalmarktes schafft Transparenz und Effizi-
enzsteigerung

e Beratung der Investoren liber Chancen und Risiken des analysierten Unter-
nehmens

e Vermarktung der eigenen Meinung zu Borsentiteln an institutionelle Investo-
ren und Medien.

Durch seine unabhéngige Meinung schaffe er die Voraussetzung fiir Wertpapier-
umséatze seines Arbeitgebers (Bank, Broker). Denn gute Anlageempfehlungen
und exakte Prognosen fiihren zu Kauf- und Verkaufsauftragen. (Nix, 2000, S. 36)
Meist sind an diese Borsenumsétze die Verglitungen der Analysten gekoppelt.

Buy-Side-Analysten
»Buy-Side-Research beginnt dort, wo Sell-Side-Research aufhdrt”, stellt Rentsch fest.
(Ebd., S. 181)

Grofde institutionelle Investoren unterhalten eigene Analysestébe, die ihre Er-
kenntnisse primar an ihre Arbeitgeber weiterleiten zur Unterstiitzung der Kolle-
gen vom Portfolio. Eine Publizitdt ihrer Analysen ist selten erwiinscht. Fiir die In-
vestoren stellt der Kauf professionell erstellter Finanzanalysen einen kosten-
glinstigen Weg zum Erwerb von Informationen dar und meist resultiert daraus
ein Informationsvorsprung. (Loffler, 1998, S. 10)

Die Zielsetzung der institutionellen Investoren sieht Kames in der Maximierung
des Marktpreises der Beteiligung. Das Geld wiirde emotionslos dort angelegt, wo
die besten Renditen zu erwarten seien. Im Gegensatz zu den Privatanlegern un-
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terliegen Fonds einem hohen Performancedruck. Bliebe die Performance der Ak-
tie hinter den Erwartungen zuriick, so seien prinzipiell zwei Strategien moglich:
Verkauf der Anteile (Exit) oder Einflussnahme auf die Unternehmenspolitik
(Voice), was jeweils kursdndernd sein kénnte. (Kames, 2000, S. 24)

VERHALTENSKODEX UND RANKING

Standesrichtlinien

Weil die Aktienkurse am Neuen Markt abstlirzten, gerieten die Analysten und
ihre Arbeitgeber (Banken und Broker) aufgrund der oft erst spéaten Herabstufung
(Verkaufsempfehlung) stark ins Kreuzfeuer der Offentlichkeit, berichtet Heine-
mann. Das Vertrauen der Anleger in die Arbeit der Analysten war gestort. In ge-
meinsamer Aktion wollen Bundeswirtschaftsministerium, Bundesaufsichtsamt
fiir das Kreditwesen und das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel den
Banken einen engen Rahmen setzen und sie auffordern, die Arbeit der Analysten
durch verschérfte Richtlinien zu verbessern.

Zur Ehrenrettung der Analysten ergeht der Hinweis, dass ,nicht sie die Aktienkurse
machen, sondern die Marktteilnehmer, d.h. in der Regel die grof3en, institutionellen Inve-
storen. Die letzte Entscheidung, der Empfehlung eines Analysten zu folgen, liegt also im-
mer beim Handelnden.“ Als wertende Mittler zwischen Kapitalgebern und -neh-
mern sollten Analysten die Objektivitdt und Neutralitdt anstreben. (Heinemann,
2001, S. 46)

Qualitédt und Ranking

Den Investoren begegnen Analysten in der Regel als Individuen, die ihre Ergeb-
nisse selbst verantworten. Doch konnen nach Loffler deren Arbeitgeber durch
Anreize direkten Einfluss auf die Darstellung der Ergebnisse nehmen. Analysten
hétten aber aufgrund personenbezogener Rankings in den Medien ein Interesse,
dass die Qualitat ihrer Analysen nicht allzu sehr unter den moglicherweise be-
stehenden Interessenskonflikten leide. (Loffler, 1998, S. 18)

Dem widersprechen Pressemeldungen, die eine Zunahme von Fehlprognosen im
Jahr 2000 feststellen. Einen ,allgemeinen Qualitdtsverlust attestiert ein Fonds-
manager den Analysten. (Dohmen, 2000, S. 46) Sie werden in Schutz genommen
mit dem Hinweis, dass Analysten nicht dafiir bezahlt wiirden, die Zukunft vor-
herzusagen. Schon deshalb nicht, ,,weil sie es nicht kdnnen“. Ihr Auftrag laute, Zah-
len und Fakten zusammenzutragen, damit Anleger die Chancen und Risiken se-
hen. Aber wenn Psychologie oder Trendbriiche das Borsengeschehen dominieren
wirden, waren Analysten, die mit Hilfe fundamentaler Kennziffern argumentie-
ren, ,aufgeschmissen“. (Miiller/Schroth, 2001, S. 86)

Die zunehmende Zahl der Analysten und die Konzentrationsprozesse haben zu
einem erhéhten Wettbewerbsdruck unter den verschiedenen Analysten und In-
stitutionen gefiihrt. Die Performance der einzelnen Analysten und Institute wird
in regelméafiigen Abstanden sowohl isoliert als auch durch Vergleich mit anderen
Analysten beurteilt. Das zentrale Beurteilungskriterium ist das Zutreffen der ab-
gegebenen Prognosen. So kiirt z.B. die Zeitschrift ,Institutional Investor* jahrlich
das weltweit beste Research-Team. Dazu werden die bedeutendsten institutio-
nellen Investoren befragt, welche Analysten und Unternehmen sie unter Bertick-
sichtigung von Branchen und Spezialisierung bei ihren Entscheidungen primér
zu Rate ziehen. (Kames, 2000, S. 54)

INFORMATIONEN FUR ANALYSEN

Daten sammeln, auswerten und an andere weiterleiten: Die Beteiligung der Ana-
lysten am Informationsaggregationsprozess hat eine grofde 6konomische Bedeu-
tung. Doch Analysten bringen den Informationsprozess in aller Regel nicht zur
Vollendung; die widerspriichlichen Meinungen dieser Berufsgruppe miissen vom
Markt selbst hinsichtlich ihrer Kursrelevanz bewertet werden. (Loffler, 1998, S.
2ff.)
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INFORMATIONSEFFIZIENZ-HYPOTHESE

Ein Kapitalmarkt wird als informationseffizient bezeichnet, wenn zu jedem Zeit-
punkt alle verfligbaren Informationen in den Wertpapierkursen enthalten sind.
Dabei stehen die Informationen kostenlos zur Verfligung, die Marktteilnehmer
besitzen homogene Erwartungen und handeln rational. (Kames, 2000, S. 29) Die
sog. ,Efficient Market Hypothesis“ (EMH) von Fama (1970) definiert die Markteffi-
zienz der Borse so:

Eine scHWACHE Form der EMH besagt, dass Kurse der Vergangenheit keine Aussa-
gekraft fiir die zukiinftige Kursentwicklung haben.

Bei HALBSTARKER Form spiegeln sich alle 6ffentlich zugédnglichen Informationen
in den Borsenpreisen wider. Glinstige und ungiinstige Informationen iiber Ge-
sellschaften, Industrien, den Kapitalmarkt und die Wirtschaft insgesamt, gelan-
gen standig in zufalliger Form an die Borse. Neue Informationen finden schnell
ihren Niederschlag im Kurs des Wertpapiers.

Wenn Wertpapierkurse alle erfahrbaren Informationen voll widerspiegeln, liegt
eine STARKE Form der EMH vor. (Cottle et al., 1992, S. 24ff.; vgl. auch Loffler, 1998,
S. 5; Taubert, 1998, S. 9f.)

Kames sieht den Aktienkurs nicht allein von fundamentalen Faktoren bestimmt,
sondern ebenso durch subjektive Einfllisse. Auch wenn der Kapitalmarkt nicht
informationseffizient sei, triigen institutionelle Investoren zum Erreichen eines
relativ hohen Effizienzgrades bei durch Informationsaufnahme, -verarbeitung
und Kapitalmarkttransaktionen. (Ebd., S. 32)

INFORMATIONSQUELLEN
Fur DVFA-Mitglieder gibt es spezielle Informationspflichten:

»Der Analyst ist verpflichtet, aktuelle und qualitativ hochwertige Informationen zu erlan-
gen, die richtig, vollstindig und sorgfiltig ermittelt sein miissen und bei denen nichts be-
wusst verschwiegen wurde. Alle ihm offen stehenden Informationsquellen hat der Ana-
lyst zu nutzen.”

»Der Analyst beschafft sich seine Informationen aus allgemein zugdnglichen Quellen, z.B.
aus den Geschidftsberichten, aus Aktiondrsbriefen, Branchenberichten, Berichten aus der
Finanzwelt und den Medien. Daneben besteht hdufig direkter personlicher oder telefoni-
scher Kontakt zum Unternehmen, u.a. durch die Teilnahme an DVFA-Veranstaltungen.
Mit diesem direkten Kontakt zum Unternehmen versucht der Analyst, Erlduterungen
iiber komplexe Zusammenhdnge zu erlangen, die zusammen mit den verdffentlichten In-
formationen eine kompetente Einschdtzung des Wertpapiers ermdglichen.” (DVFA-Mit-
gliedschaft, S. 16)

Die Prioritdten der Informationsquellen fiir Analysten werden immer wieder
durch Befragungen ermittelt. Nach dem Kohtes Klewes-Meinungsbarometer vom
Juni 2001 ergibt sich bei den Informationsquellen folgendes Ranking: One-to-
one-Gespriche, informelle Gespriache und Unternehmensbesuche, Datenban-
ken, Printmedien, Internet, Pressematerial der Unternehmen, Fachtagungen, In-
house-Info-Quellen und Fernsehen. (Kohtes Klewes, 2001)

Aus dieser Vielzahl von Quellen sind drei wichtige Bereiche zu nennen:

Wirtschafts- und Finanzmedien

Informationsvermittler wie OnVista AG, Reuters, Bloomberg, Forrester, Moody's,
Standard&Poor‘s etc. sammeln und bereiten Daten iiber Borsen und Unterneh-
men funktionsgerecht auf. Der Nutzen der Wirtschafts- und Finanzmedien (auch
deren Online-Service) liegt in der Aktualitdt von Themen und deutlichen Domi-
nanz von Unternehmensberichterstattung. Diese wird bestimmt durch die Grofse
der Firmen und ist ,zugespitzt auf die Unternehmer- bzw. Kapitalgeber. (Schenk/
Rossler, zitiert nach Mast, 1999, S. 78) Journalisten fiihren Gesprache mit Spitzen-
reprasentanten von Unternehmen und Wirtschaftsverbdnden und geben so au-
thentischen Einblick in deren Denken und Handeln. Durch Hintergrundberichte,
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Nachrichtenanalysen und Kommentare werden Ereignisse erhellt und auf das
Wesentliche reduziert. (Mast, 1999, S. 71ff.) Diese Informationsquellen liefern
den Analysten zusitzlich Meinungen und Fakten iiber Unternehmen.

Analystentreffen der DVFA

Der Berufsverband ladt iiber seinen Verteiler nationale und internationale Pro-
fessionals ein. Die Aktiengesellschaft stellt die Organisation und den Inhalt der
Konferenz sicher. In sehr ausfiihrlicher Form listet Diehl zahlreiche Fragen auf,
wie sie von Analysten haufig an die Unternehmensleitung gestellt werden. In
Tab. 8 werden die Hauptpunkte zu den Fragenkatalogen dargestellt:

STICHWORTE ZU FRAGEN UBER ...

Allgemeine Situation

Geschichte Unternehmen, Wirtschaftszweig, Marktform, Konkurrenz

Markt Umsatz, Marktgrofie, Verkauf und Distribution, Wettbewerb (Markanteil, Wachstumsrate),
Expansion, neue Kapazititen

Produkte Patente, Produkte/Dienstleistungen, Rohmaterialien, Forschung & Entwicklung

Liquiditat Finanzen, GuV, Cash Flow, Bilanz

Ertragsaussichten Dividendenpolitik und -aussichten, Gewinne

Unternehmensfithrung Management und Mitarbeiter: u.a.

TAB. 8
QUELLE

2.4.3.3

Wie lange sind Vorstandsmitglieder im Unternehmen tatig?
Welches Durchschnittsalter hat der Vorstand?

Herrscht Mehrstimmensystem im Vorstand?

Wie erfolgt die Rekrutierung des Managementpersonals?
Ist die Fithrung zentral oder dezentral?

Welche Sozialleistungen gibt es im Unternehmen?

Wie hoch ist Aufwand pro Jahr und pro Mitarbeiter dafiir?
Wie viele Mitarbeiter kiindigen pro Jahr freiwillig?

Fragenkatalog von Analysten
Eigene Darstellung; Diehl et al., 1998, S. 92ff.

Investor Relations

Fir die Analysten ist die externe Kommunikation der Unternehmen eine wichti-
ge Quelle. Tdubert definiert Investor Relations als Public Relations fiir die Teil6f-
fentlichkeiten der aktuellen und potentiellen Investoren sowie der Multiplikato-
ren mit dem Ziel, die Sicherung der Kapitalbeschaffungsmdéglichkeiten zu
moglichst glinstigen Konditionen zu férdern und zu sichern. (Téubert, 1998, S. 7)

Die Annéherung an einen dem realen Marktwert des Unternehmens entspre-
chenden Aktienkurs gilt als eines der Oberziele von Investor Relations. Erfolgrei-
che Wertsteigerungsmafdnahmen werden gegentliber dem Kapitalmarkt kommu-
niziert, um Wahrnehmungsliicken entgegenzuwirken. Denn Kirchhoff stellt fest,
dass der Kurs einer Aktie ganz wesentlich davon abhénge, in welchem Maf3e die
Finanzwelt iber das Unternehmen informiert sei. Rund 40 % des Aktienwertes
werde bestimmt durch kommunikative Faktoren. (Kirchhoff, 2000, S. 32f.)

INFORMATIONSVERARBEITUNG

»Wenn die Zahl der von einem Analysten beobachteten Unternehmen bei etwa 10 — 30
Unternehmen je nach Sorgfiltigkeit der Beobachtung liegt, dann hat ein Analyst relativ
wenig Zeit fiir ein einzelnes Unternehmen®, meint Diisterlho. Zudem soll die Verar-
beitung der Information schnell und effizient gehen und in Kauf- oder Verkaufs-
empfehlungen enden. Deshalb stellen Analysten hohe Anforderungen an die
Qualitat der zur Verfligung gestellten Unternehmensdaten. Es soll sachlich rich-
tig informiert werden - mit Stetigkeit, um das Vertrauen in die Unternehmung zu
festigen. (Diisterlho, 2000, S. 75) Aufgrund der Informationsasymmetrie zwi-
schen den Unternehmen und den Analysten spielt die Glaubwiirdigkeit des Ma-
nagements eine grofde Rolle.
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Auf dem Gebiet der Aktien- bzw. Unternehmensanalyse gibt es zwei Methoden,
die nachstehend kurz beschrieben werden:

Technische Analysen

Es werden vergangene Aktienkursentwicklungen analysiert und angenommen,
dass sich bestimmte Verldufe der Vergangenheit in der Zukunft wiederholen.
Analysegegenstand sind Charts, die den Kursverlauf eines Wertpapieres tiber ei-
nen bestimmten Zeitraum abbilden.

Chartisten versuchen, durch die Analyse der Charts Trends zu erkennen und ins-
besondere das Ende des bisherigen und den Beginn eines neuen Trends vorher-
zusagen. Dabei spielt allein die Psychologie der Marktteilnehmer eine Rolle.
Meist wird die Technische Analyse als Ergdnzung zur hdufig verwendeten Funda-
mentalanalyse genutzt. (Kames, 2000, S. 53)

Fundamentalanalysen

sind auf die der Preisbildung zugrunde liegenden Faktoren gerichtet: Ertragslage
und Vermogenswerte eines Unternehmens, das Risiko des Wertpapiers und die
allgemeine Marktsituation.

Ziel der Analyse ist zum einen die Aufdeckung von Fehlbewertungen, d.h. Ab-
weichungen des Aktienkurses vom fundamental angemessenen Wert, zum an-
deren die Ermittlung von Grof3en, welche von Relevanz fiir die individuelle Porte-
feuillewahl sind. Ein wesentlicher Bestandteil ist die Generierung von Vorher-
sagen fiir relevante Variablen, u.a. Prognosen fiir Unternehmensgewinne. (Loff-
ler, 1998, S. 20)

AKTIENANALYSE
FUNDAMENTALANALYSE TECHNISCHE ANALYSE
GLOBALANALYSE
GLOBALANALYSE
BRANCHENANALYSE
EINZELWERTANALYSE
EINZELWERTANALYSE
PROGNOSE

Zusammensetzung der Aktienanalyse
In Anlehnung an Kames, 2000, S. 49

Vorgehensweise

Zur Fundierung der Prognose greifen Analysten tiberwiegend auf einen Top-
Down-Ansatz zuriick. Die Vorgehensweise zeigt Kames in Abb. 6 auf. Zunachst
werden im Rahmen der Globalanalyse gesamtwirtschaftliche Daten analysiert,
anschliefdend die Branche als relevante Wettbewerbsumwelt untersucht. Analy-
sten sind meist auf bestimmte Branchen spezialisiert. Danach folgt die Unter-
nehmensanalyse anhand von Kennzahlen aus dem externen Rechnungswesen
und personlichen Gesprachen mit dem Management.

Die Kennzahlenanalyse basiert auf der Vergangenheit und miindet in die Progno-
se der zukilinftigen Unternehmensentwicklung. Das Ergebnis ist der Research-
Report, in dem Kauf-, Halten- oder Verkaufsempfehlungen abgegeben werden.
(Ebd., S. 49f.)
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DIVERGIERENDE PROGNOSEN

In ausfiihrlicher Weise hat Loffler die Ursachen fiir die oft in der Offentlichkeit
nicht verstdndlichen Differenzen in den Analystenmeinungen aufgedeckt. Eine
Auswahl der Ursachen ist nachfolgend stichwortartig aufgelistet:

Informationssammlung

Vorliegen unterschiedlicher privater Informationen und Methodenwahl, unter-
schiedliche Researchintensitét, Geschick beim Fiihren von Gespriachen mit Un-
ternehmensvertretern, selektive Informationspolitik der Unternehmen gegen-
liber Analysten, tiberdurchschnittliche Ressourcen zum Erwerb und zur Verarbei-
tung offentlicher Informationen.

Informationsverarbeitung

Beschrankte Kapazitdten zur Verarbeitung von Informationen, Analysten unter-
liegen Irrtiimern und Fehleinschitzungen, anfinglich geschétzte Werte werden
im Lichte neuer Informationen nur unzureichend angepasst, mangelnde Bertick-
sichtigung aus Selbstiiberschatzung. (Loffler, 1998, S. 22ff.)

Herdenverhalten

»Wordly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to suc-
ceed unconventionally.” (Keynes ,General Theory“, 1936, S. 158, zitiert nach Loffler,
1998, S. 48)

Es besteht ein Anreiz, eigene Prognosen an die anderer anzulehnen, um so das
Risiko einer Fehlerprognose zu teilen. Weil dramatische Anderungen der Progno-
sen die Kunden verwirren konnten, erfolgt eine langsame Reaktion der Analy-
sten auf Informationsverdnderungen. Als Ursache fiir gleichgerichtetes Verhal-
ten sieht Kames die Verwendung ahnlicher Bewertungsmethoden und derselben
Informationsquellen sowie in der Risikoaversion. (Kames, 2000, S. 55)

Ergdnzend berichtet Eidel, Prognosefehler wiirden auf falschen Interpretationen
der gesamtwirtschaftlichen Faktoren (3 %), fehlerhaften Auslegung der Bran-
chenfaktoren (30 %) und mehr als 66 % der Fehler auf einer Fehleinschatzung des
Unternehmens beruhen. (Eidel, 1999, S. 45)

UNTERNEHMENSANALYSE UND —BEWERTUNG

2.4.4.1

Biischgen stellte schon 1962 fest, dass neue, internationale Bewertungsmaf3sta-
be notwendig seien. Durch die Internationalisierung der Aktienmaérkte und ange-
sichts der wachsenden Verflechtung der westlichen Welt, miissten in Zukunft
amerikanische Gesichtspunkte stirkeren Einfluss gewinnen und eine Anpassung
an internationale Gepflogenheiten erfolgen. (Biischgen, 1962, S. 26)

Eine Standardisierung fiir Bewertungsmethoden und Researchberichte ist Ziel-
setzung des Berufsverbandes DVFA, um eine Vereinheitlichung der Methoden-
vielfalt, erhShte Transparenz und damit verbesserten Anlegerschutz zu gewahr-
leisten. Durch hohe Anforderung an die Finanzmarkt-Kommunikation der Unter-
nehmen soll die Qualitatsunsicherheit reduziert werden. Spezielle DVFA-Kenn-
zahlen in der Finanzanalyse ermoglichen vergleichende Kursbeurteilung, Be-
triebs- und Ertragsvergleich im Zeitablauf. Eine ndhere Beschreibung dieser In-
strumente unterbleibt, da dies den Rahmen dieser Arbeit tibersteigen wiirde.

FUNKTIONEN DER ANALYSE

»Finanzanalysten vergleichen den Marktpreis von Unternehmen mit ihrem Fundamental-
wert, um festzustellen, ob die Anteile dieser Unternehmen momentan zu billig oder zu
teuer sind.“ (Kames, 2000, S. 14) Die im Standardwerk ,Graham/Dodd‘s Wertpa-
pieranalyse“ detailliert beschriebenen Funktionen werden im folgenden Uber-
blick dargestellt:

Beschreibungsfunktion

Der Analyst handelt hier mehr als Reporter, in dem er die flir eine Aktie wichtig-
sten Tatsachen zusammenfasst, analysiert, interpretiert und dann in einer zu-
sammenhdngenden, leicht verstdndlichen Form prasentiert. Das erfordert eine
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griindliche Durchleuchtung der Gesellschaften, um die Griinde fiir die frithere
und gegenwartige Rentabilitdt zu verstehen und ihre Beziehungen zur zukiinfti-
gen Rentabilitat zu interpretieren. Wichtig sind Vergleiche von Gesellschaften im
selben Industriezweig, die Analyse der Ertragskraft oder zukiinftige Dividenden-
zahlungen.

Bewertungsfunktion

Analysten miissen ein Urteil (Schatzung) iiber die relative Attraktivitat der unter-
suchten Wertpapiere fiir Investments abgeben. Das Urteil unterliegt zeitlichen
und situativen Einfliissen am Wertpapiermarkt.

e Vorwegnahmemethode

Das sind oOffentliche Listen mit Aktienempfehlungen, die sich iiber eine be-
stimmte Zeitspanne ,besser als die Gesamtborse® entwickeln werden. An-
nahme ist, dass der augenblickliche Borsenkurs die augenblickliche Situation
der Aktie, einschliefdlich der ,allgemeinen Ansicht“ iiber ihre Zukunft, im
Grofden und Ganzen richtig widerspiegelt. Der Analyst muss die neue Situati-
on vorwegnehmen und abschitzen, in welchem Grad der Boérsenkurs einer
Unternehmung davon positiv oder negativ betroffen wird.

e Methode des ,Inneren“ Wertes

Es ist ein normatives Konzept, denn eine Aktie soll unabhéngig von ihrem au-
genblicklichen Borsenkurs bewertet werden. Der Analyst bendtigt einen fe-
sten Wertstandard flir sein Urteil, ob Wertpapiere an der Borse tiber- oder un-
terbewertet sind. Die traditionelle Definition des inneren Wertes als Invest-
mentkonzept betont die Rolle von Tatsachen. Der Wert wird gerechtfertigt
durch Vermégen, Gewinn, Dividenden und bestimmte Aussichten. Das sind
die realistischen Erwartungen des Managements tiber den Wachstumstrend
der Ertragskraft, Stabilitdt und Verldsslichkeit dieser quantitativen und quali-
tativen Projektionen des zukiinftigen wirtschaftlichen Wertes des Unterneh-
mens. Die Risikopramie beruht auf den Verdnderlichkeiten der erwarteten Er-
trage und Wachstumsaussichten.

Kritisierende Funktion

Analysten nehmen durch ihre breitgefacherte Erfahrung in der Analyse und Be-
wertung von Wertpapieren eine Fiihrungsrolle ein. Kritisch beleuchtet werden
Buchfiihrungsmethoden, Veroffentlichungspraktiken und die Unternehmenspo-
litik. Der Wert des analysierten Papiers beruht weitgehendst darauf, wie sich das
Management in dem erwarteten wirtschaftlichen und wettbewerblichen Umfeld
verhalten wird. (Cottle et al., 1992, S. 31ff.)

Dazu kann noch ergidnzt werden, dass aufgrund des jlingst fatalen Zusammen-
brechens von Kursen und Neue Markt-Unternehmen die Schutzgemeinschaft
der Kleinaktionédre (SdK) den ,investigativen“ Analysten fordert. Er solle sich
nicht nur um Prognosen kiimmern, sondern auch um Produkte und das Manage-
ment. (Obertreis, 2001, S. 9) Diese Forderung ist angesichts der angewandten Me-
thoden und berticksichtigten Faktoren polemisch, doch nachdenkenswert in Be-
zug auf die Analyse von Informationsdefiziten bei Analysten.

QUALITATIVE UND QUANTITATIVE FAKTOREN

Dass die Relevanz von qualitativen und quantitativen Faktoren heftig diskutiert
wird, beweisen die nachfolgenden Erlauterungen:

Einfluss weicher Faktoren

Die professionellen Borsenbeobachter sind sich einig: Danach bestimmen harte
Fakten (Gewinn, Cash Flow, Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Dividendenrendite) zu 65 %
den Borsenkurs der DAX-Werte. Der Einfluss der weichen Faktoren betragt 35 %.
Zu den weiche Faktoren gehoren Image, Reputation des Vorstandsvorsitzenden,
Unternehmensvision etc. Bei den Werten des Neuen Marktes werden die Verhalt-
nisse vollig anders eingeschitzt: Hier werden die Kurse zu 61 % von den weichen
und nur zu 39 % von den harten Faktoren beeinflusst. (Rolke/Wolff, 2000, S. 233)
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Das Kohtes-Klewes-Meinungsbarometer vom Juni 2001 zeigt auf, dass Analysten
zu 94 % sachliche und objektive Entscheidungen auf Faktenbasis treffen. Gleich-
zeitig rdumen aber 30 % der Befragten ein, dass sie sich auch vom Gefiihl, Intui-
tion und Sympathie leiten lassen. Zu 19 % horen sie auf die Kollegen. Auf drei
Merkmale achten die Finanzprofis besonders:

ein professionelles Management (95 %)
die strategische Ausrichtung (93 %)
die Glaubwiirdigkeit (92 %).

Harte Zahlen spielen fiir 85 % der Befragten eine entscheidende Rolle. (Kohtes
Klewes, 2001)

Managementfaktor

Auch in Graham/Dodd’s Wertpapieranalyse wird die Relevanz von quantitativen
und qualitativen Faktoren diskutiert mit dem Fazit: Schlussfolgerungen der Ana-
lysten miissen immer auf Zahlen und anerkannten Tests beruhen. Doch Zahlen
alleine reichen nicht aus; sie kénnen vollig ungiltig gemacht werden durch ge-
gensdtzliche qualitative Faktoren. Die Schwierigkeit liegt darin, Trendaussagen,
Schliisse iiber die ,Natur des Geschéaftes“ und die Fahigkeit des Managements
angemessen zu beurteilen und zu bewerten. Obwohl die Autoren die qualitativen
Faktoren flr wichtig erachten, warnen sie davor, ,libertriebenes Gewicht“ auf
nicht messbare Qualitdtsfaktoren zu legen und konstatieren:, Was das Manage-
ment liber seine Politik innerhalb der vier Winde des Sitzungszimmers entscheidet, wird
der Wertpapieranalyst selten kennen.” (Cottle et al., 1992, S. 131)

Wertvolle Einsichten in diesen Prozess seien dadurch zu gewinnen, meint Cottle
et al.,, indem man das Verhalten des Managements gegeniiber Angestellten, Kun-
den, o6ffentlichen Stellen, den Medien, Analysten und Aktiondren genau beob-
achtet. Fehlendes Gesplir, Starrheit, Unkenntnis des Umfeldes, seien fast immer
untriigliche Kennzeichen von Friktionen und von Fehlern im effektiven Einsatz.
Da es wenig objektive Tests fliir Managementfahigkeiten gibt, miisse der Analyst
sich auf die Reputation verlassen.

Der beste Beweis fiir ein fahiges Management sei ein vergleichsweise besseres
Ergebnis iiber ldngere Zeit, was sich in quantitativen Daten ausdriicke. Ein Pro-
blem wire, dass im Aktienmarkt oft die Tendenz bestiinde, den Managementfak-
tor zweimal zu bewerten: Aktienkurse reflektieren bereits die grofden und wach-
senden Gewinne, die das gute Management produziert hat. Die Analysten ad-
dieren dazu einen erheblichen Zuschlag ,fiir gutes Management”“. Das konne die
Ursache von Uberbewertungen der Aktie sein. (Ebd., S. 124ff.)

AUSWIRKUNGEN DER BEWERTUNG

Rolke sieht die Analysten als ,Supervisoren“ des Managements, da Anleger auf
die Informationsvermittlung angewiesen seien. Sie kdnnten meist nicht selbst
vor Ort die Unternehmen priifen sowie betriebs- und volkswirtschaftliche Kenn-
zahlen ermitteln. (Rolke, 2000, S. 20ff.)

Empirische Studien legen nahe, dass die Empfehlungen von Analysten erhebli-
che Auswirkungen auf die Entscheidungen von institutionellen Investoren ha-
ben. In einer Untersuchung von Carpenter (1994) gaben 87 % der befragten
Fondsmanager an, dass sie Empfehlungen von Analysten als bedeutende Infor-
mationsquelle ansehen. 92 % der Unternehmen sehen die Analysten als wichtig-
ste Zielgruppe fiir Investor Relations. (Kames, 2000, S. 14) Somit spielen Analy-
sten im Entscheidungsprozess der institutionellen Anleger eine entscheidende
Rolle, was in Abb. 7 dargestellt ist.
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ANLAGE-
EMPFEHLUNG
VERHALTEN
INSTITUTIONELLER
FINANZANALYST - AKTIENMARKT
INVESTOR
AKTIENKURS-
REAKTION

Idealtypischer Zusammenhang zwischen Analystenempfehlungen
In Anlehnung an Kames, 2000, S. 48

Bei einer Befragung durch Rolke/Wolff nach dem grofdten Einfluss auf den Bor-
senkurs ergaben sich folgende Ergebnisse: An erster Stelle stehen die Analysten
vor den Journalisten und IR-/PR-Managern. Auf die Frage, wer denn die bessere
Moglichkeit besitze, investigativ tétig zu sein, sehen sich Analysten mit 41 %
gleichauf mit den Journalisten. Letztere meinen, dass sie bessere Moglichkeiten
hatten. Die Arbeitsbeziehungen zwischen beiden Akteuren sollten eigentlich be-
riicksichtigt werden. (Rolke/Wolff, 2000, S. 237f.)

Die Rolle der Medien als Sprachrohr der Analysten verdeutlicht Reisner und
weist darauf hin, dass Studien einer mehrfachen Filterung unterliegen. Journali-
sten wahlen attraktive Studien aus und schreiben sie meist um. Zudem kénnen
nie alle Studien zu einem Unternehmen bertiicksichtigt werden. (Reisner, 2000, S.
140) Somit ist der Einwand von Loffler richtig, Analysten kénnten nicht sicher
sein, dass die von Ihnen gelieferten Prognosen auch in ihrem Sinne verwendet
werden bzw. die angebotene Information effizient verarbeitet werde. (Loffler,
1998, S. 42) Letzlich sind die Research-Reports der Analysten nur EIN INPUT-FAK-
Tor flir die Entscheidung der Investoren.

ZUSAMMENFASSUNG

Als Meinungsbildner innerhalb der Financial Community beeinflussen vor allem
die Analysten der Banken und Brokerhauser (Sell-Side) durch ihre Kauf-, Halten-
und Verkaufsempfehlungen die Performance der Aktienkurse und damit indirekt
das Image eines borsennotierten Unternehmens.

Adressaten der Unternehmensanalysen und -bewertungen sind in erster Linie
die institutionellen Investoren (Buy-Side). Auf der Grundlage dieser Research-Re-
ports und eigener Recherchen treffen diese Anlageentscheidungen, die in Form
von Borsenumsitzen gleichzeitig der Zielerreichung der Sell-Side entgegenkom-
men. Die Finanz- und Wirtschaftspresse bietet den Analysten aus eigenem Nut-
zen eine 6ffentliche Plattform fir ihre Einschatzungen.

Diese durch aufwendige Recherchen bei Unternehmen und Umwelt gesammel-
ten quantitativen und qualitativen Faktoren werden mit Hilfe von Fundamental-
analysen und technischen Charts gepriift. Die anschlieffenden Unternehmens-
bzw. Aktienbewertungen hangen mafgeblich von einer glaubwiirdigen Kommu-
nikation und realistischen Zukunftserwartungen der Unternehmen ab. Die Ana-
lysten iiben zwar starken Einfluss auf Investoren und Offentlichkeit mit ihren
Prognosen und Empfehlungen aus, aber auch sie konnen die Zukunft nicht vor-
hersagen.
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EINFUHRUNG

Generell sind sich viele einig, dass die effektive Kommunikation mit Mitarbei-
tern, Kunden und der Offentlichkeit zum ,kritischen® Erfolgsfaktor geworden ist.
Kommunikation miisse ebenso ,funktionieren“ wie Qualitat, Service, Kunden-
freundlichkeit, Rentabilitdt und Marktposition, wenn das Unternehmen im Wett-
bewerb bestehen wolle, stellt Mast fest. Die technologische Uberlegenheit oder
Kostenvorteile reichen alleine nicht mehr aus. Nun ,riicken die Mitarbeiter und das
in ihren K6pfen verankerte Wissen, ihre Erfahrung und die Bereitschaft, sich fiir das Un-
ternehmen einzusetzen, in den Mittelpunkt.“ Von ihnen hénge es ab, dass die richti-
gen Produkte qualitativ hochwertig produziert werden und die Kontakte zu den
Kunden vertrauensvoll stattfinden. Hierbei sei die interne Kommunikation ge-
fragt. (Mast, 2000, S. 15)

Bei der Bestimmung von Determinanten fiir eine Unternehmensbewertung
scheint es fiir Analysten als externe Beobachter oft schwierig, Qualitdtsmerkma-
le der internen Information und Kommunikation wahrzunehmen und zu selek-
tieren. Die Interaktion der Analysten mit den Unternehmen verlauft iiber die ex-
terne Kommunikation, wobei die Finanzkommunikation heute mit zu den
wichtigsten Pfeilern der Unternehmenskommunikation zahlt. Es geht nicht nur
um das monetdre Abbild der Unternehmensentwicklung, sondern es werden
auch Strategien kommuniziert. Strategien sind aber das Ergebnis innerbetriebli-
cher Abstimmungsprozesse und Entscheidungen. Ohne leistungsfihige interne
Kommunikation konnten die Mitarbeiter nicht motiviert und angeleitet werden,
die wertorientierte Unternehmensfiihrung erfolgreich umzusetzen.

Quirke sieht zwischen der Qualitdt der internen Kommunikation und erhéhter
Rentabilitat einen starken Zusammenhang, denn Mitarbeiterloyalitdt und Kun-
denloyalitédt seien eng miteinander verbunden. Wenn Mitarbeiter ihre Gesamt-
rolle im Unternehmen begriffen hitten, seien sie zu 91 % bereit, aktiv am Erfolg
mitzuarbeiten. Bendtigt wiirde dazu ein Netzwerk des Wissens: ,Hier ist die inter-
ne Kommunikation gefragt.” (Quirke, 2000) Interne Kommunikation ist aber kein
Selbstzweck, sondern soll in erster Linie die Erreichung der Unternehmensziele
innenorganisatorisch und motivierend unterstiitzen - im Sinne der etablierten
Unternehmenskultur und abgeleiteten Leitbildern.
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BEDEUTUNG DER UNTERNEHMENSKOMMUNIKATION

3.2.1

Eine betriebswirtschaftlich orientierte Betrachtungsweise der Unternehmen
nahm die internen Informationsprozesse als selbstverstandlich hin. Somit wur-
de Kommunikation bisher nicht als Effizienzfaktor angemessen berticksichtigt.
Das konnte nach Winterstein damit zusammenhédngen, dass Kommunikation
Lsomniprasent” sei.

Meist werden Probleme bzw. Fragen aufderhalb der Betriebswirtschaft in Werbe-
und PR-Agenturen mit ihrem &sthetischen Hintergrund verortet. Die Behandlung
von instrumentellen Kernfragen sieht die Betriebswirtschaft eher als Aufgabe
der Sozialwissenschaften. Zunehmende Bedeutung bekamen Kommunikation
und Information durch die stérkere Mitarbeiterorientierung in den Human-Rela-
tions-orientierten Managementkonzepten. (Winterstein, 1996, S. 31)

Trotzdem, so behauptet Schmidt, unterschétzen offenbar noch viele Unterneh-
men die Bedeutsamkeit von Kommunikation fiir ihren Erfolg. Kommunikation
sei der wichtigste Rohstoff jedes Unternehmens und bilde die Voraussetzung je-
den Unternehmens. Kommunikation sei der Vollzug des Unternehmens und
stelle - in modernen Medienkulturgesellschaften — deren wichtigste Produktiv-
kraft dar. (Schmidt, 2000, S. 141)

BEGRIFFSPLURALISMUS

3.2.1.1

KOMMUNIKATION

Der Ausdruck ,Kommunikation“ ist nach Auffassung von Watzlawick - seit Jahr-
zehnten in vieler Menschen Mund - zum Modewort geworden, mit schillernder
und daher sehr schwammigen Bedeutung. Selbst ein Konflikt konne umrissen
werden durch die Aussage: ,,Wir kommunizieren nicht.“ Fiir ihn bedeutet ,kommu-
nikativ, dass vor allem Menschen zueinander in Beziehung treten und aufein-
ander einzuwirken beginnen. (Watzlawick, 1992, S. 233)

Etymologisch stammt ,Kommunikation“ vom lateinischen Wort ,communis“
bzw. ,communicare“ ab, was soviel bedeutet wie etwas gemeinsam machen, ge-
meinsam beraten, einander mitteilen. Somit definiert Mohr:

»unter Kommunikation wird jegliches soziale Verhalten im Zusammenhang mit der Mit-
teilung von Informationen iiber eine geplante organisatorische Anderung verstanden,
welches im Rahmen einer Organisation darauf abzielt, bei den Betroffenen eine Verhal-
tensdnderung herbeizufiihren.” (Mohr, 1997, S. 146)

Fiir Burkart sind kommunikative Handlungen eine spezifische Form des sozialen
Handelns, mit denen kompetente Akteure danach trachten, bestimmte Zwecke
zu erreichen und bestimmte Interessen zu realisieren. Der Mensch verfolge das
konstante Ziel, Verstiandigung herzustellen, wobei das Kommunikationsinteres-
se erst der Anlass jeglicher Kommunikationsversuche sei. Diese Kommunikati-
onsprozesse, die stets zweiseitig sein miissen, kénnen aber nur gelingen, wenn
eine Mitteilungs- und eine Verstehenshandlung zusammentreffen. (Burkart,
1995, S. 20ff))

Oft lehrt uns die alltdgliche Erfahrung, dass diese Handlungen weitgehend aus-
einander fallen. Somit wird der Begriff des Kommunikationserfolgs von Bruhn
aufgrund oft falschlicher Verwendung wie folgt definiert:

»Der Kommunikationserfolg spiegelt sich im Grad der Erreichung kommunikativer Ziel-
setzungen bei den anvisierten Zielgruppen wider, welcher ausschlief3lich bzw. iiberwie-
gend auf den Einsatz von Kommunikationsaktivitdten zuriickzufiihren ist.“ (Bruhn,
1997, S.5)
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UNTERNEHMENSKOMMUNIKATION

Der Erfolg einer Kommunikation ist nicht nur relevant, sondern konstitutiv fir
das, was man unter Unternehmenskommunikation versteht. Erst die erfolgrei-
che Vermittlung eines bestimmten Bildes vom Unternehmen bei bestimmten
Zielgruppen lédsst die entsprechenden Bemiihungen auch als Unternehmens-
kommunikation erscheinen. Vorderer sieht Erfolge aber nicht als verldsslich er-
wart- und kalkulierbar. Wohl lasst sich die Wahrscheinlichkeit steigern, wenn
das Gemeinte im gleichen Sinne verstanden wird. Ob dies im konkreten Fall ge-
lingt, kann nur durch kritische Priifung der Ergebnisse festgestellt werden. (Vor-
derer, 2000, S. 163ff.)

Folgt man dem Definitionsvorschlag von Bruhn, so versteht man unter Unter-
nehmenskommunikation: ,Die Gesamtheit sdimtlicher Kommunikationsinstrumente
und -mafSnahmen eines Unternehmens, die eingesetzt werden, um das Unternehmen und
seine Leistungen den relevanten internen und externen Zielgruppen der Kommunikation
darzustellen.“

Es wird davon ausgegangen, dass die Kommunikatoren Unternehmen sind, die
ihre Kommunikationsaktivitdten in den Dienst kommerzieller Absichten stellen.
So soll die unternehmerische Kommunikation iiber die Verdnderung von Mei-
nungen, Einstellungen und Erwartungen sowie Verhaltensweisen letztlich dazu
beitragen, dass libergeordnete Unternehmensziele erreicht werden. (Bruhn,
1997, S. 2)

Winterstein geht von der Kommunikation innerhalb einer Organisation und der
Kommunikation zwischen einer Organisation und deren Umwelt aus. Die exter-
ne Organisationskommunikation besteht weitgehend aus der Produktkommuni-
kation mit dem Markt, welche sich an Kunden und Zulieferer richtet, sowie aus
der an die interessierte Offentlichkeit gerichteten Kommunikation. Marktkom-
munikation, Werbung und Offentlichkeitsarbeit sind oft in einem Kommunikati-
onsvorgang verbunden und sind Teil des Marketing-Mix eines Unternehmens.
Dabei soll die Position am Markt erhalten, gefestigt oder ausgebaut werden. Die
Art und Weise der externen Kommunikation kann sich auf die Motivation der
Mitarbeiter auswirken. (Winterstein, 1996, S. 8.)

INTERNE UNTERNEHMENSKOMMUNIKATION

Organisationstheorien haben meist ihre Wurzeln in der amerikanischen For-
schungslandschaft. Fiir Goldhaber beweisen Studienergebnisse: , The value of or-
ganizational communication show the correlation between an effective communication
system and high overall organizational performance. Manager believes that the better in-
formed employees are, the better employees they will be. Communication is essential to an
organization. Information is vital to effective communication.” Als Definition wird vor-
geschlagen:

»The organizational communication is the process of creating and exchanging messages
within a network of interdependent relationships to cope with environmental uncer-
tainty.” (Goldhaber, 1986, S. 5ff.)

Bruhn beklagt die thematische Unschérfe, in der sich Wissenschaft und Praxis
mit unternehmensinternen Kommunikationsprozessen beschiftigen. Meist
wirden nur die intern eingesetzten Kommunikationsinstrumente auf ihre Eig-
nung fiir Zielgruppenansprache untersucht. Dabei wiirden die fiir den Unterneh-
menserfolg relevanten Zielgruppen aufderhalb des Unternehmens vermutet,
wahrend der mitarbeitergerichteten Kommunikation eher eine geringe Bedeu-
tung zukomme.

Bei der externen Unternehmenskommunikation wiirden nicht oder nur schwer
zurechenbare Erfolgswirkungen in vielen Féllen akzeptiert. Der nur indirekte Be-
zug der internen Kommunikation zur Unternehmenskommunikation werde aber
nicht toleriert. Ergebnis dieser Einstellung des Managements sei ein circulus vi-
tiosus, der von erfolgreichen Unternehmen inzwischen allerdings aufgebrochen
werde. (Bruhn, 1997, S. 894)
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Da fiir Bruhn oft interne Kommunikation und Mitarbeiterkommunikation gleich-
gesetzt wird, nutzt er eine trennscharfe Begriffsauffassung.

DIE WEITE AUFFASSUNG besagt: ,Interne Kommunikation umfasst alle Aktivitdten der
Botschaftstibermittlung zwischen aktuellen oder ehemaligen Mitgliedern einer Organisa-
tion auf unterschiedlichen hierarchischen Ebenen.“ Dabei sind Mitarbeiter nicht nur
Befehlsempféanger, sondern werden als Anspruchsgruppe gesehen.

EINE ENGE AUFFASSUNG ldsst sich wie folgt kennzeichnen: ,Mitarbeiterkommunika-
tion umfasst alle primdr top-down gerichteten Aktivitdten der Botschaftstibermittlung in-
nerhalb einer Organisation.” (Bruhn, 1997, S. 895)

Fiir die Beurteilung der Mitarbeiterkommunikation sei entscheidend, dass es im
Unterschied zur externen Unternehmenskommunikation — bei der einzelne Ziel-
gruppen fakultativ angesprochen werden konnen - unternehmensintern keine
Alternative der ,Nicht-Kommunikation“ giabe. Die Mitarbeiter stiinden in einer
fixierten Beziehung zum Unternehmen. (Ebd., S. 900)

Winterstein steckt den RAHMEN FUR DIE MITARBEITERINFORMATION: Die interne Or-
ganisationskommunikation befasst sich mit den Informationsprozessen zwi-
schen den Mitarbeitern sowie den damit verbundenen Aktivitdten. Interne Kom-
munikation stellt somit die Verbindung zwischen den Mitarbeitern her, ermog-
licht die Interaktion und Koordination der Arbeit und steuert so die Verhaltens-
aktivitdten der Zielgruppen ,leitendes, mittleres und unteres Management, aus-
fihrende Mitarbeiter und Arbeitnehmervertretung®. Jede dieser Gruppen hat
spezifische Pflichten und Bediirfnisse hinsichtlich Information und Kommunika-
tion.

Differenziert wird die Mitarbeiterinformation als Teilbereich der internen Kom-
munikation: Als Zielgruppe sind die ,ausfiihrenden Mitarbeiter gemeint, an die
relevante Informationen gerichtet werden. (Winterstein, 1996, S. 8f.)

STRATEGISCHE KOMMUNIKATIONSPOLITIK

3.2.2.1

Das Ziel der unternehmerischen Tatigkeit ist die langfristige und nachhaltige
Wertsteigerung des Unternehmens. Zentrale Aufgabe der Unternehmensfiih-
rung in einer Markt- und Wettbewerbswirtschaft ist somit die erfolgreiche Ge-
staltung der Unternehmensstrategie. Diese definiert in erster Linie, welche Pro-
dukte oder Dienstleistungen fiir wen produziert bzw. angeboten werden und wie
die Leistungserstellung im Prinzip vonstatten gehen soll. Erfolgreiche Produkt-
Markt-Konzepte erfiillen das formale Ziel der Gewinnerzielung. Uber diese wett-
bewerbspolitische Positionierung hinaus, muss die Flihrung auch bemiiht sein,
im gesellschaftspolitischen Raum so zu agieren, dass die Verfolgung von Markt-
zielen nicht gegen rechtliche oder moralische Normen verstof3t.

DAS ,, MAGISCHE DREIECK“Y)

Ein Spannungsfeld unterschiedlicher Interessen, Leistungen und Erwartungen
erfordert eine umfassende Unternehmenskommunikation, die definiert wird als

»Ssdmtliche Kommunikationsprozesse in und von erwerbswirtschaftlichen Organisatio-
nen. Diese Prozesse tragen auf unterschiedliche Weise dazu bei, dass potentiell divergie-
rende Handlungen im Organisationsfeld, in der 6konomischen Sphdre und in den gesell-
schaftspolitischen Handlungsarenen miteinander abgestimmt werden.“ (Zerfaf3, 1996a,
S. 20f)

4) Begriffspragung durch Mast, 2000, S 34 f.; Dimensionen nicht isoliert sehen
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ORGANISATION
(MITARBEITER)

MARKT OFFENTLICHKEIT

Das magische Dreieck
In Anlehnung an Mast, 2000, S. 34

Dabei sind fiir Zerfafs die kommunikativen Prozesse ein Mittel zum Zweck der
Unternehmensfithrung und Handlungskoordination, die im magischen Dreieck
(Abb. 8) dargestellt sind. Sie bilden den Kern seiner Theorie der Unternehmens-
kommunikation:

Die ORGANISATIONSKOMMUNIKATION bzw. interne Unternehmenskommunikation
stiitzt das strategische und operative Management. Der interne Bereich erstreckt
sich auf alle Rollentréger (Mitarbeiter), die die Identitét einer Unternehmung ge-
stalten und an der arbeitsteiligen Formulierung und Realisierung strategischer
Konzepte mitwirken. Rollenerwartungen, Werte und Anweisungen sind wichtig.
Organisationen werden erst durch die Kommunikations- und Interpretationslei-
stungen ihrer Mitglieder konstituiert:

»Kommunikation ist notwendig, damit ein Unternehmen gegriindet wird, eine Verfassung
erhdlt, Identitdt gewinnt und damit zur strukturell abgrenzbaren Handlungssphdre wird.
Diese grundsdtzliche Orientierungsleistung wird durch spezifische Koordinationsleistun-
gen ergdnzt, mit denen arbeitsteilige Handlungen auf ein gemeinsames Ziel hin abge-
stimmt werden sollen.“ (Zerfaf3, 1996b, S. 39)

Die MARKTKOMMUNIKATION richtet sich an Kunden, Lieferanten, Kapitalgeber und
Wettbewerber, mit denen 6konomische Austausch- oder Konkurrenzbeziehun-
gen bestehen. Die Handlungskoordination wird lber ein Preissystem geregelt.
Uber die Durchsetzung strategischer Konzepte in Transaktions- und Wettbe-
werbsbeziehungen mit anderen Akteuren bildet diese 6konomische Sphére den
Anker der Unternehmenstatigkeit.

Die OFFENTLICHKEITSARBEIT bzw. Public Relations umfasst alle sozialen Bereiche,
die von der Unternehmenstétigkeit beriihrt werden. Dies gilt fiir alle gesell-
schaftlichen Handlungsfelder sowie fiir kommunale und subkulturelle Rdume.
Dabei muss das Unternehmen die unterschiedlichen Ziele und Rationalitdten
der sozialen Sphéren bzw. Kommunikationsarenen bei der Unternehmensfiih-
rung berticksichtigen.

Zerfaf? bezeichnet diese Ordnung der Handlungsfelder sowie systematische Ver-
bindung zur Unternehmensstrategie als ,begrifflichen Kern einer betriebswirtschaft-
lich und kommunikationswissenschaftlich aufgekldrten Theorie der Unternehmenskom-
munikation®, die sich mit den Auspragungen der Kommunikationsprozesse
befasse. (Zerfaf3, 199643, S. 289ff.; vgl. 1996b, S. 38ff.)
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Im Vergleich zu anderen organisations- und gesellschaftsorientierten Theorien
der Unternehmenskommunikation, urteilt Fichter, stelle dies der bislang umfas-
sendste und konsistenteste Ansatz zur Beschreibung und Erklarung der internen
und externen Kommunikation von Unternehmen dar. (Fichter, 1998, S. 244) So-
mit scheint diese ,fundamentalpragmatische“ Abgrenzung der Handlungsfelder
auch geeignet, im nachfolgenden Kapitel 3.3.2 die internen kommunikativen
Grundprinzipien eines Unternehmens zu beschreiben.

INTEGRIERTE UNTERNEHMENSKOMMUNIKATION

Es ist historisch ein junger Begriff und meint kurz gefasst sowohl ,Kommunikation
in als auch Kommunikation von Organisationen®. (Theis, 1994, S. 13) Die Kommunika-
tionspolitik der Unternehmen muss sich den Verdnderungen der Marktbedin-
gungen und dem Wandel des gesellschaftlichen Wertesystems anpassen. Der
Aufbau spezifischer Marken und eines unverwechselbaren Unternehmens-
images, um sich von den Wettbewerbern abzugrenzen, ist fiir den 6konomischen
Erfolg unabdingbar. Durch den rasanten Anstieg der Medienangebote und die
vielfdltigen Kommunikationsinstrumente wird die Ausdifferenzierung der Kom-
munikation vorangetrieben. Eine sinkende Effektivitdt und Effizienz der Kommu-
nikationsleistung kann durch das Konzept der integrierten Unternehmenskom-
munikation gebremst bzw. verbessert werden.

Gegenstand der integrierten Kommunikation, die in dieser Arbeit nur kurz skiz-
ziert wird, ist die Koordination aller Quellen der Kommunikation von Unterneh-
men. Die gingigste Definition stammt von Bruhn:

Hntegrierte Kommunikation ist ein Prozess der Analyse, Planung, Organisation, Durch-
fiihrung und Kontrolle, der darauf ausgerichtet ist, aus den differenzierten Quellen der
internen und externen Kommunikation von Unternehmen eine Einheit herzustellen, um
ein fiir die Zielgruppen der Unternehmenskommunikation konsistentes Erscheinungsbild
iiber das Unternehmen zu vermitteln.“ (Bruhn, 1997, S. 96)

In einer aufwendigen Studie untersuchte Bruhn den Einsatz der integrierten
Kommunikation und fand heraus, dass der Stand der Implementierung Einfluss
auf den finanziellen Erfolg der Unternehmen hat. Je umfassender die Unterneh-
men einen einheitlichen Kommunikationsauftritt sicherstellen, desto eher erho-
he sich der RETURN ON INVESTMENT (ROI) DER UNTERNEHMEN (KORRELATION — 0,320;
R? = 10,8 %). Ca. 95 % der Befragten messen der integrierten Kommunikation als
strategischem Erfolgsfaktor eine grofde bis sehr grofle Bedeutung zu. (Bruhn,
1999, S. 95f.)

Die Reduktion von Umweltkomplexitit erfordere seit Menschengedenken die
Standardisierung von Kommunikationskanalen und die Vereinheitlichung me-
dialer Inhalte, meint Marten. Eine Liste von zehn Eigenschaften zeigt, wie ,inte-
grierte“ Kommunikation konkret sein soll:

EIGENSCHAFTEN ERLAUTERUNG

strategisch als Erfolgsfaktor identifiziert und implementiert
systematisch geplant und strukturiert

interdisziplindr bereichs- und fachiibergreifend

vielfaltig kreative Auswahl von Mitteln und Methoden
multimedial innovative Technik

offen durchléssig fiir interne und externe Impulse
dialogorientiert partnerschaftlicher Austausch im Unternehmen
flexibel schnell reaktionsfahig, auch bei Krisen
nachhaltig auf mittel- und langfristige Wirkung ausgerichtet
antizipatorisch vorausschauend

Eigenschaften der integrierten Kommunikation
Eigene Darstellung; Marten, 2001, S. 151
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Viele Unternehmenskrisen sind eigentlich Kommunikationskrisen, die mit ei-
nem professionellen integrierten Kommunikationsmanagement vermieden oder
besser abgewickelt worden waren. Doch scheitere, nach Untersuchungen von
Bruhn/Boenigk, die Umsetzung oft an den Mitarbeitern, die Vorbehalte hinsicht-
lich eigener Kompetenzbereiche und Entscheidungsfreiriumen geltend machen.
Zu beobachten sei ein generell liickenhaftes Verstdndnis der Mitarbeiter bei Zie-
len und Inhalten einer integrierten Kommunikation.

Durch die Verankerung eines Leitbildes in den Unternehmensgrundsatzen und
Festschreibung der kommunikativen Positionierung, wird fiir die Mitarbeiter ein
Orientierungsrahmen geschaffen. ,,Zum Abbau der Barrieren sind auch direkte mitar-
beitergerichtete MafSnahmen notwendig mit dem Ziel, die Mitarbeiter zu einem Verhalten
im Sinne der Integrationsziele zu motivieren und zu qualifizieren.“ (Bruhn/Boenigk,
2000, S. 109)

ZUSAMMENFASSUNG

Unternehmenskommunikation ist konstitutiv fiir alle Gesellschaften und ausge-
richtet auf eine zielgenaue Erfillung der Unternehmensaufgaben.

Aus dem Spektrum von Definitionen fiir den Begriff ,Unternehmenskommuni-
kation“ wahlt ein Unternehmen diejenige Merkmale fiir sich aus, die der Unter-
nehmenskultur und den strategischen Zielen entsprechen. Die Vermittlung un-
ternehmensbezogener und mitarbeiterrelevanter Inhalte richtet sich in erster
Linie an den Mitarbeitern und deren sozialen Verhalten aus. Zugleich wird die
interne Kommunikation als Bestandteil der nach aufien zielenden Kommunika-
tionsarbeit gesehen.

Aus dem Verhalten eines jeden Mitarbeiters gegeniiber Markt und Offentlichkeit
wird die Qualitdt und Zuverlassigkeit des Unternehmens eingestuft. Die Ord-
nung dieser Handlungsfelder und systematischen Verbindung zur Unterneh-
mensstrategie stellt den Kern der Theorie der Unternehmenskommunikation
von Zerfafs dar (siehe magisches Dreieck).

Werden die Funktionen der Kommunikationsprozesse und -mittel in einem Kon-
zept der integrierten Kommunikation zusammengefasst, so lasst sich die Kom-
munikationsfihigkeit des Unternehmens nach innen und auf3en erhdhen.
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GESTALTUNG DER INTERNEN KOMMUNIKATION

3.3.1

Ein Unternehmen muss Gewinne machen, um im Wirtschaftsprozess bestehen
zu konnen. Dazu muss es die Wirtschaftsumwelt beobachten und daraufhin sei-
ne Entscheidungen treffen. Um Gewinn zu machen, muss ein Unternehmen sich
als Teil der Gesellschaft um Profilierung und Positionierung bemiihen. Dies be-
darf jeweils eines Vollzuges durch interne Organisation. (Becker, 1998, S. 17)

Den gleichen Gedankengang hat Wever, wenn er betont, dass die Erreichung von
Marktzielen mittelbar und unmittelbar durch die Art des Umgangs miteinander
beeinflusst wird. Denn die Art des internen Umgangs miteinander bestimme
letztlich die Art des Umgangs mit der Aufdenwelt, vor allem mit den Kunden.
»Wie kann ein Mitarbeiter, der selber unzufrieden ist, engagiert daran arbeiten, seine
Kunden zufriedenzustellen? Wie kénnen Mitarbeiter, die ihrem Management misstrauen,
offen und ehrlich ihre Meinung sagen und bereit sein, aus Fehlern zu lernen?“ (Wever,
1995, S. 20) Eine Erneuerung der Organisationsstrukturen erfolgt letztlich durch
Anderungen im Kommunikationsverhalten.

KOMMUNIKATIONSERNEUERUNG

3.3.1.1

AUSSENWIRKUNG

Die interne Kommunikation spielt bei der Aufenwirkung eines Unternehmens
eine oftmals stark unterschitzte Rolle. Ungeniigend abgestimmte Kommunikati-
on unter den Mitarbeitern kann schlimme Folgen fiir das Ansehen eines Unter-
nehmens bei Partnern und Kunden haben. Schlecht informierte und kaum moti-
vierte Mitarbeiter strahlen Unzufriedenheit aus. Oder sie machen ihrem Arger
mit Vorgesetzten und Kollegen in der Offentlichkeit Luft. Schon wird tber das
Unternehmen geredet. Geriichte gelangen in Umlauf, die wiederum an die Mitar-
beiter des eigenen Unternehmens herangetragen werden. Diese zeigen sich ver-
unsichert und liefern so Externen die Bestatigung, dass in diesem Unternehmen
setwas nicht stimmt“. Mitarbeiter fungieren als Meinungsmultiplikatoren.

Die interne Vernetzung im Unternehmen durch Kommunikation muss sicherge-
stellt werden als eine der wichtigsten Managementaufgaben. Das erfolgreiche
Uberleben hingt einerseits davon ab, Informationen aus der Umwelt aufzuneh-
men. Andererseits sind die internen Faktoren wie Motivation, Einstellungen,
Know-how und Kernkompetenzen sowie die Verfiigbarkeit von Ressourcen zu
pflegen. Dabei sehen Doppler/Lauterburg zwei Aspekte flir das Unternehmen:

Es ist ,als dem menschlichen Korper vergleichbar, der bis in die letzten Winkel iiber ein
hochdifferenziertes System von Adern und Nerven mit allen notwendigen Informationen
versorgt wird.“ Das Feedback (Kreislauf) muss gesichert werden. Die Struktur der
Kommunikationsprozesse soll sich an den Bediirfnissen des Marktes ausrichten.
Dabei wird von ,auflen nach innen gedacht und organisiert“. (Doppler/Lauterburg,
2000, S. 95ff.)

Das Prinzip verbesserter Offentlichkeitsarbeit und interaktiver Kommunikation
mit relevanten Gruppen sollte auch als Mitwirkungsorientierung im Unterneh-
men selbst praktiziert werden, fordert Kaiser. Denn die Offentlichkeit, welche be-
stimmten Unternehmensaktivititen mit Misstrauen begegne, existiere nicht nur
in der Form einer Umweltsphéare der Unternehmen. Die Gesellschaft durchdringe
die Unternehmen vielmehr in Gestalt ihrer Mitarbeiter. Was gesellschaftliche
Skepsis oder gar Ablehnung hervorrufe, bewirke eine gleichgerichtete Reaktion
auch im Kreise der eigenen Mitarbeiter. Das gesellschaftliche Akzeptanzproblem
stelle sich daher auch von innen her. (Kaiser, 1996, S. 129)

In der Auseinandersetzung mit der Institutionalisierungstheorie beschreibt
Theis die Diskussion um Organisationsstrukturen so: Die Organisation ist den
kulturellen Erwartungen der sie umgebenden Gesellschaft ausgesetzt. Der Erfolg
kommt nicht ausschlieSlich durch effiziente Koordination und Kontrolle in der
Organisation zustande, sondern durch die Legitimation seitens der Umwelt. Die
Kontrolle der Gesellschaft in Form von Evaluation oder Inspektion erweist sich
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als duferst problematisch, da sie die stillschweigende Annahme unterminiert,
dass die Organisation kompetent und nach bestem Wissen handelt. Somit dient
die Errichtung formaler Strukturen in den Organisationen eher dazu, die gestell-
ten Erwartungen zu erfiillen, was sich auch in der Selbstdarstellung nach aufsen
ausdriickt. Somit fordert die interne Hinwendung zu interaktiven Medien auch
die externe Vernetzung von Interessensgruppen.

Den Organisationen wird sowohl die Autonomie als auch das Machtpotential zu-
geschrieben, sich die Qualifikation und das Wissen anzueignen, um die fakti-
schen Konsequenzen ihrer Handlungen zu Uberblicken. Gerade das o6ffentliche
Bewusstsein konnte damit Wirtschaftsorganisationen anféllig machen, nicht
langer ausschliefdlich betriebswirtschaftliche, sondern zunehmend 6kologische
und volkswirtschaftlich begriindete Legitimationsanforderungen anzuerkennen.
(Theis, 1994, S.148ff.) Aus diesem Blickwinkel gesehen, gewinnt die interne Kom-
munikation ein noch gréf3eres Gewicht.

ORGANISATORISCHER WANDEL

In vielen Studien wird die Verbesserung der internen Kommunikation als ein
zentrales Mittel herausgestellt, um Anderungswidersténde seitens der Mitarbei-
ter zu reduzieren und die Erfolgswahrscheinlichkeit von Anderungsvorhaben zu
erhohen. Die unternehmensinterne Kommunikation riickt damit zunehmend in
den Mittelpunkt der Interessen der Manager im Zusammenhang mit einem be-
wusst oder unbewusst initiierten organisatorischen Wandel. Dabei gilt die Hypo-
these:

Je effizienter die unternehmensinterne Kommunikation im Verdnderungspro-
zess eingesetzt wird, desto geringer ist der Widerstand der Mitarbeiter gegen das
Vorhaben. Interne Kommunikation wird so zur Interaktionsvariablen im Wand-
lungsprozess. (Mohr, 1997, S. 114)

Dieser Sichtweise pflichtet Deekeling bei. Ganz entscheidend fiir die konsequen-
te Umsetzung und damit fiir den Erfolg des Unternehmens sei das COMMITMENT
der Mitarbeiter, das somit zum Wettbewerbsfaktor werde. Um Transformations-
prozesse durchfiihren zu kénnen, bediirfe es

des konstruktiven Engagements der Fihrungskrafte und
der Identifikation der Mitarbeiterschaft.

Weil Struktur- und Kulturwandel von Mitarbeitern intuitiv und subjektiv als exi-
stentielle Bedrohung empfunden wird, erfiillt die grofstmogliche Transparenz bei
der Darstellung von Zielen, Verfahren und Konsequenzen nur eine Basisforde-
rung. Vor allem die ,Glaubwiirdigkeit des Top-Managements ist entscheidend fiir den
Erfolg von Corporate Change®, was sich im Managementstil und in der Kommuni-
kation dufdert. Die Verhaltensweisen sind vor dem Hintergrund der herrschen-
den Unternehmenskultur zu reflektieren. (Deekeling, 1999, S. 17ff.)

Ahnliche Forderungen stellen Doppler/Lauterburg an die Mitarbeiter und Fiih-
rungskrafte in Zeiten des Wandels: Sie sollen personliches Engagement, Kom-
munikationsfdhigkeit und Kooperationsbereitschaft einbringen. Gleichzeitig
sollte sich auch die klassische funktionale Gliederung (zentralistische Arbeitstei-
lung) der Erneuerungen von Geschéftsprozessen unterziehen; favorisiert wird
dabei die Netzwerk-Struktur als ,hochgradig interaktiver Organismus*“. Offene
und lebendige Kommunikation ist somit die Grundlage der Steuerung und der
Selbstregulierung: ,Kommunikation ist die Alternative zur Hierarchie.“

Den zukunftsorientierten Strukturmodellen liegt ein ganzheitliches Organisati-
onsverstandnis zugrunde, das gekennzeichnet ist durch HARTE FAKTOREN wie
technische und administrative Strukturen und Abldufe sowie WEICHE FAKTOREN
wie Motivation der Mitarbeiter, Arbeitsklima, Fiihrungsstil, Informationsfluss,
Entscheidungsbildung und Verdnderungsbewusstsein im Unternehmen. (Dopp-
ler/Lautenburg, 2000, S. 471f.)
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THEORIE DER UNTERNEHMENSKOMMUNIKATION VON ZERFASS

3.3.2.1

»Aus sozialtheoretischer Sicht kann man Unternehmen als Systeme, d.h. als raumzeitlich
verfestigte Muster der Interaktion zwischen Individuen verstehen. Organisationsstruktu-
ren und -verfassungen entfalten eine handlungsprdgende Kraft nach innen, durch die das
Handeln der Unternehmensmitglieder ermdglicht und beeinflusst wird. Gleichzeitig kon-
stituieren diese Muster in ihrer Gesamtheit ein zielgerichtetes soziales Gebilde, das fiir
andere identifizierbar und vor allem korporativ handlungsfdhig ist.“ (Zerfafs, 1996a, S.
274)

Diese Aufiensicht des Systems Unternehmen liegt den organisationstheoreti-
schen Uberlegungen flir Handeln und Kommunizieren der Unternehmen in mo-
dernen Marktgesellschaften zugrunde. Es ist die Aufgabe der Unternehmensfiih-
rung, Strategien so zu formulieren, zu realisieren und durchzusetzen, dass der
Erfolg gesichert wird. Davor miissen die unterschiedlichen Interessen aufeinan-
der abgestimmt werden, wobei Kommunikationsprozesse innerhalb der Dimen-
sionen ORGANISATION — MARKT — OFFENTLICHKEIT eine zentrale Rolle spielen.

Zerfaf? bezeichnet alle kommunikativen Handlungen von Organisationsmitglie-
dern, mit denen ein ,,Beitrag zur Aufgabendefinition und —erfiillung in gewinnorientier-
ten Wirtschaftseinheiten geleistet wird“, als Unternehmenskommunikation. (Ebd., S.
287) Aus seinen theoretischen Ausfiihrungen lassen sich in Bezug auf den Be-
standteil ,Interne Kommunikation“ zwei Funktionen (Organisationsgenese und
Soziale Integration) herausheben, deren grundsétzliche Uberlegungen nachste-
hend skizziert sind.

ORGANISATIONSGENESE

Ein Unternehmen entsteht, wenn sich verschiedene Akteure zusammenfinden
und eine gemeinsame Vision oder Strategie verfolgen. Dieses Ziel muss in grund-
legenden Richtlinien konkretisiert werden, die den Unternehmenszweck expli-
zieren (Produkt-Markt-Konzept), die Wahl der Mittel vorstrukturieren (Richtlini-
en der Vorgehensweise) sowie die prinzipiellen Rechte und Pflichten einzelner
Organisationsmitglieder definieren (Rollengefiige). Dann wird eine legitime Rah-
menordnung fiir den arbeitsteiligen Aufgabenvollzug vorgelegt, nachdem diver-
gierende Zielvorstellungen und Situationsdeutungen miteinander abgestimmt
wurden. Dabei stellt die Kommunikation die zentrale Quelle der sozialen Integra-
tion dar.

Fiir die Beschreibung und Erkldrung unternehmensinterner Kommunikations-
prozesse sind grundsétzlich zwei Arten von Organisationsmitgliedern und Leit-
prinzipien zu unterscheiden:

Die VERFASSUNGSKONSTITUIERENDEN MITGLIEDER sind aufgrund vorgangiger gesell-
schaftlicher Vereinbarungen (Gesellschaftsrecht, Mitbestimmungsgesetze) prin-
zipiell berechtigt, die Zielsetzung und Politik des Unternehmens zu bestimmen.

Mit der Verfassung wird ein kodifizierter Ordnungsrahmen geschaffen. Gepflegt
wird hier der Grundsatz der direkten Kommunikation zwischen den Beteiligten
sowie leistungsfdahige und flexible Formen der Interessensabstimmung zwischen
diesen Rollentrdgern (z.B. Gesellschafterversammlung, Aufsichtsratssitzungen,
Investor Relations-Foren).

Die ADMINISTRATIVE Koordination der ibrigen Rollentrager (ARBEITNEHMER) im
Management- und Realgiiterprozess basiert auf dieser Organisationsverfassung
und abgesicherten Delegationsbeziehungen (administrative Macht, Einfluss, ge-
meinsame Wertmuster).

Das Organisationsfeld, das sich in mehreren Arenen (Abteilungen, Arbeitsgrup-
pen) ausdifferenziert, geht weit liber die verfassungskonstituierenden Beziehun-
gen hinaus. Es erfdhrt seine Sinnstiftung in gemeinsamen Visionen und Aufga-
ben (Strategien), die in arbeitsteiligen Prozessen formuliert und realisiert
werden. Den Kern der Unternehmenstétigkeit bildet damit ein Biindel von Steue-
rungsaktivitdten, mit denen die Handlungen verschiedener Organisationsmit-
glieder im Hinblick auf das gemeinsame strategische Ziel abgestimmt werden.
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SOZIALE INTEGRATION

Im Managementprozess wird eine Integrationsleistung erbracht, die unverzicht-
bare Voraussetzung des korporativen Handelns beinhaltet und weitgehend kom-
munikativ ist:

MANAGEMENT AUFGABEN

Planung, Informationssammlung und —aufbereitung
Kontrolle

Organisation Aufbau von Strukturen durch Kommunikation von Rollenerwartungen,
Verfahrensrichtlinien und Leitbildern

Personal Aufbau und Erhalt der Human Resources durch Gesprache und
Schulungen
Leitung Situationsgerechte Aktivierung dieser Potentiale qua Kommunikation

Integrationsleistungen
Eigene Darstellung; Zerfafs, 19964, S. 293

Welche prinzipiellen Formen der Kommunikation und sozialen Integration im
Organisationsfeld relevant werden, hangt von der legitimierten Herrschaftsord-
nung (Arbeits- oder Gesellschaftsvertrag) ab. Dabei steht das Handeln der Orga-
nisationsmitglieder — unabhéngig von allen biirokratischen oder partizipativen
Auspragungen der Unternehmensstruktur - stets unter den Pramissen eines for-
mell geregelten Interaktionsbereichs.

Populdre Konzepte der Selbstorganisation tduschen vielfach dariiber hinweg,
dass die Leistungsfdahigkeit von Unternehmen letztlich auf legitimierten Bezie-
hungsmustern beruht, die alle weiterfiihrenden Prozesse der (Selbst-) Steuerung
vorpragen. Das Zusammenspiel von Autoritdt und weiterfiihrender Strukturie-
rung miindet in ein Geflecht von formalen Hierarchieordnungen, Verfahrensvor-
schriften, unternehmensspezifischen Prestigeordnungen und gemeinsamen
Wertkomplexen (Organisationskulturen).

Einmal ermdoglichen diese Strukturen eine Integration und stellen das tégliche
Handeln sicher. Doch miissen diese Strukturen immer wieder aufgebrochen wer-
den, um organisationales Lernen zu sichern. Dabei wird deutlich, dass Kommu-
nikationshandlungen in zweifacher Weise zur sozialen Integration beitragen.

Strukturierende Kommunikation
schafft die Voraussetzung fiir die Formulierung und Realisierung strategischer
Konzepte (Weltbilder, innerbetrieblichen Prestigeordnungen etc.).

Hier wirken alle Mitglieder mit, indem neue Regeln entstehen im konkreten Auf-
gabenvollzug oder in gesonderten Diskussionsprozessen (Planung, Organisati-
on). Mit vertrauensbildenden Mafsnahmen und imagepolitischen Aktivitdten sol-
len unternehmensspezifische Integrationsmechanismen generiert und legiti-
miert werden; das konnen Mitarbeiterversammlungen, Werkszeitschriften oder
informelle Gesprache sein. Geeignet scheint die argumentative Kommunikation
zu sein, eingebettet in gemeinsame Erfahrungszusammenhéange.

Koordinierende Kommunikation

orientiert sich an den Grundtypen der intentionalen und situationsbezogenen
Einflussnahme wie kommunikativ vermitteltes Vertrauen und ebenso erzeugtes
Image.

Innerhalb legitimierter Ordnungen gilt die administrative Koordination, die auf
formaler Autoritiat beruht und in die Ausiibung von Macht miindet. Eingesetzt
werden Kommunikationshandlungen, um kollektiv verbindliche Entscheidun-
gen mit Mitteln der Sprache oder Gestik direkt bekannt zu geben oder um Hand-
lungssituationen durch die Vorgabe von Pramissen und Richtlinien vorzupragen.
Kommunikative Handlungen nehmen dabei eine persuasive Gestalt an:
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Bei der reputationsgestiitzten Integration versuchen Experten, Einfluss auszu-
iiben durch Belehrung. Eine wertgestiitzte Integration liegt vor, wenn Vorgesetzte
in Betriebsversammlungen und personlichen Gesprachen den Zusammenhalt,
die Mythen und die Visionen des Unternehmens beschworen.

Die interne Unternehmenskommunikation realisiert sich in einem breiten Spek-
trum hochst unterschiedlicher Teil6ffentlichkeiten, die eine persuasive, argu-
mentative und informative Einflussnahme ermdglichen. Ein Teil der Arenen ist
sicherlich mit Informationsmanagement und Vorgesetztenkommunikation ge-
staltbar. Der vorwiegend medial und massenmedial konstituierte Teilbereich be-
trifft die Beziehungen zwischen der Kerngruppe (Unternehmensleitung, verfas-
sungskonstituierende Mitglieder) und den iibrigen Aufgabentrigern. (Zerfafs,
19964, S. 2871f.)

In seinen organisationstheoretischen Uberlegungen will Zerfaf einen ersten
Weg aufzeigen, wobei die Unternehmensstrategie als gemeinsamer Bezugspunkt
aller Kommunikationshandlungen im Organisationsfeld ausgewiesen wird. Die
externe Unternehmenskommunikation ist natiirlich ein elementarer Bestandteil
der Strategie und eng gekoppelt mit der internen Kommunikation. Doch wird
eine Beschreibung und Auseinandersetzung mit der Aufienkommunikation in
der vorliegenden Arbeit ausgeklammert; dies wiirde den gesetzten Forschungs-
rahmen {iiberscheiten.

KONZEPT ZUR GESTALTUNG DER INTERNEN KOMMUNIKATION VON NOLL

In sehr ausfiihrlicher Weise hat Noll ein Konzept entwickelt, das Orientierungs-
hilfe sein will sowie Unterstiitzung flir die Steuerung und Implementierung der
internen Kommunikationspolitik liefert.

Ziel ist, eine addquate INTERNE INFRASTRUKTUR zU schaffen, um unternehmensre-
levante Themen nach innen transparent zu machen, interne Unterstiitzungspo-
tentiale aufzubauen und die erforderlichen Verdnderungsprozesse zu gestalten.
Dabei ist zu beachten, dass es kein Patentrezept gibt. Jedes Unternehmen muss
sich entsprechend den situativen Rahmenbedingungen und aufgrund detaillier-
ter Situationsanalysen ein eigenstdndiges Konzept aufbauen. (Noll, 1996, S. 48ff.)

Auf dieser Grundlage werden fiir die vorliegende Arbeit diejenigen Rahmenbe-
dingungen und Eckpunkte aus der Noll-Konzeption verkiirzt dargestellt, die als
kommunikatives Denkmuster fiir einen Informationsaustausch zwischen Unter-
nehmen und Analysten dienen konnten:
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MissioN

Unternehmensphilosophie
Unternehmenskultur

Corporate Identity (CI)

UNTERNEHMENSZIELE

Formalziele
Sachziele

Leitideen

KOMMUNIKATIONS-CONTROLLING

Eckpunkte der Gestaltung der internen Kommunikation
Eigene Darstellung

MISSION

In den letzten Jahren werden in der Erfolgsfaktorenforschung auch die ,,weichen*
Faktoren Unternehmensphilosophie und Unternehmenskultur als wichtig flir
die Zielerreichung erachtet. Oftmals werden die Begriffe synonym verwendet.

Unternehmensphilosophie

Als weltanschauliche Grundlage gibt die Unternehmensphilosophie den Orien-
tierungsrahmen vor mit grundsatzlichen Vorstellungen und Vorgaben iiber eine
gewlinschte Strukturierung, den Handlungsmaximen sowie das Selbstverstand-
nis gegentiiber der Umwelt. Auf der normativen Ebene wird eine Wertbasis unter-
nehmerischen Denkens und Handelns geschaffen, die den unternehmerischen
Zielbildungsprozess beeinflusst. Schriftlich werden diese Leitsdtze in sog. Unter-
nehmensleitbildern konkretisiert, die fiir Fihrungskréafte und Mitarbeiter Orien-
tierungspunkte und handlungsleitende Geschéftsprinzipien darstellen.

Unternehmenskultur

Auf der Verhaltens- und Objektebene des Unternehmens iibernimmt die Unter-
nehmenskultur eine weitreichende Orientierungsfunktion fiir alle Organisati-
onsmitglieder und schafft auf diese Weise eine klare Basis fiir das tagliche Han-
deln. Der Einfluss wirkt sich nicht nur auf die Zielbildung aus, sondern auch auf
die Zielerreichung: Handlungsorientierung durch Komplexitdtsreduktion, effizi-
entes Kommunikationsnetz, rasche Informationsverarbeitung und Entschei-
dungsfindung, geringer Kontrollaufwand, hohe Mitarbeitermotivation und -loya-
litat sowie Stabilitdt und Zuverladssigkeit. Zur Analyse der Unternehmenskultur
verfasste Noll die in der Anlage (Tab. 28) erfasste Checkliste.

Corporate Identity (CI)

Basierend auf der Unternehmenskultur bezeichnet CI die spezifische Persénlich-
keit eines Unternehmens und konstituiert sich aus den drei Aktivitdtsfeldern:
Corporate Design (Summe aller visuellen Elemente der Unternehmenserschei-
nung), Corporate Communications (koordinierte Kommunikation nach innen
und auflen zum Aufbau der Unternehmensidentitdt) und Corporate Behavior
(Verhaltensweisen im Unternehmen und in der Umwelt). Die Austausch- und
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Entwicklungsperspektive betont zum einen das Einmalige und Besondere des
Unternehmens, zum anderen das Dauerhafte, welches im Zeitverlauf und ange-
sichts sich verdndernden Situationen und Rahmenbedingungen Bestand hat.

UNTERNEHMENSZIELE

Die Unternehmensziele, die strategische Richtung und der Fiihrungsstil determi-
nieren die Ausgestaltungsmoglichkeiten der internen Kommunikation. Basie-
rend auf der Unternehmensphilosophie und —kultur konstituieren sie die zentra-
len Rahmenbedingungen fiir die innerbetriebliche Information und Kommuni-
kation. Je nach strategischer Ausrichtung des Unternehmens sind verschiedene
Kommunikationskonzepte moglich hinsichtlich Inhalte, Themen, Strukturen
und Branchenzugehorigkeit.

Noll unterscheidet Formal- und Sachziele sowie Leitideen als zentrale Elemente
der Kommunikationskultur:

Formalziele — 6konomische Zielsetzungen

Durch eine addquate Mitarbeiterinformation und -kommunikation lassen sich
unmittelbar KOSTENSENKUNGS- UND RATIONALISIERUNGSPOTENTIALE ausschopfen.
Dies wird erreicht durch eine Verbesserung der Koordinationsfahigkeit beziiglich
des Informations- und Leistungsaustauschs innerhalb des Unternehmens, was
Konflikte und Defizite in Information und Kommunikation vermeiden kann.

Personliche Kommunikation, Gruppenkommunikation sowie die interne Mas-
senkommunikation kénnen so aufeinander abgestimmt werden, dass sie sich
gegenseitig ergdnzen und unterstiitzen. Die Kommunikation fordert die Existenz
gemeinsamer Werte, von Grundsatzen und Spielregeln, welche innerbetriebliche
Interaktionsprozesse erleichtern und beschleunigen (SYNERGIEEFFEKTE).

Um zielgerichtet arbeiten zu kénnen, bendtigen die Mitarbeiter méglichst alle er-
forderlichen Informationen. Durch effizientere Aufgabenverteilung werden die
innerbetriebliche Kooperation und Koordination verbessert. Das Arbeitsklima
verandert sich positiv und beeinflusst somit die PRODUKTIVITAT.

Formalziele - auf3er6konomische Zielsetzungen

Sie stehen in enger Beziehung zu den 6konomischen Zielkategorien. Dabei wirkt
ein hoher Grad an IDENTIFIKATION mit dem Unternehmen nicht nur fiir alle Mit-
arbeiter motivierend und integrierend, sondern stellt auch eine elementare Vor-
aussetzung fir eine effiziente interne Koordination dar. Die interne Kommunika-
tion soll dazu beitragen, dass Mitarbeiter zu gut informierten ,Mitdenkern“ und
,Mitstreitern” fiir die unternehmerischen Ideen und Ziele werden.

Die nach innen gerichtete Kommunikation ist ein zentrales Instrument im Rah-
men eines umfassenden Kulturmanagements. Es soll nicht nur bei vollmundigen
Formulierungen von Visionen und Unternehmensgrundsétzen belassen werden,
sondern eine addquate Ausformung der UNTERNEHMENSKULTUR sicherstellen.

Durch loyale und zufriedene Mitarbeiter, die sich mit ihrem Unternehmen iden-
tifizieren, lassen sich positive AUSSENWIRKUNGEN erzielen. Die Unternehmens-
mitglieder treten quasi als ,Meinungsmultiplikatoren“ auf und tiben somit einen
erhohten Einfluss auf die Meinungsbildung von Aufdenstehenden iiber das Un-
ternehmen aus. Daher gilt es, Mitarbeiterkommunikation und externe Kommu-
nikation eng miteinander zu verzahnen, externe Informationen durch das inner-
betriebliche Kommunikationsnetz umfassend zu verarbeiten sowie die zentralen
Unternehmensziele nach aufden durch informierte und berzeugte Mitarbeiter
zu vermitteln.

Sachziele

Ziel und Aufgabe eines internen Kommunikationskonzeptes ist die Entwicklung
eines addquaten und ganzheitlich angelegten Systems. Interne Kommunikation
soll nicht als eine Mischung isolierter Mafinahmen, sondern als ein umfassendes
Gesamtsystem betrieben werden (GESTALTUNGSFUNKTION).
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Durch ein effektives FRUHWARN- UND —ERKENNUNGSSYSTEM kann flexibel reagiert
werden. Somit kann nur ein umfassendes internes Kommunikationskonzept das
implementierte System steuern, YBERWACHEN und evtl. modifizieren.

Leitideen

Die Zielsetzungen stecken einen ersten Rahmen fiir die Planung und Durchfiih-
rung der internen Kommunikation ab. Um die grundsétzliche Ausrichtung der
Kommunikationsstrategien und -mafnahmen jedoch verbindlich festlegen zu
konnen, miissen dariiber hinaus spezielle Leitideen und konkrete Anforderun-
gen an die interne Kommunikation formuliert werden:

ANFORDERUNGEN

Gratifikation

Austauschprozesse im Streben nach Belohnungen oder Vermeidung negativer Sanktionen
und

effizientes Kommunikations-Controlling zur Steuerung und Kosten-Nutzen-Bewertung
von Kommunikationsmafinahmen.

Individualisierung

Bildung von Mitarbeitersegmenten (Funktionsbereiche, Fiihrungsverantwortung, Alter,
Geschlecht);

an Unternehmenskultur orientiert werden Leitlinien und Fiihrungsgrundsatze festgelegt.

Partizipation

Erwartungen und Vorstellungen der Mitarbeiter werden in den Gestaltungsprozess der
internen Kommunikation integriert;

Dialogkommunikation férdert das notwendige Commitment der Mitarbeiter.

Aufrichtigkeit und
Glaubwiirdigkeit

...erh6hen das Vertrauen der Mitarbeiter in das Unternehmen und beugen unproduktiven
Gerlichten und Fehlinterpretationen vor;

gegenseitiger Respekt und Fairness fiihrt zur effektiven internen Kommunikation.

Verstandlichkeit und
Sachlichkeit

TAB. 11
QUELLE

3.3.3.3

... der Botschaften.
Eng verbunden ist damit der Grundsatz der Relevanz der Informationen.

Leitideen der internen Kommunikation
Eigene Darstellung; Noll, 1996, S. 144ff.

Diese Leitideen sind die zentralen Elemente einer addquaten Kommunikations-
kultur, die als eine spezielle Facette der Unternehmenskultur bezeichnet werden
kann. Die Einstellungen, Werthaltungen, Ziele, Strukturen, Denk- und Verhal-
tensweisen aller Unternehmensmitglieder miissen der angestrebten kommuni-
kationsbezogenen Identitdt angemessen sein. Kommunikationskultur und Orga-
nisationsstrukturen missen aufeinander abgestimmt werden. Aber erst im
taglichen Miteinander konnen diese Grundsétze mit Inhalt und Leben erfillt
werden. (Noll, 1996, S. 80ff.; S. 135ff.)

KOMMUNIKATIONS-CONTROLLING

Die Festlegung der Hohe des internen Kommunikationsbudgets ist in erster Linie
eine Frage des unternehmerischen Selbstverstidndnisses. Unternehmen, die eine
ausgepragte Verantwortung fiir ihre Mitarbeiter zeigen und leben, demonstrieren
diese auch im Umfang ihrer betrieblichen Kommunikationsarbeit. Dabei stehen
weniger kurzfristige Kosten-Nutzen-Uberlegungen im Vordergrund als vielmehr
die Uberzeugung, durch die Investitionen in das Humankapital und in die Kom-
munikation langfristig zum Unternehmenserfolg beizutragen. Empfehlenswert
ist ein Budgetierungsverfahren, das sich an den Zielen und Aufgaben des Kom-
munikationskonzeptes ausrichtet. Das erfordert aber dann eine sehr sorgfaltige
Effizienzkontrolle.

Ein kommunikationsorientiertes Controlling muss nach Noll analog eines Regel-
kreises aufgebaut sein, um in diesem Sinne einen permanenten Lernprozess flr
die interne Kommunikation zu bewirken (Abb. 10).
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Uberwachung der Préamissen

Abstimmung der Prozesskontrolle der
Kommunikationsziele Mafinahmen
Koordination der Ergebniskontrolle der
Instrumente/MafSnahmen Mafsnahmen

KOORDINATION /—\ KONTROLLE

CONTROLLING

INFORMATION \/ STEUERUNG

Beschaffung Erarbeitung von
Vorschlagen flir durchzu-
Analyse/Aufbereitung fiihrende Mafinahmen

Weiterleitung der fiir die
interne Kommunikation
relevanten Informationen

Initiierung von
Korrekturmafinahmen

Regelkreis des Kommunikations-Controlling
In Anlehnung an Noll, 1996, S. 246

Viele Aspekte der Kommunikationsarbeit und damit des Kommunikations-Con-
trolling sind nur begrenzt quantifizierbar und nach klassischen Rentabilitéts-
und Wirtschaftlichkeitskriterien kaum bewertbar. Die meist nur indirekte Mess-
barkeit qualitativer Aspekte erfordert die Entwicklung addquater Indikatoren.
Hinzu kommt die Fristigkeit der Wirkungen sowie Wirkungsverbiinde (Zurechen-
barkeit) auf den Erfolg der gesamten internen Kommunikation. Eine exakte Ursa-
chenanalyse und Ertragszurechnung ist kaum moglich.

So schléagt Noll ein qualitativ ausgerichtetes Kommunikations-Controlling vor,
das zumindest einige wichtige Ansatzpunkte zur Steuerung und Bewertung der
internen Kommunikation liefern kann - wenn auch Rentabilitdts- und Wirt-
schaftlichkeitskriterien schwer anzuwenden sind. Zur Systematisierung der
Controlling-Aufgaben bietet sich eine Gliederung in drei Controlling-Bausteine
an:

Prédmissen- und Ziel-Controlling

Entspricht die Realitdt noch den Annahmen, auf deren Basis ein internes Kom-
munikationskonzept erarbeitet wurde (Mission, Ziele, Unternehmenskultur,
Leitlinien, Fiihrungsgrundséatze)? Sind Informationssammlung und -speiche-
rung ausreichend aktuell und realitdtsnah?

Prozess-Controlling

Aufgabe ist die Koordination der eingesetzten Instrumente und Mafdnahmen im
Rahmen eines internen Kommunikationskonzeptes sowie Soll-Ist-Vergleiche;
Uberpriifung der Kommunikationsmedien hinsichtlich der Anforderungen und
ihrer Erfilllungsgrenzen; Bereitstellung einer ausreichenden Informationsinfra-
struktur und die Gewdhrleistung einer benutzerfreundlichen Handhabung der
Instrumente.
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Ergebnis-Controlling
Umfassende Wirkungs- und Erfolgskontrolle der internen Kommunikations-
mafdinahmen und - instrumente:

e Zur Unterstiitzung konnen einmal die Methoden und Instrumente der empi-
rischen Sozialforschung verwendet werden: u.a. Dokumentenanalysen, Ver-
haltensbeobachtungen, Befragungen von Mitarbeitern, Fiihrungskréften,
Kunden sowie Langsschnittanalysen (regelmafdige Umfragen) und Polarita-
tenprofile.

e Zum anderen werden Instrumente der strategischen Unternehmensfiithrung
eingesetzt wie Stdrken-Schwéchen-Analysen und Portfolio-Technik. (Noll,
1996, S. 251ff)

Beispielhafte Vorschlage macht Noll fiir die Informationssammlung und das
qualitativ ausgerichtete Kommunikations-Controlling. Hingewiesen wird auf das
in der Anlage (Tab. 29) dargestellte ,kommunikationsorientierte Starken-Schwa-
chen Profil“ sowie auf die aufgelisteten ,Methoden und Instrumente der Perso-
nalforschung” (Tab. 30).

Aus der Praxis der Erfolgsmessung der Unternehmenskommunikation werden
nachstehend zwei Beitrdge vorgestellt. Zwar gibt es noch keine Kommunikati-
onsbilanzen, aber eine analytische Priifung des kommunikativen Vermogens
scheint in Zukunft im Sinne der Nutzung dieses Wertpotentials unerlésslich zu
sein.

Benchmarking in der internen Unternehmenskommunikation

Es gibt eine Reihe von Moglichkeiten, von anderen zu lernen. Schick macht auf
drei Formen aufmerksam: Die einfachste Form ist der informelle oder formale
Erfahrungsaustausch. Das Auswerten von Publikationen ist eine weitere Vorge-
hensweise, um vom Know-how und von der Erfahrungen anderer zu lernen. Auf-
wendigste Form des Lernens von anderen ist das Benchmarking.

Benchmarking bedeutet, ,seine eigene Leistungen an einem anerkannten Mafsstab zu
messen und die Ergebnisse mit denen anderer zu vergleichen. Zielsetzung ist, von demje-
nigen zu lernen, der besser ist.“ Der Nutzen von Benchmarking liegt darin, die Qua-
litdtsposition des eigenen Unternehmens im Vergleich zu anderen zu ermitteln,
aufgrund der Ergebnisse Defizite zu erkennen und Verbesserungsmafinahmen
gezielt einzuleiten.

Dabei ist folgende, an Fragen ausgerichtete VORGEHENSWEISE zu empfehlen:

Welche Ziele sollen mit der internen Unternehmenskommunikation erreicht
werden? Die Messung und Bewertung wird am Grad des Erreichens dieser Ziele
ausgerichtet.

Was ist Gegenstand des Benchmarking: Struktur, Abldufe etc. der Unterneh-
menskommunikation oder ein Mix der Medien und Kandle bzw. der Infrastruk-
tur? Fiir das Bewertungssystem miissen Kriterien, Indikatoren, Gewichtungs-
punkte, Messmethoden und Bewertungsmafistdbe festgelegt werden. (Schick,
1999, S. 208f.)
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Ein Beispiel fiir die Beurteilung des Gesamtkonzeptes der internen Unterneh-
menskommunikation ist hier dokumentiert:

BEURTEILUNG VON MASSNAHMEN

Planung und Organisation

Erstellung und Dokumentation von Konzepten flir die Kommunikation

Regelmafiige Planungs- und Zielvereinbarungsgespréache

Kommunikationskonzepte als Teil der Vorstandsvorlagen

Pflege des Netzwerkes von Kommunikatoren und Multiplikatoren

Teilnahme des Leiters Unternehmenskommunikation an Sitzungen der Geschéftsleitung

Organisatorische Zusammenfassung aller wichtigen Kommunikationsfunktionen zu
einer Funktion Unternehmenskommunikation

Integration und Kommunikation

Institutionen zur Abstimmung und Koordination von Mafdnahmen der internen und
externen Kommunikation

Erstellung eines integrierten Kommunikationsplans

Erfolgskontrolle Verpflichtend bei allen Kommunikationsmafdnahmen
Institution flir die regelméaflige Erfolgskontrolle schaffen
Professionalitét Weiterbildungsmaf$nahmen flir Kommunikatoren

Personalauswahlverfahren

Effizienz Arbeitsprozesse

Qualitatskriterien/Indikatoren filir die Medien und Kanéle der internen Kommunikation

Vergleich Marktpreise Dienstleistung und eigene Vollkosten

Medien und Kanale

TAB. 12
QUELLE

Aktualitat

Orientierung vermittelnd

Mitwirkungs- und Dialogmdoglichkeiten

Erfolgskontrolle (z.B. Leser-/Nutzerbefragung)

Beurteilungsschema flir interne Unternehmenskommunikation
Eigene Darstellung; Schick, 1999, S. 208f.

Aus einem breiten Fundus an Theorien und Methoden kann ein Kommunikati-
ons-Controlling® generell aus der praxiserprobten Medien- und Wirkungsfor-
schung schopfen.

Evaluationsprozesse der Medien- und Wirkungsforschung

Konzepte und Mafdnahmen zur internen Kommunikations-Kontrolle basieren
auf den Erkenntnissen der Medien- und Werbewirkungsforschung. Eine Differen-
zierung driickt sich in der Zielgruppen-Segmentierung aus, d.h. Mitarbeiter und
Fihrungskrafte — deren Einstellungen, Meinungen und Verhalten - stehen im Fo-
kus der Untersuchung.

e Die Werbewirkungsforschung konzentriert sich nach Schenk auf Persuasion
und Einstellungswandel der Konsumenten. Beides soll mittels attraktiver Rei-
ze und Botschaften erzielt werden.

* Bei der Forschung zur Wirkung von Medien stehen die Inhalte im Vorder-
grund. Wirkungen werden dabei nicht mehr ausschlieflich an Einstellungs-
anderungen festgemacht, sondern eher im Bereich von Wissen, Denken oder
gar Realitdtsvorstellungen.

Kommunikationsstrategien sollten aber den Interessensschwerpunkten folgen:
Hat das Publikum Interesse (High-Involvement) oder wenig bis kein Interesse
(Low-Involvement)?

Beim Zielpublikum ,Mitarbeiter” kann von einem Publikum ausgegangen wer-
den, fiir das interne Kommunikation von héchstem Interesse ist. Somit muss die
Wahl geeigneter Kommunikationsmafsnahmen sich an den Rezipientenmerk-

%) Auswahl Evaluierungsmethode fiir PR-Ergebniskontrolle (auch interne PR) vgl. Hilger, 1997
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malen orientieren. (Schenk, 1997, S. 20ff.) Diese Erkenntnisse erlauben eine
Ubertragung auf ein Kommunikations-Controlling hinsichtlich der Zielerrei-
chung von internen Kommunikationmafdnahmen.

Im Kontext dieser Forschungsrichtung stellt Rolke ein Konzept zum Messen und
Bewerten von PR-Wirkungen auf. Orientiert am Ablauf von Kommunikation®
wird ein Gesamtkonzept geschaffen, in dem die Analysen einzelner Stationen
des Kommunikationsprozesses zusammengefiihrt werden:

Absenderbefragung: Messung der Zufriedenheit mit den Mafnahmen
Handlungsauswertung: Rlickmeldungen, Teilnehmerzahl
Medienanalysen: Dokumentation Presseausschnitte
Zielgruppenbefragung: Meinungen, Einstellungen
Reaktionsbeobachtung: Kennzahlen wie Krankenstand, Kiindigungen

Erweitert wird das Konzept durch eine Medienresonanzanalyse, die eine zielbe-
zogene quantitative und qualitative Auswertung von Clippings aus dem Printbe-
reich und aus elektronischen Dokumenten beinhaltet. Daraus konnen sich eine
Reihe von Kennziffern ergeben, die fiir Rolke das Ergebnis verdichten und so
rasch Aufschluss tiber Erfolg und Misserfolg geben. (Rolke, 1995, S. 173ff.) Ein
solch modellhaftes Vorgehen kann auf ein internes Kommunikations-Con-
trolling iibertragen werden, um die Stdrken und Schwichen des Kommunikati-
onsmanagements zu analysieren.

MITARBEITERINFORMATION

Kommunikation erméglicht den Aufbau, die Kontinuitit und Weiterentwicklung
von sozialen Gebilden (Unternehmen). Dabei bewirkt die Mitarbeiterinformation
idealerweise Zufriedenheit und Produktivitat.

Sie hat zugleich Einfluss auf die Sozialisation der Mitarbeiter, eine Funktion, die
zur Anpassung an die im Unternehmen kulturell vorherrschenden Verhaltens-
muster, Regeln, sozialer Umgang und Denkmuster beitrdgt. Armbrecht weist dar-
auf hin, dass Organisationen direkt versuchen wirden, durch Aus- und Weiter-
bildungsmafsnahmen oder Organisationsentwicklungsprogramme Einfluss aus-
zuiiben. Ziel der Unternehmung sei es, die Zufriedenheit eines Mitarbeiters mit
seiner Tatigkeit, das empfundene Organisationsklima und letzlich die Identifika-
tion mit ,seiner* Organisation durch Sozialisationsprozesse zu erreichen. Auf-
grund der Teilhabe am Fluss organisationsbezogener Information, wiirden die
Mitarbeiter dieses ,,Entgegenkommen* als positiv empfinden. Dies stirke die An-
passung, interne Stabilitidt und letztlich das Wir-Gefiihl. (Armbrecht, 1992, S. 68f.)

Diese unternehmerische Perspektive fiihrt zur Forderung einer effizienten Kom-
munikationspolitik, die wiederum einer gezielten innerbetrieblichen Informati-
onsweitergabe bedarf. Festzusetzen ist dabei, wer wann wen in welcher Form
iiber was zu informieren hat und wie der Informierte darauf reagieren soll. So
versteht Winterstein unter Mitarbeiterinformation ,die an die Mitarbeiter gerichte-
te, auf Wirkungen abzielenden Informationshandlungen im Rahmen einer Informations-
politik mit den Mitteln des Informationswesens.” (Winterstein, 1996, S. 14)

Angestrebte Wirkung ist die Vermehrung des Wissens beim Empfanger, d.h. es ist
eine Erlebens- und Verhaltensbeeinflussung gewiinscht. Die Ziele und Interes-
senslage der beteiligten Personengruppen bilden flir Winterstein den Ausgangs-
punkt fiir die Kommunikationsprozesse. Daraus entwickelte er einen Rahmen
fiir die Mitarbeiterinformation. Die grundlegenden Elemente werden im Folgen-
den aufgezeigt.

6) Lasswell Formel: Who says what in which channel to whom with what effect? Vgl. Fischer Lexi-
kon Publizistik - Massenkommunikation, 1996, S. 144
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Fir die Gestaltung und Wirkung der Mitarbeiterinformation sollten zuerst eine
Reihe von Determinanten beachtet werden:

ZIELE UND BEDURFNISSE DER MITARBEITER

Informationsbedarf

... um die erwarteten Leistungen sachgerecht erbringen und die eigene Wirkung erleben
zu kénnen

Zusammenhang der Arbeit erkennen und die soziale Eingliederung und Identifizierung
mit den Zielen der Unternehmen erméglichen (Sinninformation)

Reduzierung von subjektiver Ungewissheit und Minderung des Risikoempfindens

Integration in die Arbeitszusammenhénge

Achtung und Anerkennung erhalten

Informationsvorsprung als Element der Sicherung und des Status

Wertorientierung

Interesse an Arbeitsaufgabe, Engagement und hoher Leistungseinsatz, wenn
ausreichende Motivationsanlédsse

Finanzielle Anreize, Anteil am Unternehmenskapital

Karrierestreben

Mitsprache bei Problemen am Arbeitsplatz oder im Betrieb

Rechtliche Normen

Informationsrecht der
Mitarbeiter

TAB. 13

QUELLE

Das Betriebsverfassungsgesetz (BetrVG) hat zum Ziel, eine vertrauensvolle
Zusammenarbeit zwischen Arbeitnehmervertretung und Arbeitgeber sowie eine
harmonische Beziehung zwischen den wirtschaftlichen Zielen des Unternehmens und
den sozialen Bediirfnissen der Mitarbeiter herzustellen.

Mitarbeiterinformation ist somit eine Rechtspflicht und beinhaltet:

arbeitsbezogene und allgemeine Informationen iiber wirtschaftliche und soziale
Angelegenheiten

schriftliche und mindliche Berichterstattung (evtl. in Werkszeitschrift)

Betriebsversammlungen.

Weitere Verpflichtungen in Tarifvertrégen, Betriebsvereinbarungen, Arbeitsvertragen

Determinanten der Mitarbeiterinformation
Eigene Darstellung; Winterstein, 1996, S. 16ff.

Die Informationspolitik verfolgt zwar vorrangig das Ziel, die Unternehmensauf-
gabe zu erfiillen, doch das betriebswirtschaftliche Grundprinzip der Kostenmini-
mierung darf nicht vergessen werden. Auch das Ideal einer offenen Information
findet seine Grenzen in der Wahrung von Betriebsgeheimnissen.

Welche informationspolitische Orientierung fiir Winterstein relevant erscheint,
wird nachstehend zusammengefasst:

DiE INFORMATIONEN SOLLTEN DEN MITARBEITER ERREICHEN, VON IHM AUFGENOMMEN
WERDEN UND WEITERE KOGNITIVE PROZESSE AUSLOSEN.

Es werden lang- oder kurzfristige Verhaltensdnderungen angestrebt, um Arbeits-
prozesse zu ermdéglichen, zu kontrollieren und zu verbessern. Die wichtigsten
Ziele zur Beeinflussung des Erlebens und Verhaltens sind dabei Motivation, Inter-
esse, Integration, Identifikation, Arbeitszufriedenheit, Betriebsklima, Unterneh-
menskultur und Aufienwirkung (Repriasentanten, Insider, Meinungsmittler).

Dabei wird folgende Wirkungskette angenommen:
Kommunikation vermittelt Information

fordert so den Aufbau von Wissen

Wissen fiihrt zu Motivation, Integration und Identifikation
Mitarbeiter sind maximal effizient.

Bei der Gestaltung und Umsetzung der Informationspolitik lassen sich zwei Kri-
terien unterscheiden:
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GESTALTUNGSRELEVANTE Aspekte lassen sich ableiten von Untersuchungen der
Kommunikation auf der Ebene der Nachricht (Inhaltsaspekte), auf der Ebene der
Interaktion (prozessuale Aspekte) und der Ebene der Struktur.

Die KOMMUNIKATIONSSTRUKTUR als Gesamtheit der regelméafiigen Kommunikati-
onsbeziehungen zwischen Mitgliedern einer Organisation orientiert sich am
festgelegten Autoritdtsgefille der funktionalen Organisation. Es gibt feste Regeln
der Informationsweitergabe, differenziert nach Mitarbeitersegmenten sowie Mit-
tel und Kanéle, wobei es zwei Netzwerke gibt:

e FORMALE INFORMATION UND KOMMUNIKATION sind weitgehend aufgrund orga-
nisatorischer Regelungen vorgeschrieben und enthalten die zur Erfillung der
organisatorischen Ziele notwendigen aufgabenbezogenen Informationen.

e INFORMELLE INFORMATIONEN erfolgen spontan aufgrund personlicher und so-
zialer Beziehungen der Mitarbeiter untereinander in den ,Freirdumen fiir ei-
geninitiierte Kommunikation“. Diese Netzwerke bestehen parallel und unab-
héngig von den formellen Netzwerken. Sie sind von zentraler Bedeutung fiir
die Funktionsfahigkeit der Organisation. Die Folgen zielkontrarer informeller
Information wéren Gerlichte bzw. Fehlinformationen und die Verbreitung von
vertraulichen Mitteilungen.

Der Informationsfluss innerhalb der jeweiligen Kommunikationsstrukturen
kann vertikal, horizontal bzw. lateral (zwischen gleichgestellten Kollegen) sowie
diagonal (unterschiedliche hierarchische Ebenen) erfolgen. Bedeutsam ist die
Anzahl der zwischengeschalteten Stufen, da die Gefahr der Interpretation, Ver-
falschungen, Absorption, Verlust sowie Verzogerung der Information besteht.

In grofleren Unternehmen werden fast alle Informationsmaffnahmen und -mit-
tel haufiger eingesetzt als in kleineren Unternehmen. In allen Unternehmen
werden gesetzlich verankerte und freiwillige Informationsmafinahmen neben-
einander praktiziert (Winterstein, 1996, S. 27ff.).

Dabei ist die Wahl des Kanals von der kommunikativen Zielsetzung des Senders
und von der jeweiligen Situation abhéngig. Abb. 11 zeigt die Medien der Mitarbei-
terkommunikation anhand der Dialog- und Interaktionsdimension von Tonne-
macher.

Der Aufbau einer Kommunikationsarchitektur, die als infrastrukturelle Basis
zum Transport der Informationen dient, stellt nattiirlich eine enorme organisato-
rische und finanzielle Anstrengung dar. Dabei darf eine Wirtschaftlichkeitsbe-
trachtung nicht aufler Acht gelassen werden. Aufgrund ihres hauptséchlich im-
materiellen Nutzens sind Informations- und Kommunikationssysteme schwer
zu begriinden. Es ist zu fragen: Welche Beitrdge sind von IuK-Systemen zu den
Kommunikationsprozessen zu erwarten? Erst dann kénnen Bewertungen im
Sinne von Wertpotentialen oder als Ergebniskontrolle vorgenommen werden.
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Mitarbeiter- Betriebs-
zeitschrift versammlung
Informations- GrofRe Informations-
tafeln Teilnehmerzahlen sammlung
Geschéftsbericht Seminare/
Kurse
Einweg- Zweiweg-
kommunikation kommunikation
(einseitig) (dialogisch)
Mitarbeiter- Betriebsinterne
Informationen Telekommunikations-
netze
Betriebsbibliothek Kleine Social-contact-
Teilnehmerzahlen Veranstaltungen
Umlaufe Arbeitsgruppen
Arbeits- Besprechungen
anweisungen Einzelgesprache
Masseninformation Massenkommunikation
Individualinformation Individualkommunikation

Medien der Mitarbeiterkommunikation
In Anlehnung an Tonnemacher, 1998, S.103

ZUSAMMENFASSUNG

Im Mittelpunkt der internen Kommunikation stehen die Funktionen, die je nach
Perspektive auf gestaltende Strategien, auf prozessuale Gesichtspunkte oder auf
strukturbedingende Managementkonzepte abheben.

Dazu bedarf es der ausfiihrenden Menschen, die in ihrer Rolle als Mitarbeiter
und in ihrem sozialen Handeln die Kommunikation nach innen und aufden ge-
stalten. Uberzeugte Mitarbeiter tragen den Organisationswandel mit und wirken
als Imagebildner im sozialen Umfeld.

Das Zusammenfinden von verfassungskonstituierenden Mitgliedern und Arbeit-
nehmern in ein zielgerichtetes soziales Gebilde (Unternehmung) bedarf der
strukturierenden und koordinierenden Kommunikation, um die soziale Integra-
tion zu erreichen. Interne Kommunikation orientiert sich an Mission (Vision),
dem daraus abgeleiteten Leitbild sowie vielfdltigen Formal- und Sachzielen.

Die Evaluation der Wirksamkeit von Mitarbeiterinformation und Mitarbeiter-
kommunikation hat einen hohen Stellenwert, bedarf es doch einer effizienten
Informationsweitergabe, um die Unternehmensziele zu erreichen und Erfolgspo-
tentiale auszuschopfen.
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WERTPOTENTIALE DER INTERNEN UNTERNEHMENSKOMMUNIKATION

3.4.1

Im Zuge des Literaturstudiums fiir die vorliegende Arbeit kristallisierten sich aus
der Fiille von Beschreibungen und Erklarungen der Funktion ,Interne Unterneh-
menskommunikation“ drei fundamentale Nutzen- bzw. Wertpotentiale heraus,
die fiir die Leistungsfdahigkeit und den Erfolg der Unternehmen konstitutiv sind:

UNTERNEHMENSKULTUR — MANAGEMENTQUALITAT — WISSENSMANAGEMENT.

Sie sind den Ressourcen zuzurechnen, die ein Unternehmen zum ,Uberleben“
braucht.

Mit welchen Ressourcen sich ein dauerhafter Wettbewerbsvorteil generieren
lasst, hat Penrose bereits in den 60er Jahren formuliert. Interessant ist dabei,
dass sie den ,Service“ (die Nutzenstiftung) der Ressourcen betont und hieraus
die Differenzierung der Unternehmen ableitet:

»Resources are defined to include the physical things a firm buys, leases, or produces for
its own use, and the people hired on terms that make them effectively part of the firm. But
it is never resources themselves that are the inputs in the production process but only the
services that the resources can render. Services are the contributions these resources can
make to the productive operations of the firm. Exactly the same resource when used for
different purposes or in different ways and in combination with different types or
amounts of other resources provides a different service or set of services. A resource, then,
can be viewed as a bundle of possible services.“ (Penrose, 1997, S. 35)

Diese Idee von einer ,Theory of the Firm“ mit dem Hinweis auf ,tangible and in-
tangible assets“ legte den Grundstein fiir den ressourcen-orientierten Ansatz im
Strategischen Management. Aus der internen Perspektive heraus und interes-
siert an der Eigengenerierung von kritischen Ressourcen verbindet der Ansatz
verschiedene Theorien:

Die Theorie der Unternehmenskultur mit der Betonung historisch gewachsener
Praktiken und Verfahrensweisen.

Die Theorie organisationalen Lernens mit dem Konstrukt des impliziten organi-
satorischen Wissens.

Die Organisationstheorie, die auf Entstehung und Bedeutung fir die Funktions-
tiichtigkeit von Systemen verweist. (Knyphausen-Aufsefs, 2000, S. 463ff.)

Grundsatzlich konnte der ressourcen-orientierte Ansatz als Untermauerung fiir
die Bedeutung der drei Wertpotentiale dienen. Eine extensive Beschreibung des
Ansatzes und der Ressourcen Unternehmenskultur - Managementqualitdt -
Wissensmanagement wiirde aber den Rahmen dieser Arbeit sprengen. Es wer-
den im Folgenden nur sehr spezifische strategische Uberlegungen zu diesen Er-
folgspotentialen skizziert, die in die Bewertungskriterien der Analysten einflie-
3en sollten.

UNTERNEHMENSKULTUR

Unternehmenskultur wird als Gesamtsystem verstanden, das mit der sozialen
Struktur im Unternehmen und mit der Individualitat einzelner Mitarbeiter sowie
mit seiner Umwelt verbunden ist. Bewusst gestaltete Unternehmenskultur, die
sich auf Vertrauen, Kommunikation, Beteiligung und Freirdume fiir eigenverant-
wortliches Handeln griindet, ist eine wesentliche Voraussetzung fiir den dauer-
haften Unternehmenserfolg. Dabei ist Unternehmenskultur etwas Unmittelba-
res, nicht Kopierbares. Sie kann nicht verordnet werden, sie muss geférdert und
von innen her gestaltet werden. Nattirlich basiert jede Unternehmenskultur auf
einem Menschenbild, das ethischen Anspriichen gerecht werden sollte. (Briam,
1995, S. 24)

Trotz aller positiven Wirkungen ist die Gefahr gegeben, dass die friiher stets er-
folgreiche Anwendung der kulturgefarbten Handlungsweisen derart internali-
siertist und als absolut angesehen wird. Aus verdrangter Kritik und tibersehenen
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Warnsignalen kénnen leicht Wettbewerbsnachteile entstehen. Pragend fiir die
positiven oder negativen Auswirkungen ist deshalb die Stérke der Unterneh-
menskultur.

Die folgenden Abschnitte sollen auf den nicht zu vernachlassigenden Wert der
Unternehmenskultur aufmerksam machen. Im Zusammenspiel von Unterneh-
mung und Umwelt beeinflussen Corporate Identity und Leitbilder die Vorstellun-
gen von Markt und Offentlichkeit. Deren Erwartungen flieen wiederum in die
Unternehmenspolitik ein:

UNTERNEHMEN UMWELT
Mission / Unternehmenskultur Markt
Corporate Identity Leitbild < -
. ) N
Corporate Design Flihrungsgrundsatze < - 2 L,mage*
=
b=
Corporate Behavior < - §
< -
Corporate < -
Communication

Gesellschaft

Wertpotential Unternehmenskultur
Eigene Darstellung

KULTURDIAGNOSE

Einen Briickenschlag zwischen UNTERNEHMENSKULTUR und UNTERNEHMENSWERT
leistet Olbrich in seiner Untersuchung von Konflikten bei Unternehmensakquisi-
tionen. Nachstehend werden einige Eckpunkte der Analyseidee skizziert:

Mit dem Ansatz soll aufgezeigt werden, dass zwar bei Ubernahmen (Fusionen)
nicht die einzelne Kultur des Akquisitionsobjektes, wohl aber die Kulturkollision
eine besondere Berticksichtigung bei der Bewertung der Unternehmung finden
muss. Fraglich ist, wie eine Bewertung realisiert werden kann, da es sich bei der
Kultur um ein qualitatives Phdnomen handelt, dessen Ausstrahlung auf den Un-
ternehmenserfolg nur schwierig zu quantifizieren ist.

Olbrich geht es nicht darum, zukiinftige Erfolge genau vorauszusehen, sondern
Erfolgsschitzungen vorzunehmen. Ausgangspunkt zur Identifikation von Kul-
turdifferenzen ist ein Vorgehen zur Identifikation des kulturellen Musters eines
Betriebes anhand der Dimensionen

sinterne Integration“ (Abstimmung und Zusammenhalt) und
sexterne Adaption“ (Anpassung an die Aufsenwelt).

Was leistet dabei die Unternehmenskultur? Sie stellt einen ,Losungsmechanis-
mus“ dar, mit dessen Hilfe die Betriebsangehorigen ihre Schwierigkeiten zu mei-
stern versuchen. Um etwaige Kulturdifferenzen zu bestimmen, werden diejeni-
gen Unterschiede herausgearbeitet, welche Losungsmechanismen fiir die einzel-
nen Dimensionen der untersuchten Gesellschaften aufweisen.

Eine erfolgreiche EXTERNE ADAPTION der Unternehmenskultur setzt voraus, dass
die Unternehmensmitglieder gemeinsame Vorstellungen bilden im Hinblick auf
die ,Mission®“. Daraus werden Ziele und Mittel abgeleitet sowie Kriterien, anhand
derer der Grad der Zielrealisierung gemessen werden kann.

Die Abstimmungen und der Zusammenhalt innerhalb der Gruppe der Unterneh-
mensangehorigen (INTERNE INTEGRATION) setzen voraus, dass die Gruppenmit-
glieder
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eine gemeinsame Sprache und Bedeutungskategorien entwickeln
Kriterien fiir die Gruppenzugehorigkeit aufstellen
die Verteilung von Macht und Autoritat innerhalb der Gruppe regeln

Normen im Hinblick auf Vertrauen und Freundschaft zwischen den Gruppenan-
gehorigen entwerfen

positives und negatives Verhalten sowie Sanktionierung definieren und
einen ,Glauben“ entwickeln, mit der das Unerklarliche erklart werden kann.

Unternehmenskultur tibt dabei Wirkungen auf die Mitglieder aus fiir Orientie-
rung, Koordination und Motivation.

Zur Aufgabenerfiillung ist Handlungsorientierung notwendig, wobei das gemein-
same Interpretationsschemata und die Bedeutungskategorien die Komplexitét
der Realitdt und Vorgaben flir das tdgliche Handeln reduzieren sollen. Die Unter-
nehmenskultur wirkt koordinierend auf die Aufgabenerfillung auch ohne expli-
zite Weisungen. Handlungsanleitungen und formale Regelwerke werden teilwei-
se ersetzt durch eine gemeinsame Grundausrichtung, die informale Verhaltens-
regeln bereitstellt und die Aktivitdten der Betriebsangehdrigen legitimiert.

Die Folge sind kiirzere Problemlésungsprozesse, eine breitere Akzeptanz der ge-
troffenen Entscheidungen und damit deren ziligige Umsetzung. Gemeinsam ge-
tragene Wertvorstellungen fordern Motivation und Identifikation des Einzelnen
mit der Organisation; dadurch entsteht ein ,Wir-Gefiihl“, welches das Selbstbe-
wusstsein der Mitarbeiter starkt und ihr Engagement fiir das Unternehmen stei-
gern kann. In einer ,Kultur-Wert-Synopse” - siehe Anlage (Tab. 31) - unterschei-
det Olbrich die Kulturwirkungen und die Entscheidungswertermittlung. So
konnen die durch Kulturkollision ausgeldsten Beeintréachtigungen des Zukunfts-
erfolgswertes ermittelt werden. (Olbrich, 1999, S. 23ff.)

UNTERNEHMENSLEITBILD

Eine Unternehmenskultur manifestiert sich, wenn Leitlinien fiir die Arbeitsbe-
waltigung und die Zusammenarbeit im Unternehmen festgelegt werden: die Un-
ternehmensverfassung sowie die Leitlinien fiir die Fiihrungsarbeit. Vorstellun-
gen Uber sinnvolle Wertschopfungsziele und wohlbegriindete Handlungs-
prinzipien miissen in der Unternehmenskultur verankert sein, weil das kollekti-
ve Handeln letztlich von dem getragen wird, was die Beteiligten denken und
empfinden. Ein Unternehmensleitbild kann umfassend und prézise nach innen
und aufden dokumentieren, was das Unternehmen tun und was es lassen will.

Nach einer Schweizer Studie (Ulrich/Lunau, St. Gallen) aus dem Jahre 2000 besit-
zen 92 % der befragten international tatigen Schweizer Unternehmen ein Unter-
nehmensleitbild, das zum einen als Fiihrungsinstrument und zum anderen zur
Orientierung der Mitarbeiter sowie der externen Anspruchsgruppen gedacht ist.
Die Ergebnisse werden in flinf Punkten zusammengefasst:

Verfassung von Leitbildern ist Chefsache

Die Initiative zur Erarbeitung des Leitbildes wird fast immer von den obersten
kollektiven Fiihrungsgremien ergriffen; dies gilt auch fiir die Ausarbeitung und
die Kontrolle der Einhaltung. Die Autoren bezweifeln, ob bei diesem Top-down-
Prozess der Praxisbezug des Leitbildes sowie die Eigenverantwortung und die
Identifikation der Mitarbeiter mit den Unternehmensgrundséitzen gestarkt wird.

Um sicherzustellen, dass die Grundséatze im Alltag nachhaltig und effektiv gelebt
werden, setzen die Befragten vorzugsweise Ausbildungs- und Sensibilisierungs-
workshops (57 %) ein. Dokumentiert sind Leitbilder zumeist in Broschirenform
(74 %) und in Mitarbeiterzeitschriften (50 %).

Motivationsschwerpunkte zur Erstellung von Leitbildern
Dabei stehen unternehmensinterne Aspekte im Vordergrund. Die Reihenfolge
entspricht der Haufigkeit der Nennung:
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e Definition der Unternehmensvision, -strategie und -ziele

e Orientierungs- und Identifikationsfunktion fiir Mitarbeiter
e Reorganisation/Neuausrichtung

e Corporate Identity

e Unternehmenswerte und Unternehmenskultur

e Kommunikationsinstrumente

e Markt- und Kundenorientierung

e Motivation der Mitarbeiter

e Unité de doctrine

e Umgang mit Stakeholder

Leitbild als internes Papier

Es wurde nicht klar, welchen Stellenwert das Leitbild im Rahmen weiterer unter-
nehmensrelevanter Dokumente hat und wie es mit diesen verzahnt ist. Als wich-
tigste Inhalte gelten die Unternehmensvision (97 %) im Sinne des Unterneh-
menszwecks und -zieles und die Unternehmensgrundséatze (88 %). Starkste
Zielgruppen, die angesprochen werden sollen, sind zu 98 % die Mitarbeiter, Kun-
den zu 97 % und Shareholder zu 64 %. Es wird bestitigt, dass ein Unternehmens-
leitbild immer im Zusammenhang mit weiteren Dokumenten betrachtet werden
muss (Tab. 14). Trotz dhnlicher Bezeichnung sind Inhalt und Auspragung der Pa-
piere oft stark voneinander abweichend.

BEREICHE DOKUMENTE NENNUNGEN
Unternehmensfiihrung Fihrungsrichtlinien, -handbuch, -grundsitze 35
Organisationsreglement 7
Strategiepapier 6
Mission Statement 1
GESAMT UNTERNEHMENSFUHRUNG 49
Unternehmensethik/-werte Code of Conduct 14
Ethik-Richtlinien 1
Unternehmenskultur/-philosophie 6
GESAMT UNTERNEHMENSETHIK/-WERTE 21
Qualitdt und Umwelt Qualitatsgrundséatze 6
Umweltgrundsatze 6
GESAMT QUALITAT UND UMWELT 12
Sonstige GESAMT SONSTIGE 8
Total Alle Bereiche 90

Dokumente der Unternehmenskultur
In Anlehnung an Ulrich/Lunau, 2000

Nutzen des Leitbildes

Es wird Klarheit {iber die Visionen und die Unternehmensziele erwartet. Mit dem
Leitbildprozess werden die Visionen sowie die Unternehmens- und Fiihrungskul-
tur definiert und die Strategien zur Zielerreichung festgelegt. Der Nutzen wird
gesehen in der Motivation sowie in der Orientierung und der Identifikation der
Mitarbeiter mit dem Unternehmen. Auf Wettbewerbsvorteile wird nur aus-
nahmsweise Bezug genommen. Die Vorteilhaftigkeit wird wohl eher stillschwei-
gend vorausgesetzt, da der wirtschaftliche Nutzen nur mit 12 % angegeben ist.
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Leitbild als ,,Living Paper“

Selbstkritisch rdumen die Befragten ein, ,zu wenig“ oder nichts unternommen
zu haben, um das Leitbild zu einem , Living Paper” zu machen. Da das Leitbild zu
88 % nicht Bestandteil des Arbeitsvertrages ist, gibt es einerseits wenig Sanktio-
nen, meist nur in Form eines Gespréches (93 %). Andererseits erhalten in 48 % der
Falle die Mitarbeiter eine Abmahnung und 32 % ziehen sogar die Kiindigung des
Arbeitsverhaltnisses in Betracht.

In der Beurteilung der Autoren werden die normativen Vorgaben fir Unterneh-
menskultur und Unternehmensleitbilder der Praxis nicht gerecht. Sie befiirch-
ten, dass ,irreale Wunschbilder und Schonfarbereien“ entstehen konnen, die
dem Unternehmen mehr schaden als niitzen. (Ulrich/Lunau, 2000)

CORPORATE IDENTITY — IMAGEFORSCHUNG

Ausgangspunkt von Corporate Identity (CI) ist die Unternehmenskultur, wobei
oft beide Begriffe verwechselt oder synonym verwendet werden. Das Unterneh-
men strebt ,Unverwechselbarkeit” an und versteht CI als Programm oder als Ma-
nagement-Strategie.

»In der wirtschaftlichen Praxis ist Corporate Identity die strategisch geplante und operativ
eingesetzte Selbstdarstellung und Verhaltensweise eines Unternehmens nach innen und
auf3en auf der Basis einer festgelegten Unternehmensphilosophie, einer langfristigen Un-
ternehmenszielsetzung und eines definierten (Soll-)Images — mit dem Willen, alle Hand-
lungsinstrumente des Unternehmens in einheitlichem Rahmen nach innen und aufSen zur
Darstellung zu bringen.“ (Birkigt/Stadler, 1980, S. 23, zitiert nach Witzer, 1992, S. 89)

Witzer sieht eine Analogie zwischen der Personlichkeit eines einzelnen Men-
schen und der , Personlichkeit” eines Unternehmens, wobei als korporatives Ele-
ment die Unternehmenskultur noch einflief3t. Diese geschlossene Persénlichkeit
findet Ausdruck

im Verhalten (CORPORATE BEHAVIOR)
in der Kommunikation (CORPORATE COMMUNICATIONS)
im Erscheinungsbild (CORPORATE DESIGN)

Design war der lange favorisierte Ansatz von CI-Arbeiten, um eine einheitliche
Gestaltung nach innen und aufden zu erreichen. Unter Corporate Behavior ist ein
unternehmenseinheitliches Verhalten und damit auch Tradition im weitesten
Sinne zu verstehen. Dem Begriff Corporate Communications kommt dabei eine
Zwitterstellung zu, einmal als Marketing-Instrument und zum anderen als Ein-
flussfaktor auf die Mitarbeiter im Unternehmen.

Die sich daraus ergebende Unternehmensidentitat versteht sich als ein Ganzes
und bleibt Ziel der CI-Mafinahmen. Fur Witzer ist eine Identitat wichtig, weil es
um die Positionierung des Unternehmens in einer ganzheitlichen Form geht,
und das gegeniiber allen Zielgruppen, also Mitarbeitern und Offentlichkeit. Da-
mit kommt der CI eine doppelte Bedeutung zu: CI als Firmenidentitdt und CI als
Mafsnahmen zur Herstellung einer einheitlichen Identitat.

Und welche Wirkungen sollen erreicht werden? Identitat schafft Glaubwirdig-
keit und Vertrauen. Solidarisierung der Mitarbeiter mit dem Unternehmen sind
angestrebte Ziele ebenso wie die Solidarisierung mit den Geschéaftspartnern und
Kunden. Besondere Auswirkungen hat CI-Arbeit natiirlich auf jede Form der
Kommunikationsarbeit — in der Organisation zur Stiftung von Identifikation, in
Markt und Gesellschaft zur Stiftung eines moglichst positiven Images. (Witzer,
1992, S. 100ff))

Image

Der Igmagebegriff ist heute einer der zentralen Begriffe der PR- und Werbepsycho-
logie. Aus der moglichst widerspruchsfreien Gesamtdarstellung des Unterneh-
mens am Markt und in der Offentlichkeit erwichst ein bestimmtes Bild in den
Kopfen der Menschen, das zu einer Meinung liber das Unternehmen fiihrt. Mei-
nungsgegenstiande konnen Subjekte oder Objekte sein. Images stellen aber im-
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mer subjektive Vorstellungsbilder dar, die mehr oder weniger stark von den ob-
jektiven Gegebenheiten abweichen kénnen. Nach Meinung von Szyszka wird ein
Image von vier Eigenschaften gekennzeichnet:

KENNZEICHNUNG

Schlagwort-Charakter

= maximal mogliche Verkiirzung des Wesenszusammenhangs eines Image-Objektes auf
einen Assoziationszusammenhang

Werturteil Das Image-Objekt wird auf bestimmte, zentrale Eigenschaften festgelegt, die aufgrund
des Assoziationszusammenhangs eine positive oder negative Bewertung einschlief3en.

Dominanz Die Gesamtpersonlichkeit des Image-Objektes wird verkiirzt auf wenige - teilweise nur
einen - bewertete Aspekte; das so entstehende Bild verstellt den Blick fiir die
Gesamtpersonlichkeit.

Individualitat Das Image bildet sich beim Image-Subjekt; es ist personlich motiviert und einmalig.

TAB. 15

QUELLE

Image-Eigenschaften
Eigene Darstellung; Szyszka, 1992, S. 105

Was bringt den Unternehmen ein ,gutes“ Image? Dieser Frage geht Jeschke nach
und meint, dass die Gewichtung der einzelnen Image-Facetten von den spezifi-
schen Erwartungshaltungen abhénge, die eine Person, eine Personengruppe oder
auch eine Institution dem Unternehmen entgegenbringt. Entsprechend wird ei-
nem Unternehmen daran gelegen sein, sich durch Image-Facetten zu profilieren,
die gegeniiber besonders wichtigen Gruppen von Interesse sind. Diese An-
spruchsgruppen sind effektiv oder potentiell in der Lage, Unternehmensstrategie
und -erfolg positiv oder negativ zu beeinflussen. Jede der Gruppen bewertet das
Unternehmen aus einer anderen Perspektive und zieht somit unterschiedliche
Image-Facetten als Grundlage fiir ihr Verhalten heran.

Ein Unternehmensimage resultiert aus effektiv eingesetzten Unternehmensres-
sourcen. Nur strategisch gemanagte Erfolgsfaktoren ermoglichen es einem Un-
ternehmen, sich positiv abzugrenzen und somit eine Identitdt aufzubauen, die
ein winschenswertes Image nach sich zieht. Bedroht werden kann das Image
durch Konfliktgruppen und auftretende Krisen, wobei das Unternehmensimage
durch einen unangemessenen Umgang mit auftretenden Konflikten nachhaltig
Schaden nehmen kann. (Jeschke, 1993, S. 73ff.)

Imageforschung

Bei all diesen Vorteilen flir ein Unternehmen miisste die Imageforschung eigent-
lich Pflichtprogramm des Kommunikations-Controlling sein, geht man davon
aus, dass das Unternehmensimage eine entscheidende Rolle bei der Erreichung
strategischer Unternehmensziele spielt. Doch eine Studie Uiber Auffassungen zur
Corporate Reputation, durchgefiihrt von Hill & Knowlton, legt die Defizite offen.

Flr durchschnittlich 84 % der Fihrungskrafte hat das Unternehmensimage be-
sondere strategische Bedeutung, in den USA sogar fiir 94 %. Doch im Gegensatz
zur Bedeutung wird das Ansehen des Unternehmens kaum evaluiert, d.h. die Un-
ternehmensfithrungen sind nicht in der Lage, den Wert des guten (oder schlech-
ten) Rufes ihres Unternehmens quantitativ und qualitativ zu erfassen. Nur
durchschnittlich 40 % der Unternehmen messen und bewerten systematisch das
Unternehmensimage. Und wer hat den grofdten Einfluss auf das Image?

Kunden: 94 %
Mitarbeiter: 74 %
Flhrungskrafte: 2 %

Eine Verbesserung des Unternehmensimages kann in erster Linie durch den
wirtschaftlichen Erfolg erreicht werden. An zweiter Stelle steht die Verbesserung
von Fihrungsqualitdten bei den Befragten. Hohe Wertschitzung findet auch die
Funktion und Wirkung von Public Relations.
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Als Fazit bleibt zu vermerken: Der Stellenwert des Unternehmensrufs und seiner
Messung sollte Anlass fiir die Unternehmen sein, Strategien der Imagebildung
und Imageerfassung zu tiberpriifen. (Schroder, 2001)

MANAGEMENTQUALITAT

3.4.2.1

Fiir die von FORTUNE veroffentlichte Liste ,,The World’s Most Admired Compa-
nies“ werden nur Unternehmen ausgewahlt, bei denen Wandel und Innovation
zur Identitdt gehoren. An erster Stelle der Auswahlkriterien steht ,,quality of ma-
nagement”. Weitere Ranking-Merkmale sind: ,,Quality of products and services; inno-
vativeness; long-term investment value; financial soundness; ability to attract, develop,
and retain talent; community responsibility; use of corporate assets; and global business
acumen.” (Stein, 2000)

Gleichermafien pramiert das ,ManagerMagazin® beim Ranking der ,Imageprofi-
le“ zuerst die Managementqualitdt. Gemessen wird das Image deutscher Unter-
nehmen anhand acht Kriterien:

Managementqualitit
Innovationskompetenz
Kommunikationsleistung
Preis-/Leistungsverhaltnis
Mitarbeiterorientierung
Attraktivitat als Arbeitgeber
Ertrags- und Finanzkraft
Wachstumsdynamik.

Porsche als Gewinner 2000 definiert sein Image (Reputation) als Resultat aus
Qualitat, Innovation und Tradition. (Porsche, 2000)

LEADERSHIP

Gefragt sind heute bei Siemens Filhrungspersonlichkeiten, die ihren Mitarbei-
tern Orientierung geben. Als Coach und Forderer sollen sie die Mitarbeiter zum
Erfolg befdhigen. Die neuen Leader sind ausgezeichnet mit grof3er Willenskraft,
die dem Handeln die oberste Prioritit geben. Hinzu kommt die Bereitschaft, mit
der verliehenen Macht, die Erfahrung und Kompetenz der Mitarbeiter zu nutzen
sowie Kompetenzen zu delegieren. Nicht der Weg wird kontrolliert, sondern die
Erreichung des Zieles.

Bei dieser Fiihrungsphilosophie, die den Dialog und das Commitment im Unter-
nehmen fordert, 16sen sich die Grenzen zwischen Fach- und Fiihrungsaufgaben
auf. Dabei sind auf allen Ebenen Leadership-Eigenschaften gefragt, die den Mit-
arbeitern in einem weltweiten Qualifizierungsprogramm mit Hilfe der internen
Kommunikationsnetze (E-Learning mit Intranet, Audio- und Video-Conferen-
cing) nahe gebracht werden. (Doerr, 2000, S. 6f.)

Welche Kompetenzen fiir die neuen Fiihrungsstrukturen gebraucht werden, legt
Mast in drei Qualitdtsanforderungen fest:

Persénliche Merkmale

Das sind Urteilsvermogen, Belastbarkeit und die Fahigkeit, Fehler zu tolerieren,
Kompromisse zu akzeptieren und Risiken einzugehen. Dieses Managementver-
halten pragt wesentlich das Image und die Reputation des Unternehmens.

Funktionale Kompetenz

Die Fahigkeit zur Problemldsung, Initiative, iibergreifendes Denken und Ent-
scheidungsfiahigkeit; nicht nur selbst effektiv zu kommunizieren, sondern auch
im Unternehmen fiir eine leistungsfahige Kommunikationsarchitektur zu sor-
gen.
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Fiihrungskompetenz

Die Fahigkeit und das Know-how, den innerbetrieblichen Kommunikationspro-
zess zu optimieren,; ein systematisches Organisieren und Vernetzen der Kommu-
nikationslandschaft; Formulierung von Botschaften; iber Ziele zu sprechen und
sie in die Welt der Mitarbeiter zu libersetzen; das Lernen aus den Projekten und
den Wissenstransfer organisieren. (Mast, 2000, S. 56f.)

KOMMUNIKA-
TIONSARCHI-
TEKTUR
BEZIEHUNGEN OPTIMIEREN
ZIELE
ZU INTERNEN
FORMULIEREN,
UND EXTERNEN
UMSETZEN UND
PARTNERN
KONTROLLIEREN
PFLEGEN
ORGANISA-
QUALIFIKA-
TIONSSTRUK-
TIONS-
TUREN UND
POTENTIAL DER
ARBEITS-
.. MITARBEITER
ABLAUFE "
FORDERN
VERBESSERN
KOSTEN
.. MANAGEMENT
UBERWACHEN
DER ZEIT
UND
BEACHTEN
REDUZIEREN
ENGAGEMENT

UND KONSENS
MOBILISIEREN

Aufgaben eines Managers
In Anlehnung an Mast, 2000, S. 60

Da Flhrung vorrangig die Kommunikation mit anderen bedeutet, miissen sich
Flihrungskréfte zu ,Managern der Kommunikation“ wandeln. Denn mitarbeiten
kann nur, wer mitdenken kann. Mitdenken kann nur, wer informiert ist. Mitge-
stalten wird nur, wer auch an den Entscheidungen beteiligt ist. Wissen herausge-
ben wird nur, wer sich davon einen Nutzen verspricht und Vertrauen hat. Aufga-
be des modernen Managers ist es, so fordert Mast, ,diese Situation in den Betrieben
mit Leben zu erfiillen®. (Ebd., S. 54)

ERFAHRUNG

Obwohl praktisch nicht quantifizierbar, stellt der Faktor Qualitdt des Manage-
ments ein Schliisselelement bei der Beurteilung der Bonitit eines Unternehmens
dar. Vor allem beim Eintreten unerwarteter Ereignisse und Entwicklungen ist die
Stabilitdt des Rating in hohem Maf3e von der Leistungsfiahigkeit und den Erfah-
rungen der obersten Flihrungsebene beeinflusst. Berblinger weist auf folgende
Analyseschwerpunkte hin:
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strategische und operative Planung

Erfahrungen des Managements bei der Bewaltigung von Problemsituationen
Abstimmung der Organisationsstruktur auf die Unternehmensstrategie
Nachfolgeregelungen

Kontrollmechanismen

interne Budgetierung

Steuerungs- und Informationssysteme

externes Berichtswesen

Dabei ist der personliche Eindruck des Analysten, den das Unternehmensmana-
gement bei der Besprechung spiegelt, ebenso wichtig wie die Erfolgsbilanz. Und
glaubwirdig missen die Manager sein, indem Planung und Realitdt der Ge-
schéftspolitik weitgehend iibereinstimmen. (Berblinger, 1996, S. 69ff.)

Strategische Analysen

Viele dieser Faktoren kénnen nicht mit traditionellen Bilanzanalysen ausgewer-
tet werden. Fiir eine qualifizierte Bewertung der Unternehmen, regt Wohlgemuth
an, bedarf es sog. strategischer Analysen, um die Qualitdt und Ertragsstéarke von
Geschéaftsmodellen wie z.B. der New Economy auf lange Sicht beurteilen zu kon-
nen. Ganz entscheidend fiir ein Unternehmen seien Griinder und Management.
Deren Erfahrung, der Ausbildungstand und die Motivationskiinste des Manage-
ments gelten haufig richtungsweisend fiir den Erfolg eines Unternehmens. Sinn-
voll wére es, wenn hoch qualifizierte Fachleute aus der Old Economy fiir das Un-
ternehmen gewonnen werden, um Erfahrungsdefizite der Griinder zu mindern.
Einen ganz besonderen Stellenwert sollte die Schaffung von professionellen
Strukturen einnehmen, da ansonsten ein schnell wachsendes Unternehmen
kaum zu kontrollieren sein diirfte. (Wohlgemuth et al., 2001)

Kritisch anzumerken ist, dass trotz der Wahl von erfahrenen Managern als Kon-
trolleure in Aufsichtsriten der New Economy Unternehmen bzw. des Einflusses
etablierter Venture Capital Unternehmen, der Niedergang oft nicht aufzuhalten
war. Das Internet bedeutete wohl fiir alle eine neue Erfahrung.

BEWERTUNGSANSATZ

Eine systematische Beurteilung der Managementqualitdt wird in Wissenschaft
und Praxis angestrebt. Janz hat in seiner Untersuchung eine Charakterisierung
von Topmanagern in zwei Dimensionen festgelegt:

Psychographische Charakteristika

bedeutet die Gesamtheit der iiberdauernden und stabilen Werte, Einstellungen
und Verhaltensbestandteile einer Person. Hingewiesen wird darauf, dass der Be-
griff der Personlichkeit umgangsprachlich einen besonders ,gereiften“ Men-
schen versteht. Die Wissenschaft verwendet ein Konstrukt, das die definierten
»psychischen Facetten eines Menschen“ beleuchtet. Weiteres zentrales Kennzei-
chen der Personlichkeit ist die Dauerhaftigkeit bzw. Stabilitdt dieser Bestandteile.

Zur Erfassung, Beschreibung und Systematisierung dieser Merkmale schlégt Janz
ein bewdhrtes Instrument der Managementdiagnostik vor: MYERS-BRIGGS TYPE
INDICATOR (MBTI). Es stehen vier Dimensionen mit bipolaren Auspriagungen zur
Einordnung des Personlichkeitstyps zur Verfiigung, die in der Anlage (Tab. 32)
ausfihrlich dargestellt sind:

Einstellung zur Umwelt: extravertiert/introvertiert
Wahrnehmung: sinnlich/intuitiv
Entscheidung: analytisch/gefiihlsmafiig

Lebenseinstellung: beurteilend/wahrnehmend
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Demographische Charakteristika

Ausgehend von der Literatur werden die Berufsausbildung (Studiengang, Berufs-
gruppe), der Karrierehintergrund (Unternehmenszugehorigkeit, Branchenkennt-
nisse, Managementerfahrung), die Amtsdauer, das Alter und die Nationalitit als
demographische Elemente in Betracht gezogen. Das Geschlecht wird ausgeklam-
mert, da empirische Studien bisher weder ,Unterschiede noch Gemeinsamkei-
ten zweifelsfrei“ belegen wiirden. (Janz, 1999, S. 22ff.) Letzteres scheint nicht
glaubhaft, da es geniigend Gender-Studien gibt. Ein Beurteilungsschema liefert
Noll, in dem die ,Stdrken und Schwéchen von Fihrungskraften“ abgefragt wer-
den (siehe Anlage Tab. 33).

Einen erheblichen Beitrag zur Erforschung der Relevanz der Managementbeurtei-
lung leistet Vorsteher, der Bewertungskriterien fiir die Kreditpraxis priift. In einer
umfangreichen Diskussion des Begriffs der Managementqualitdt wird auf folgen-
de Schwierigkeiten hingewiesen:

MANAGEMENTQUALITAT INHALT

Eingrenzung Was soll durch die Qualitat erfasst bzw. beurteilt werden?
Worauf bezieht sich die Beurteilung genau?

Kausalitdt Oft Vermischung von Determinanten der Qualitdt mit den Auspriagungen von Qualitét.

Erfassung Schwierig, geeignete Indikatoren/Messkriterien von Qualitdtsauspragungen zu
entwickeln.

Positionierung Qualitatsbewertung ist durch die beurteilende Person geprigt (subjektiv).
Erwartungshaltungen an das Management von Stakeholdern (intern und extern): aus
deren Interessenkontext und Nutzenperspektive

TAB. 16  Problematik von Bewertungskriterien
QueLLE  Eigene Darstellung; Vorsteher, 1999, S. 9

Stakeholder sehen Management als Verbindung von Manager-Eigenschaften, der
Transformation dieser Eigenschaften in Form von Handlungen und dem Verhal-
tensergebnis in Form unternehmerischer Erfolge. Sichtbar wird die Funktionsfa-
higkeit in der jeweiligen Anspruchserfiillung.

Vorsteher legt ein INPUT-OUTPUT-MODELL fest:

Die ,Input-Qualitat“ bezieht sich auf die Fahigkeiten der einzelnen Manager, wo-
bei die Auflistung von Manager-Eigenschaften ein bestimmtes Bild vom Manager
vermittelt — sei es ein Idealbild oder eine fihige Durchschnittsfigur. Eine zentrale
Eigenschaft des Managers wird in der Fahigkeit zur Fiihrung gesehen bzw. oft
wird Management mit Fihrung gleichgesetzt. Spezifische Bilder basieren auf
ausgewahlten Situationsanforderungen oder Aufgabenfeldern.

»Ein anderes Managementuerstdndnis setzt bei den finanzwirtschaftlichen Erfolgsgrdfsen
an. Sie sind Ausdruck von Ist-Konstellationen und nur aus den bereits erfolgten und ab-
geschlossenen Handlungen zu interpretieren.“ (Vorsteher, 1999, S. 62) Der Zugang
zum Qualitédtsverstdndnis iiber Ergebnisgrofden (OUTPUT-QUALITAT) kann nicht
getrennt werden von der Definition des Erfolgsbegriffes, der in der Erfolgsfakto-
renforschung umfangreich untersucht wird.

Diese Input-Output-Verkniipfung, die eine einfache kausale Ursachen-Wirkung-
Beziehung unterstellt, wird zu einem MODELL DER QUALITATSSTUFEN erweitert
(Abb. 14). Damit ergibt sich die Moglichkeit, gezielte Eingriffsmoglichkeiten gera-
de im Vorfeld des Ergebnisses zu entwickeln, also die Output-Qualitdt gezielt zu
beeinflussen. Drei Merkmalsbereiche sind dabei gekennzeichnet: Individuelle
Fahigkeiten des einzelnen Managers als Begriindung einer Input-Qualitat, Mana-
gementhandeln als Begriindung einer Prozess-Qualitdt und Unternehmenserfol-
ge als Begriindung einer Output-Qualitét. (Ebd., S. 57ff.)
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Andere Merkmale:

Qualifikation Arbeiter

1. STUFE:
INPUT-QUALITAT Technologie/Maschinen
FAHIGKEITEN
= Raumausstattung
| EINZEL-MANAGER
| Andere Manager
I etc.
I
I Materialfluf3
2. STUFE: .
PROZESS-QUALITAT I Produktionsablaufe
I MANAGEMENT-
7= EDV-Nutzung
| PROZESS
I
: I Belastungstest
| I etc.
([
([
Ly
3. STUFE: L =) UNTERNEHMENS-
OUTPUT-QUALITAT ERFOLG

Kausale Input-Output-Verkniipfungen als Stufen-Konzeption
In Anlehnung an Vorsteher, 1999, S. 78

WISSENSMANAGEMENT

Gleichgiiltig, auf welchem Menschenbild die Fiihrungsgrundsétze basieren, das
Koénnen und Wollen der Beschéftigten war schon immer grundlegend fiir das Un-
ternehmen. ,People are the only true agents in business. All assets and structures —
whether tangible or intangible — are the result of human actions. All depend ultimately on
people for their continued existence.“ (Sveiby, 1997, S. 8)

Wissen als Ressource hat die einmalige Eigenschaft, sich durch Gebrauch nicht
ab-, sondern aufzunutzen. Geteiltes Wissen ist immer doppeltes Wissen. Deswe-
gen schlagt Helmstadter vor, den Ubergang von Wissen zwischen Nutzern weder
Transaktion noch Transfer zu nennen, sondern WISSENSTEILHABE. Wissenssteige-
rung geschieht durch Wissensteilhabe. (Helmstédter, 2000, S. 54)

Strategisches Management ist durch das Streben nach Wettbewerbsvorteilen ge-
kennzeichnet. Wer einen Wissensvorsprung hat, den belohnt der Markt mit tem-
pordren Pioniergewinnen. Fiir das Unternehmen ist das Wissen der Mitarbeiter
ein Schlissel zur Innovation und Produktivitdt. Durch eine offene Unterneh-
menskultur und entsprechende Kommunikationsinstrumente kann durch Wei-
tergabe des Wissens einzelner an moglichst viele Mitarbeiter ein neues Innovati-
onspotential entstehen.

Interne Netzwerke sind ein besonders geeignetes Instrument des Wissensmana-
gements. Diese Form der Abstimmung unter Interessensgleichen wird in Zusam-
menhang mit der intraorganisationalen Koordination gesehen. Kollektive Wis-
sensgemeinschaften sorgen fiir die zur Entwicklung organisationalen Wissens so
wichtigen Ubertragung des persénlichen Wissens, sie treiben die notwendigen
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kollektiven Informationsverarbeitungs- und Speicherprozesse voran und férdern
die Entwicklung unterschiedlicher Wissensarten. Inhaltlich haben interne Netz-
werke den Charakter von Kompetenzzentren. (Klimecki/Thomae, 2000, S. 588f.)

Ein zielorientiertes Human Resource Management zur Gestaltung einer Unter-
nehmenskultur, die einen kontinuierlichen Wissenstransfer unterstiitzt, sehen
Bullinger et al. als einen wesentlichen Erfolgsfaktor. In Abb. 15 wird der Rahmen
fiir ein ganzheitliches Wissensmanagement dargestellt, der selbsterkldrend ist.
(Bullinger et al, 2000, S. 79f.)

WISSENSMANAGEMENT
[+K-TECHNOLOGIE ORGANISATION HUMAN RESOURCE
MANAGEMENT

I+K Tools Prozesse Unternehmens-
bereitstellen und definieren kultur gestalten
einfiihren

Aufgaben und Anreizsysteme

Kompetenzen implementieren

zuordnen

Methoden

einfithren

STRATEGISCHE ZIELE DEFINIEREN

Innovationsumsetzung - Kosten/Zeiten © Reaktionsfahigkeit ©Nutzungsgrad
erhéhen reduzieren verbessern erhéhen

Gestaltungsdimensionen eines ganzheitlichen Wissensmanagement
In Anlehnung an Bullinger et al, 2000, S. 80

Auf die Folgen der ,Entmaterialisierung der Wertschépfung® fiir die interne Kom-
munikation weist Wilkesmann hin. Durch das organisationale Lernen und Wis-
sensmanagement wirden sich die Formen der Organisationskommunikation
andern. Dabei sei zu fragen: Ist durch bestimmte Medien eine Wissensgenerie-
rung oder Wissensspeicherung tiberhaupt méglich? Welche Anreize sind not-
wendig, damit Akteure sich an der Organisationskommunikation mit Hilfe ein-
zelner Medien beteiligen? Zentral geeignet seien fiir die Interaktion und das
Speichern von Wissen vor allem sowohl die Face-to-face-Kommunikation als
auch das Intranet. Beim letzteren waren den Anwendungen keine Grenzen ge-
setzt. (Wilkesmann, 2000, S. 476ff.)

WISSENS-BAUSTEIN-KONZEPT

Wissen als Ressource speist sich aus zwei Quellen: Es ist das IMPLIZITE Wissen
(tacit knowledge), das aus einem Kontext erwdchst und an den Menschen gebun-
den ist. Erst durch die sog. Dekontextualisierung formt sich implizites in ExpLIZI-
TES Wissen um, das in kodifizierter Weise (Sprache, Schrift, Bild) zugriffsbereit
wird. Explizites Wissen in einem neuen Kontext anzuwenden, bedeutet Lernen.
Das Anlernen erfolgt durch Ubertragung impliziten Wissens von Person zu Per-
son. Der Erwerb von Wissen verlangt stets ein eigenes Tun. Wer dazu in der Lage
ist, verfligt iber Kénnen und Kompetenz. (Helmstadter, 2000, S. 54)
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Ein viel besprochenes Modell des Wissensmanagements haben Probst/Raub ent-
wickelt. Die sechs zentralen Bausteine

WISSENSIDENTIFIKATION, WISSENSERWERB, WISSENSENTWICKLUNG, WISSENSVERTEI-
LUNG, WISSENSNUTZUNG UND WISSENSBEWAHRUNG

sind in einen externen Feedback-Kreislauf von Wissenszielen und Wissensbe-
wertungen eingebettet. Das Ziel ist, Wissen als Basisperspektive des Manage-
ments zu etablieren und sdmtliche Unternehmensprozesse unter dem Blickwin-
kel ihrer moglichen positiven und negativen Auswirkungen auf die organisa-
torische Wissensbasis zu beleuchten. Dieses Baustein-Konzept wird in Abb. 16 il-
lustriert:

FEEDBACK
WISSENS-
WISSENS-
BE-
ZIELE
WERTUNG
WISSENS-
WISSENS-
IDENTIFI-
NUTZUNG
KATION
‘WISSENS-
WISSENS-
BE-
ERWERB
WAHRUNG
WISSENS- WISSENS-
ENTWICK- (VER)-
LUNG TEILUNG

Bausteine des Wissensmanagement
In Anlehnung an Probst/Raub, 1998, S. 133

Der Kernkompetenz-Ansatz stellt die organisationale Kompetenz in den Mittel-
punkt. Sie wird als komplexes Netzwerk von Ressourcen und Individuen ver-
standen. Raub/Romhardt machen darauf aufmerksam, dass die Wissensidentifi-
kation dabei hdufig nach innen gerichtet ist. Kollektives Wissen unterstiitzt die
Koordination der verschiedenen, an einer Kompetenz beteiligten Individuen und
Ressourcen. Damit kommt der kontinuierlichen Teilung von Wissen beziiglich
gemeinsamer Ziele sowie technologischer und organisatorischer Grundlagen der
Kompetenz eine grofde Bedeutung zu.

Die Wissensbewahrung ergibt sich als Konsequenz aus der Wettbewerbsstrate-
gie. Gefahr besteht darin, dass Unternehmen sich zu sehr auf die innerbetriebli-
che Wissensgenerierung konzentrieren und es zu einer ,Kompetenzstarre“ kom-
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men kann. Die zukiinftige Ausrichtung des Wissensmanagements sollte deshalb
auch die Kompetenzbediirfnisse der relevanten Mirkte (externe Perspektive)
nicht vernachlédssigen. (Raub/Romhardt, 1998, S. 155)

WISSENSBILANZ

Es wurde schon im betriebswirtschaftlichen Teil der Arbeit diskutiert, dass die
traditionelle Rechnungslegung erfolgsrelevante immaterielle Faktoren nur
schwer monetédr erfassen kann. Nach Grasenick/Ploder fiihrte das Argument
»What isn’t measured isn’t well managed.“ (Bassi/van Buren 1999) zum Versuch, un-
terschiedliche Aspekte des intellektuellen Kapitals einer direkten Quantifizie-
rung zu unterziehen. Ausgehend von dieser Situation werden die Ansatze zur
Wissensbilanzierung sehr umfangreich diskutiert. Dabei sind zwei Aspekte zu
unterscheiden:

WISSENSMANAGEMENT will implizites Wissen kodifizieren und externalisieren so-
wie durch geeignete Strukturen besser nutzen. Das Wissen wird durch so ge-
nannte Knowledge Audits erfasst.

Bei der WisseENsSBILANZ wird versucht, Kompetenzen, Wissen und Fahigkeiten der
Mitarbeiter (Motivation, intellektuelle Agilitdt, soziale Interaktion), vorhandene
Daten, umgebende Strukturen und Kundenzufriedenheit etc. im Lichte der In-
tentionen und unternehmerischen Ziele zu betrachten und zu analysieren. Er-
fasst werden das

e so genannte Strukturkapital. Das sind all jene Dinge, die dem Unternehmen
erhalten bleiben, wenn die Mitarbeiter nach Hause gehen, wie Dokumente
und Abldufe, Kunden und Lieferantenbeziehungen.

e Das Humankapital umfasst u.a. Charakter, Engagement und Kénnen der ein-
zelnen Personen in einem Unternehmen.

Die Wissensbilanz setzt sich primar mit den Kernkompetenzen und Erfolgsfakto-
ren des Unternehmens auseinander, welche der Umsetzung von Visionen und
Strategien dienen. Diese Dokumentation ist auch geeignet, um ein Unternehmen
anspruchsvoll nach aufien zu préasentieren und Vertrauen aufzubauen. Die peri-
odisch erstellte Wissensbilanz ist ein Ausgangspunkt fiir managementinterne
Prozesse und Beurteilung des Humankapitals. Voraussetzung ist eine gewisse
Stabilitdt im Unternehmen, um Diskussionen lber interne Prozesse zu fiihren
und entsprechende Ressourcen fiir die Erfassung von Daten freizusetzen. Dabei
scheint die Erstellung der Wissensbilanz durch Dritte nicht méoglich.

Problematisch ist, dass die Wissensbilanz eine Momentaufnahme darstellt, wel-
che zwar bei regelméafiiger Erhebung Entwicklungen beschreibt, jedoch nicht die
Ursachen fiir die Verdnderung erklart. Durch den Mangel an Standards sind Er-
gebnisse bzw. Werte unterschiedlicher Unternehmen nicht vergleichbar. (Grase-
nick/Ploder, 2001, S. 206ff.) Hilfestellung kann eine Liste der Charakterisierung
der Komponenten des Intellectual Capital von Labhart geben wie in der Anlage
(Tab. 34) dargestellt.

BEWERTUNGSANSATZE

Die wenigsten Unternehmen haben Instrumente, um Kosten und Nutzen ihres
intellektuellen Kapitals zu kalkulieren. Da keine zwei Unternehmen iiber densel-
ben Kontext (Umfeld, Visionen, Strategien, Zielsetzungen) verfiigen, kann eine
Ubertragung von Indikatoren oft nur bedingt erfolgen. Mit Kritik an den traditio-
nellen finanzwirtschaftlichen Bewertungsmethoden vertieft Sveiby die vorge-
nannte Problematik.

»If we measure the new with the tools of the old, we won’t be able to perceive the new.
Any measurement system is limited by its uncertainty. (...) all depend on the observer.“

Die finanziellen Messmethoden scheinen nur objektiver, weil sie sich auf Unter-
nehmenstheorien und - durch die Langfristigkeit des Bestandes - auf Definitio-
nen und Standards stlitzen kénnen. (Sveiby, 1997, S. 155)
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In der Zwischenzeit wurden viele Methoden zur Wissensmessung und —con-
trolling entwickelt. Eine umfassende Zusammenstellung von Ansétzen zur Be-
wertung einer organisationalen Wissensbasis flihrten North/Probst/Romhardt
durch. Dabei werden vorweg folgende Schwierigkeiten fiir die Erfassung von
Wissen aufgedeckt:

PROBLEMBEREICHE

Organisationale Wissensbasis

individuelle und kollektive Wissensbestidnde; basieren auf Daten und
Informationsbestédnden

Abgrenzung Wissen und immaterielles Vermdgen (intangible assets); Markenwert, Image und
Kundenstamm bestimmen zusatzlich immaterielles Vermdgen. Kunden sind Teil der
organisationalen Wissensbasis, wenn deren Wissen der Organisation verfiigbar ist.

Zielsetzungen Unternehmen verfolgen mit der Wissensmessung unterschiedliche Zielsetzungen.

TAB. 17
QUELLE

3-4.4

Wissensbuchhaltung: Darstellung organisationaler Wissensbasis fiir einzelne
Anspruchsgruppen

Wissenscontrolling: Wissensziele setzen und iiberpriifen

Problembereiche bei der Wissenserfassung
Eigene Darstellung; North/Probst/Romhardt, 1998, S. 159

Die unterschiedlichen Abgrenzungen und Zielsetzungen fiithren in der Theorie
zu entsprechend divergierenden Anséatzen.

Deduktiv summarische Ansétze

gehen von einer Bezifferung des Unterschiedes zwischen Marktwert und Buch-
wert eines Unternehmens aus. Beispiele sind Indikatoren wie Markt-/Buchwert-
Verhaltnisse, , Tobin’s g“ sowie ,Calculated Intangible Value“. Diese Indikatoren
bewerten das immaterielle Vermdgen in monetérer Form, erkldren aber die Un-
terschiede zwischen Markt- und Buchwert nicht oder nur teilweise.

Induktiv analytische Ansitze

beschreiben und bewerten einzelne Elemente der Wissensbasis mit dem Ziel,
Ansatzpunkte zu ihrer Entwicklung zu liefern. Sveiby’s ,Intangible Assets Moni-
tor“ und der von Stewart vorgeschlagene ,Intellectual Capital Navigator” sind
solche Ansitze, die sich weitgehend auf nicht-finanzielle Indikatoren beschrén-
ken. Eine Integration aus finanzieller Sicht und Wissensbasis-Perspektive ist in
allgemeiner Form bei der Balanced Scorecard (Kaplan/Norton) gegeben.

Die Umsetzung dieser neuen Ansétze in die Praxis wird nicht nur durch die kon-
krete Beschreibung der organisationalen Wissensbasis eines Unternehmens,
sondern auch durch die fehlende Datenverfiigbarkeit erschwert. (North/Probst/
Rombhardt, 1998, S. 159f.)

ZUSAMMENFASSUNG

Letzlich sorgt ein gezieltes Management der Erfolgspotentiale flir die langfristige
Entwicklung von Unternehmen. Im Sinne der wertorientierten Unternehmens-
fihrung leisten Unternehmenskultur, Managementqualitdt und Wissensmana-
gement einen ursichlichen Beitrag zum wettbewerblichen Bestehen.

Die Unternehmenskultur gibt die geistige Richtung an, die der Fihrungsarbeit
zugrunde liegt, um die Deklaration der Mission auf kurz- und langfristige Plane
und Budgets herunterzubrechen.

Von der Tatkraft und Kommunikationsfahigkeit der Manager hingt es ab, ob die
Mitarbeiter motiviert diese Aufgabenerfiillung angehen.

Unerlésslich ist dabei der Wissensaustausch und die Entwicklung organisationa-
len Wissens. Ohne diese drei Wertpotentiale ist ein Unternehmen nicht lebens-
fahig.
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3.5.1

Filir Ulrich grenzt sich durch die in den Unternehmensleitbildern enthaltenen
Entscheide zugleich der Freiheitsraum der Unternehmung fiir die Zukunft ab, in-
dem bestimmte Zwecksetzungen, Zielrichtungen und Verhaltensweisen festge-
legt und andere, an sich mogliche, dadurch ausgeschlossen werden. Deshalb sei
ein solches Leitbild nicht nur fiir Public Relations und als Fiihrungsvorgabe fiir
alle Mitarbeiter niitzlich, sondern stelle in der Tat eine grundlegende Willens-
kundgebung der obersten Unternehmensleitung und damit das Ergebnis eines
Entscheidungsprozesses dar. (Ulrich, 1990, S. 31)

Die Erwartungen und Forderungen von Anspruchsgruppen bedeuten heute fiir
die Unternehmensfiihrung eine Herausforderung, diesen Anspriichen durch ge-
eignete Managementkonzepte zu entsprechen. In den griffigen Namen der Leit-
bilder zeichnet sich bereits das Programm ab und legitimiert die daraus folgen-
den Ziele und Mafsnahmen. Nachstehend werden die vier im Trend liegenden
s~wertorientierten“ Leitbilder in einigen Punkten vorgestellt. Ohne zielgenaue
Ausrichtung der internen Kommunikationsstrukturen und Mitarbeitermotivati-
on konnen die dahinter stehenden Ideen nicht realisiert werden.

CORPORATE GOVERNANCE

3.5.1.1

Krisen in Asien und anderen Landern der Welt veranlassten 1998 die OECD, einen
Katalog von Standards und Leitlinien fiir gute Unternehmensfiihrung und -kon-
trolle zu entwickeln. Dieser wurde im Mai 1999 verdffentlicht. Wesentliche Punk-
te sind der Schutz der Aktiondrsrechte, die Gleichbehandlung der Aktionédre so-
wie die Auskunfts- und Offenlegungspflichten der Unternehmensfithrung. Der
Katalog ist kein Universalmodell fiir alle Ldnder der Welt, sondern wird den na-
tionalen Unternehmensverfassungen angepasst. (Potthoff, 2000)

In Deutschland sind die Aufgaben fiir den Vorstand und Aufsichtsrat von Aktien-
gesellschaften im Aktiengesetz (AktG) und im Handelsgesetzbuch (HGB) geregelt.
Dabei liegt ein zweistufiges System zur Fiihrung und Uberwachung zugrunde.
Als Resultat zunehmender Kritik an deutschen Aufsichtsrdten wurden im seit
Mai 1998 giiltigen ,,Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-
reich“ (KonTraG) haufigere Sitzungen, kleinere Gremien, eine bessere Abstim-
mung mit dem Abschlufipriifer und umfangreichere Informationen durch den
Vorstand vorgesehen. (Witt, 2000, S. 160)

BEGRIFFSBESTIMMUNG

Corporate Governance ist ein angelsidchsischer Begriff, der aufgrund der interna-
tionalen Verflechtungen auch in Deutschland Eingang gefunden hat fiir die Fiih-
rung und Kontrolle der Aktiengesellschaften.

Eine einfache Bestimmung bietet Berghen/Ridder mit der Ubersetzung als ,,some-
thing like sound or good governance (management)“. Letztlich sei es das Hauptziel des
Unternehmens, den Wert zu maximieren und ein unternehmensfreundliches
Klima herzustellen. Zur Zielerreichung bedarf es eines ,,good governance“. Darun-
ter verstehen sie ,commitment®, ,professionalism“ und ,above all ethical behaviour*.
(Berghen/Ridder, 1999, S. 19)

Eine ,Grundsatzkommission Corporate Governance“ (GCG) arbeitete einen Ver-
haltenskodex aus fiir das Zusammenspiel von Aufsichtsrat, Vorstand und Wirt-
schaftspriifer mit Sanktionsmafnahmen:

Die Grundsatze dienen ,,der Verwirklichung einer verantwortlichen, auf Wertschdpfung
ausgerichteten Leitung und Kontrolle von Unternehmen und Konzernen. Sie fordern und
vertiefen das Vertrauen von gegenwdrtigen und kiinftigen Aktiondren, Fremdkapitalge-
bern, Mitarbeitern, Geschdftspartnern und Offentlichkeit auf den nationalen und auf den
internationalen Mdrkten. Aufsichtsrat, Vorstand und leitende Mitarbeiter des Unterneh-
mens identifizieren sich mit ihnen und sind durch entsprechende Verpflichtungserkldrun-
gen an sie gebunden. Diese Bindung ist Teil der Verpflichtung, auch die anderen mit der
unternehmerischen Tdtigkeit verkniipften Interessen zu beriicksichtigen.” (GCG, 2001)
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Trennung von Eigentum und Management

Grieger weist darauf hin, dass es um die Verteilung der Weisungs- und Kontroll-
rechte zwischen Eigentiimern und Management und um Moglichkeiten der Ein-
flussnahme anderer Stakeholder auf die Unternehmenspolitik gehen wiirde.
(Grieger, 2001, S. 67f.)

Das Spektrum der Problemfelder reicht nach Steiger von der Struktur der Eigen-
tums- und Kapitalverhéltnisse, der personellen Zusammensetzung der Gremien
zur Leitung und Kontrolle im Unternehmen bis hin zur Organisation der Unter-
nehmensfiihrung sowie der Mitbestimmung der Arbeitnehmer. Daneben wird
auch der Einfluss von Fremdkapitalgebern und der Wettbewerb auf den Produkt-
markten thematisiert. Die Trennung von Eigentum und Kontrolle wirft das
grundsatzliche Principal-Agent-Problem der Informationsasymmetrie auf. (Stei-
ger, 2000, S. 63)

Schutz der Aktionidre

Zum Schutz der Aktionire als Eigentiimer einer Aktiengesellschaft existieren
zahlreiche gesetzliche Bestimmungen, die aber in der Regel keine ausreichenden
Kontrollrechte fiir Privatpersonen bieten.

Steiger stellt eine geringe Bedeutung der Hauptversammlung als Forum fiir Ak-
tiondre fest, um auf die Verfolgung ihrer Interessen hinzuwirken. Im Gegensatz
dazu besitzen Grofdaktiondre bzw. institutionelle Investoren den Vorzug, geni-
gend Informationen sammeln zu kénnen bzw. sie nehmen in vielen Fallen direk-
ten Kontakt zum Management auf. Sie konnen ihre Vorstellungen iiber die stra-
tegische Ausrichtung der Unternehmensfiihrung darlegen und auf Erfiillung
dringen. Werden die gestellten Forderungen nicht erfiillt, so bleibt den Investo-
ren entweder der Verkauf der Aktienposition (Exit) oder massiven Einfluss (Voice)
auf das Management auszuiiben. (Ebd., S. 157ff.)

EFFIZIENTE CORPORATE GOVERNANCE

Auf der Suche nach attraktiven Anlagen gehen Investoren nach standardisierten
Anforderungen fiir erfolgsorientierte Unternehmensfiihrung und —kontrolle vor.
Dabei werden als Entscheidungskriterien oft qualitative Aspekte wie funktionie-
rende Leitbilder fiir die Bewertung herangezogen. In den ausgewahlten drei Bei-
spielen wird die Existenz einer Corporate Governance (CG) positiv gesehen:

ENTSCHEIDUNGSKRITERIEN

McKinsey

Investoren sind bereit, fiir ,good corporate governance“ einen Bonus zwischen 11 % und
16 % zu bezahlen (Berghe/Ridder, 1999, S. 18).

Deutsche Borse AG

... will kiinftig unternehmensweite Ausrichtung auf CG bei den Zulassungskriterien fiir
einzelne Bérsensegmente und Aufnahme in Indices beriicksichtigen. (0.V., 2000)

Deutsches Aktieninstitut

TAB. 18
QUELLE

Befragung 2000:

75 % der tiber 200 institutionellen Anleger stellen effiziente CG gleich mit sonstiger
Unternehmensperformance. 80 % waren bereit, fiir die Anteile an einer gut kontrollierten
Gesellschaft mehr zu bezahlen. In Deutschland konnte ein Aufschlag von 20,2 % flir
transparente Entscheidungsprozesse und Kontrolle erzielt werden. (Rosen, 2001b)

Bewertung effizienter Corporate Governance
Eigene Darstellung

Der Analysten-Verband DVFA ist der Ansicht, dass kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen tber die gesetzlichen Verpflichtungen hinaus anspruchsvollen Cor-
porate Governance-Grundsétzen geniigen miissten, wenn sie im Wettbewerb um
Kapital bestehen wollen. Deshalb wurde flir Finanzanalysten und Investoren
eine sog. SCORECARD als Instrumentarium der modernen Unternehmensanalyse
aufgelegt. Damit sollen aktuelle Defizite der tradierten Bewertungsverfahren
ausgeglichen werden. Untersucht werden dabei

Corporate Governance Commitment

Aktiondarsrechte
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Transparenz
Unternehmensleitung
Kontroll-Mafdnahmen

Diese ,soft factors“ sind fiir die Evaluierung eines Unternehmens mit zuneh-
mend immateriellen Produktionsfaktoren von maifdgeblicher Bedeutung. (DVFA-
Scorecard, 2001)

Einen seither wenig berticksichtigten Punkt spricht Schneider an, wenn er die
auf den AUFSICHTSRAT bezogenen Erfolgsfaktoren benennt:

Zeitliche Anforderungen

Zusammensetzung des Aufsichtsorgans, Informationsquellen und -versorgung
Kontroll- und Sanktionsmafnahmen

Risikomanagementsystem

Welchen Beitrag die Tatigkeiten des Aufsichtsrats zu Gewinn oder Verlust des
Unternehmens leiste, lief3e sich in der Regel zwar nicht direkt messen. Doch sei
eine qualitative Wiirdigung angebracht fiir die wohl erst langfristig wirkenden
Aktivitaten. (Schneider, 2000, S. 102)

MITBESTIMMUNG — EINE FORM DER CORPORATE GOVERNANCE

Die Institution der Mitbestimmung und Betriebsverfassung in Deutschland ist
wesentlich vom Motiv der Vermeidung missbrauchlicher Nutzung von wirt-
schaftlicher Macht her zu verstehen. Eine gerechte Verteilung von Machtpositio-
nen unter den Vertretern von Kapital und Arbeit soll dem gerecht werden.

Arbeitskosten

Flr Witt wird die Mitbestimmung deshalb intensiv diskutiert, weil sie zusatzliche
Arbeitskosten verursache: Paritatisch mitbestimmte Unternehmen weisen em-
pirisch gesehen niedrigere Unternehmenswerte bzw. hohere Kapitalkosten auf
als Unternehmen mit Drittelparitédt. Aus diesem Grund kénnten deutsche Akti-
engesellschaften versuchen, sich der Mitbestimmung durch Reorganisationen
und Standortverlagerungen zu entziehen. (Witt, 2000, S. 160f.)

Arbeitnehmerinteressen

Grieger sieht die Unternehmenspolitik nicht nur von den Eigentiimern auf der
Hauptversammlung legitimiert, sondern auch von den Arbeitnehmervertretern
iber den Aufsichtsrat kontrolliert und im Falle zustimmungsbediirftiger Vor-
standsentscheidungen sogar mitbestimmt. Natiirlich bestehe ein allgemeines
Interesse an der Stabilitdt der Unternehmung, doch in mitbestimmten Unter-
nehmen erhohe sich das Gewicht arbeitnehmerorientierter Ziele.

In Deutschland gelte sowohl die Sozialpflichtigkeit des Eigentums als auch das
gesetzliche Gebot des Interessensausgleichs als Grundelement der Unterneh-
mensverfassung. Deshalb liege der Fokus eher auf der Stakeholder-Orientierung
als auf der ausschliefilichen Orientierung an Eigentiimerinteressen (Shareholder
Value). Mitbestimmung werde auch als Chance begriffen in Bezug auf Co-Mana-
gement nach dem Prinzip der vertrauensvollen Zusammenarbeit und des positi-
ven Beitrags zur Wirtschaftsleistung des Unternehmens. (Grieger, 2001, S. 69ff.)

Unternehmensverfassung vor Marktlogik .
Schlief3lich folgert Grieger: Reflektiere man das Verhaltnis von Recht und Okono-
mie im Sinne der Rahmensetzung fiir wirtschaftliches Handeln, so sei der
Shareholder Value-Ansatz auf der Ebene der Unternehmensstrategie angesie-
delt, wahrend ein kodifiziertes System von Unternehmensverfassung (CG) stets
Ubergeordnete Aspekte von Gesellschaftsordnungen reflektiere. Die Uberord-
nung demokratisch legitimierter Rechte liber eindimensionale 6konomische Ra-
tionalitat erfordere ein Ansatz, der die einseitige Ausrichtung auf Marktlogik zu-
gunsten weiterer erfolgsrelevanter Beziehungen iiberwinde. (Ebd., S. 78f.)
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SHAREHOLDER VALUE

MERKMALE

3.5.2.1

3.5.2.2

Der Begriff Shareholder Value ist in Deutschland inzwischen zu einem Reizwort
geworden: Fiir die einen ist der Ansatz ein Managementkonzept, um fiir den in-
ternationalen Wettbewerb fit zu machen, fiir andere dagegen ist er zum Symbol
friihkapitalistischer Tendenzen, sozialer Ungerechtigkeiten und zunehmender
Arbeitslosigkeit geworden. Dies miindete in eine gesellschaftliche Debatte iiber
Ethik und Wirtschaft. (Achatz, 1998, S. 14)

HISTORIE

Der Shareholder Value Ansatz wurzelt in der Strategielehre. Ansoff entwickelte
in den 60er Jahren eine Produkt-Markt-Matrix, die dann erweitert wurde zu Pro-
dukt-Portfolios mit Erfahrungskurveneffekten und Marktanteilen. In den 80er
Jahren traten wettbewerbsstrategische Leitgedanken in den Vordergrund. Als
Rappaport erkannte, dass die von Peters/Waterman untersuchten ,excellent
companies” aus Sicht des Aktionérs keine iberdurchschnittlichen Resultate er-
zielten, rickte der Unternehmenswert in den Mittelpunkt der strategischen
Uberlegungen. Es bedeutete teils eine Abkehr von reinen Produkt-/Marktstrategi-
en, hin zu finanzwirtschaftlichen Gréfsen wie Gewinn, Zinssatz, Investitionsin-
tensitat, mit denen der Unternehmenswert gesteigert werden kann. (Pimpin,
1992, S. 14f.)

Friedlaender/Stabernack schildern, dass die Uberlegungen zur Steigerung des Ei-
genkapitalwertes eines Unternehmens in ihren Urspriingen auf Arbeiten deut-
scher Wirtschaftswissenschaftler in den 60er Jahren zuriickgehen. Sie hatten die
Problematik des vom vielfdltigen Bilanzierungswahlrecht beeinflussbaren Ge-
winns erkannt und umschrieben mit dem ,0konomischen Gewinn“ die Hohe
desjenigen Betrages, der maximal fir Gewinnausschittungen zur Verfligung
steht.

In der breiten Offentlichkeit wurde das Konzept durch Rappaports Buch ,Crea-
ting Shareholder Value. The New Standard for Business Performance” (1986) be-
kannt. Zu dieser Zeit fanden in den USA einige feindliche Ubernahmen statt,
weil es sog. ,Value Gaps“ (Abweichung Aktienkurs vom Unternehmenssubstanz-
wert) gab. Als Abwehrstrategie wurde die Erhéhung des Unternehmenswertes
angestrebt. (Friedlaender/Stabernack, 1998, S. 28)

BEGRIFFSBESTIMMUNG SHAREHOLDER VALUE

Der Shareholder Value wird als kritischer Erfolgsfaktor fiir die langfristige Uber-
lebensfihigkeit des Unternehmens gesehen. Die Aufgabe des Managements mit
Shareholder Value Philosophie ist die Maximierung der Eigentliimerrendite, d.h.
die Erwirtschaftung von freien Cash Flows, die das von den Eigentiimern inve-
stierte Kapital iibersteigen. ,Business strategies should be judged by the economic re-
turns they generate for shareholders as measured by dividends plus the increase in the
company‘s share price.“ (Rappaport, 1986, S. 11)

Folgende Zielsetzungen werden im Shareholder Value Ansatz verfolgt:

BERECHNUNGSGRUNDLAGEN

Bestimmung des 6konomischen

Wertes einer Investition

Die prognostizierten Cash Flows werden mittels des Kapitalkostensatzes diskontiert.
Diese Cash Flows liegen der Eigentiimerrendite aus Dividenden und Kurswertsteigerung
zugrunde.

Werttreiber

Wachstumsrate der Umsitze, betriebliche Gewinnmarge, Gewinnsteuersatz,
Investitionen ins Umlaufvermdgen und Anlagevermogen, Kapitalkosten, Lange der
Prognoseperiode

okonomischer Wert des

Unternehmens

Wert seines Fremdkapitals und seines Eigenkapitals = ,Unternehmenswert*
Anteil des Eigenkapitals am Unternehmenswert = ,,Shareholder Value“

Shareholder Value

TAB. 19
QUELLE

Unternehmenswert minus Fremdkapital

Grundlagen des Shareholder Value Ansatzes
Eigene Darstellung; Rappaport, 1994, S. 53f.
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Aus Sicht von Grieger ist es eine Methode der unternehmenswertbezogenen Pla-
nung auf der Basis kapitalmarktorientierter, dynamischer Investitionsrechnun-
gen. Konsequenzen flir die Unternehmenspolitik sind die Maximierung des Cash
Flows und die Minimierung der Kapitalkosten sowie die Umsetzung hierauf zie-
lender (Lean-) Management-Konzeptionen. Die Verfolgung dieser Pramisse be-
deutet z.B. den Abbau unternehmensinterner Quersubventionierung, die Kon-
zentration auf das Kerngeschift mit Optimierung der Wertschopfungskette und
Bestimmung des optimalen Exit-Zeitpunktes fiir Investitionen bei Underperfor-
mance. (Grieger, 2001, S. 64f.)

WERTORIENTIERTE UNTERNEHMENSFUHRUNG

Rappaport ist der Meinung, dass es eine Hauptaufgabe des Managements sei, die
unterschiedlichen Interessen von Mitarbeitern, Lieferanten, Kunden, Fremd-
und Eigenkapitalgebern, Staat und Offentlichkeit (alle Stakeholder) in Einklang
zu bringen. ,If the company does not satisfy the financial claims of its constituents, it
will cease to be a viable organization. Employees, customers, and suppliers will simply
withdraw their support.“ Deren Anspriche konnten nur durch monetire Zahlun-
gen befriedigt werden. Somit miisse das Unternehmen seine Fahigkeit, liquide
Mittel zu schaffen, stindig verbessern. ,Therefore, management’s financial power to
deal effectively with corporate claimants also comes from increasing the value of the
shares.“ (Rappaport, 1986, S. 12)

Dies bedeute fiir borsennotierte Gesellschaften, sie milissen moglichst einen ho-
hen Aktienkurs erreichen und fiir die Eigenkapitalgeber eine angemessene Ren-
dite erzielen. (Achatz, 1998, S. 16f.) Da an der Borse Erwartungen gehandelt wer-
den, hédngt die Entwicklung der Aktienkurse davon ab, wie sich der Ertrag der
Gesellschaft in der Zukunft darstellen wird.

Angesichts dieses Sachverhaltes verwendet der Analyst zentral die ertragsorien-
tierten Analyseanséatze und Finanzkennzahlen. So scheint der Shareholder Value
Ansatz als ein konsistentes, Markt-basiertes Modell zur Bewertung von Unter-
nehmen geeignet. Credit Suisse sieht dabei messtechnische Probleme und Will-
kiir bei Prognosen von Cash Flow. Denn jede Schitzung sei nur so gut wie die
Qualitit der erhaltenen Informationen, Uberlegungen und Bewertungen. (Credit
Suisse, 2000)

Implementierung in Deutschland

In einer umfangreichen Studie untersuchten Achleitner/Bassen den Stand der
Implementierung in Deutschland, deren Ergebnisse nachfolgend zusammenge-
fasst werden:

Die Auswertung der Unternehmensbefragung ergab, dass dem Shareholder Value
von deutschen Unternehmen mittlerweile eine sehr hohe Bedeutung beigemes-
sen wird. Im Vergleich zu den bisherigen empirischen Erkenntnissen hat die Be-
deutung deutlich zugenommen. Hieraus lasst sich schliefien, dass die meisten
Unternehmen die Notwendigkeit zur Erhohung des Shareholder Value sehen und
akzeptieren und somit eine wesentliche Grundvoraussetzung fiir eine erfolgrei-
che Einfiihrung der wertorientierten Unternehmensfiihrung besteht.

e Die Akzeptanz und damit der Erfolg von Shareholder Value Ansitzen hangt ab
von der leichten Anwendbarkeit und Umsetzbarkeit im Unternehmen. Kenn-
grofden miissen ohne grofden Aufwand ermittelt werden konnen; sie miissen
verstdndlich und transparent sein (wie klassische Kennzahlen aus dem Jah-
resabschluss).

e Als Problembereiche gelten: mangelndes Wissen, Identifikation der Werttrei-
ber, deutsche Rechnungslegung, Akzeptanz bei Mitarbeitern, Betriebsrat und
Fiihrungskriften sowie Einfilhrung einer leistungsabhéngigen Verglitung.

Am Schluss der Studie wird darauf hingewiesen, dass trotz aller Euphorie tiber
die Moglichkeiten des Shareholder Value Ansatzes, sich ein Unternehmen nicht
allein mit finanziellen Gréf3en oder der Kostenrechnung fiithren lasse. ,,Sharehol-
der Value kann unternehmerische Vision, Weitblick und mutiges Handeln nicht ersetzen.
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Er soll vielmehr ein Instrument sein, das im Verein mit erprobten Vorgehensweisen zu-
sdtzliche Hilfen fiir die Unternehmensfiihrung bereithdlt und den Blick fiir das Wesentli-
che schdrft.“ (Achleitner/Bassen, 2000)

Wertermittlungssysteme

Nach Meinung von Afra/Aders wird sich der Druck der Kapitalmaérkte verstarken,
konsistente und geschlossene Wertermittlungssysteme zu benutzen. Auch in
Deutschland wiirden wertorientierte Ansitze zum Standard werden. Denn beim
Blick auf die unternehmensinterne Kommunikation lasse sich ohne die Spitzen-
kennzahl EVA (Economic Value Added) als Steuerungsgrofde die Shareholder Va-
lue Philosophie nicht durchsetzen. (Afra/Aders, 2001, S. 99ff.) In diesem Sinne
entwickelten international tatige Wirtschaftspriifer bereits Konzepte fiir ,Value
Based Management“ mit entsprechenden Methoden der Wertmessung.

Anforderungen aus Analystensicht

Fiir den Analysten ist es nach Schlienkamp am besten, wenn die Gesellschaft re-
gelmafsig und vollstindig Uber die wichtigsten Eckpunkte der geschaftlichen
Entwicklung berichtet. Da an der Borse typischerweise Erwartungen gehandelt
werden, kommt neben der Bestandsaufnahme vor allem den Perspektiven der
Gesellschaft eine zentrale Rolle zu. Die Entwicklung der Aktienkurse hingt ent-
scheidend davon ab, wie sich der Ertrag der Gesellschaft in der Zukunft darstel-
len wird. Angesichts dieses Sachverhaltes verwendet der Analyst zentral die er-
tragsorientierten Analyseansétze (Finanzkennzahlen). Shareholder Value ist
deshalb auf der einen Seite eng mit der traditionellen, ertragsorientierten Denk-
weise verbunden; trotzdem missen dynamische Aspekte integriert werden.
(Schlienkamp, 1998, S. 214ff.)

KRITISCHE DISKUSSION

Einfluss der Investoren

»Wer stindig den heifsen Atem der Analysten im Nacken spiirt und sich von ihnen jagen
ldsst, hat es schwer, eine langfristige Strategie zu verfolgen.“ So liberspitzt beschreibt
Schweickart die Rolle des heutigen Unternehmers in einem internationalen und
borsennotierten Konzern. (2001, S. 26) Gedacht ist dabei wahrscheinlich an die
aktive Einflussnahme amerikanischer Investoren zur Erlangung eines Sharehol-
der Value. Bei andauernder Unzufriedenheit mit der Kursentwicklung kénnen
Anleger dort ,deutlich“ werden. Ein Beispiel ist die Pensionskasse ,,Calpers®, die
seit 1991 eine ,schwarze Liste“ von Unternehmen fiihrt und die Wertstrategie di-
rekt mit dem Management diskutiert. (Bergmann/Butzlaff, 1998, S. 209)

Shareholder Value vs. Stakeholder Konzept

Aus gesellschaftskritischer Sicht wurde im Zeichen der Boérsen-Hausse Mitte der
90er Jahre der Abbau von Arbeitspldtzen (angesichts Restrukturierungen und Fu-
sionen von Unternehmen) den Unternehmen die Orientierung am Leitbild des
Shareholder Value angelastet.

Dagegen wehrt sich Kleinewefers und weist auf Missverstidndnisse hin. Die Bor-
senkurse wiirden nicht klassenkdmpferische Schadenfreude von oben nach un-
ten spiegeln, sondern die kapitalisierten Zukunftserwartungen fiir die Unterneh-
men. Aufgrund der Interdependenzen und Konkurrenz auf den Weltmarkten
werde die Rolle des Gewinns als Zielsystem fiir Unternehmen prominent, sonst
gehorten sie zu den Verlierern. Ob das Unternehmen die Anspriiche aller mogli-
chen Stakeholder beriicksichtigen konne, hdnge von deren produktivem Beitrag
ab. Insbesondere seien die Manager nicht nur die NutzniefSer, sondern wiirden
zum Schiedsrichter zwischen den Anspruchsgruppen. (Kleinewefers, 1996)

Weitere Kritikpunkte: der Shareholder Value sei kurzfristig orientiert, konzen-
triere sich auf moglichst hohe Dividendenzahlungen, fithre zu Downsizing bzw.
Arbeitsplatzvernichtung und missachte die Interessen anderer Stakeholder-
Gruppen, insbesondere von Arbeitnehmern.

Volkart weist darauf hin, das Gewinnstreben beglinstige die Selbstfinanzierung
fir Innovationen, Wachstum und Arbeitsplatzschaffung. Der Aktionér bilde mit
seinen Residualanspriichen das letzte Glied in der Wertschopfungskette und
sollte deshalb eine risikogerechte Rendite erzielen. Die Wertbildung basiere auf
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dem dauerhaft erzielbaren Gewinn. Shareholder Value Streben bedeute daher
das Anvisieren moglichst glinstiger Verhaltnisse zwischen heutigem Mittelein-
satz und den daraus erzielbaren zukiinftig frei verfligbaren Einnahmeitiberschiis-
sen. Dieses langfristige Finanzziel konne nur durch Harmoniestreben mit allen
Stakeholdern erreicht werden, was nicht bedeute, an wirtschaftlich nicht mehr
gerechtfertigten Arbeitsplatzen, die zum unternehmerischen Niedergang fiihren
konnen, festzuhalten. Deshalb sei der Shareholder Value Ansatz ein verniinftiges
Denkmodell. (Volkart, 1996)

Anreizsysteme

Oft stehen Aktien-Optionsplédne fiir den Vorstand und Mitarbeiter in der Kritik,
weil leistungsbezogene Verglitungssysteme als Bestandteil des Shareholder Va-
lue Konzeptes zu kurzfristigem Handeln fiihren wiirden. Dagegen spricht, dass
diese Vorhaben von der Hauptversammlung genehmigt werden und der Aktien-
kurs ein langfristiger, objektiver Gradmesser flir die Entwicklung des Unterneh-
mens ist. Eine Beteiligung der Mitarbeiter starkt deren Motivation und Identifika-
tion mit ,ihrem“ Unternehmen.

Die angebliche ,kapitalistische“ Ausrichtung auf den 6konomischen Wert werde
durch die Sozialgesetzgebung und Mitbestimmung kompensiert. (Achatz, 1998,
S. 24f.) Zu bedenken ist, dass Anreize in Form von Mitarbeiterbeteiligungen bzw.
Aktienoptionen zu Sonderleistungen fiihren sollen. Insbesondere das Top-Mana-
gement soll dadurch besser ,kontrolliert“ werden und im Sinne der Eigentimer
handeln.

STAKEHOLDER KONZEPT

3.5.3.1

Gibt der Shareholder Value Ansatz als einziges Ziel die Maximierung des Aktio-
ndrsvermogen vor, so ist dies nach Auffassung der Vertreter des Stakeholder An-
satzes nur eines von vielen Unternehmenszielen. Sie sehen ihren Ansatz eher
auf einer normativen Ebene angesiedelt. Begriindet wird dies damit, dass sich
Jinteressensmonistische“ Konzeptionen unter die ,interessenspluralistischen®
des demokratischen Willensbildungsprozesses unterordnen missten. (Grieger,
2001, S. 82)

Richtig ist, dass zur Durchsetzung von Strategien die Unternehmen auf die Bei-
trage bzw. Ressourcen von internen und externen Stakeholdern angewiesen
sind. Ziel ist es, die unterschiedlichen Interessen der Anspruchsgruppen zu iden-
tifizieren, zu analysieren und letztlich einen Ausgleich herbeizufiihren. Der Sta-
keholder Ansatz wird zum Baustein der strategischen Fritherkennung fiir Unter-
nehmen, d.h. alle Signale miissen im Umfeld erkannt werden, die zukiinftige
Chancen und Risiken fiir die Unternehmung ankiindigen.

BEGRIFFSBESTIMMUNG

Seinen Ursprung hat der Stakeholder Ansatz in der Organisationstheorie. Im Jah-
re 1984 verdffentlichte Freeman seine Arbeit ,Strategic Management: A Stakehol-
der Approach®. Die Vorstellung einer fiir den Unternehmenserfolg notwendigen
Unterstlitzung der Organisation durch verschiedene Stakeholder fand so Ein-
gang ins strategische Management. (Nather, 1993, S. 299f.)

Der Begriff ,stakeholder” wurde vom Stanford Research Institute im Jahre 1963
erstmals erwdhnt. Fiir Freeman ergab sich folgender Zusammenhang:

~The term was meant to generalize the notion of stockholders as the only group to whom
management need be responsive. Thus, the stakeholder concept was originally defined as
those groups without whose support the organization would cease to exist.” (Freeman,
1984, S. 31)

Mit den Gruppen waren die Aktiondre, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten, Glaubi-
ger und die Gesellschaft gemeint. Er fragte sich, ob alle Stakeholder den gleichen
legitimen Anspruch gegeniiber dem Unternehmen héitten und fand eine symme-
trische Definition:
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»A stakeholder in an organization is (by definition) any group or individual who can affect
or is affected by the achievement of the organization’s objectives. (Ebd., S. 46)

Die Notwendigkeit eines neuen Managementkonzeptes ergab sich aufgrund der
yturbulenten“ Zeiten, in denen Unternehmen und Umwelt einem Wandel unter-
liegen. Zudem hétten grofse Unternehmen das Problem: ,They live in a fishbowl
with their every action open to some form of public scrutiny.” (Ebd., S. 22) Daraus ergab
sich fiir Freeman die Notwendigkeit, Unternehmen aus der Sicht des Stakeholder
Konzeptes zu sehen. ,Each of these groups plays a vital role in the success of the busi-
ness enterprise in today’s environment. Each of these groups has a stake in the modern
corporation.” (Ebd., S. 25)

LocAL
COMMUNITY
ORGANI-
GOVERN- ZATIONS
OWNERS
MENTS
CONSUMER
SUPPLIERS
ADVOCATES
ENVIRON-
CUSTOMERS
MENTALISTS
COMPETI-
SIG
TORS
EMPLOYEES MEDIA

Stakeholder View of Firm
In Anlehnung an Freeman, 1984, S. 25

EVALUATION

In seinem Stakeholder Ansatz sah Freeman auch die Kontrolle der Stakeholder-
Aktivitdten und die Zielerreichung interessensorientierter Aktivitdten vor, zu-
gleich waren die Probleme der Messbarkeit bewusst:

Das Verhalten der Stakeholder kann zwar beobachtet werden, doch gibt es kei-
nen generellen Leistungsmafistab — nur Uber einen Vergleich zwischen den Un-
ternehmen und einer Zeitreihe innerhalb des Unternehmens. Durch die Befra-
gung der Stakeholder entsteht ein Katalog von Kriterien, nach denen die An-
spruchsgruppen das Unternehmen beurteilen. Die Ergebnisse sind nur auf das
fragende Unternehmen anzuwenden. Auf Seiten des Unternehmens kann in
Form einer Matrix die Erwartungen der Stakeholder und deren tatsachlichen
Moglichkeiten, diese Erwartungen durchzusetzen, erstellt werden. (Ebd., S. 178)
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Ganz wichtig erscheint Freeman, dass jeder Manager sein individuelles Stakehol-
der-Netz aus internen und externen Personen und Gruppen aufbaut, fiir das er
verantwortlich ist. Einerseits kiimmert sich der Manager um die Vorteile der ex-
ternen Stakeholder und andererseits fungiert er als ,Zugang“ zu ihnen. Ein Un-
ternehmen wird so zu einer ,Stakeholder-Serving Organization“. (Ebd., S. 233)

Die Bedeutung des ,Stakeholder Value“ als Messgrofde sei bisher nicht geklart
worden, obwohl in der Praxis regelméfiig als Schlagwort verwendet, stellen Fig-
ge/Schaltegger fest. Weil ein Konzept flr die Verkniipfung der sozialen und 6ko-
nomischen Erfolge noch fehlte, entwickelten die Autoren eine neue Methode zur
Messung eines ,Stakeholder Value Added“ analog dem Economic Value Added
(EVA) des Shareholder Value Ansatzes. Im folgenden wird der Bewertungsansatz
in einigen Punkten erlautert:

Perspektive

Ausgehend vom Shareholder Value Ansatz, der Unternehmen aus der Perspekti-
ve (potentieller) Eigenkapitalgeber im Hinblick auf eine Fortfiihrung des Unter-
nehmens bewertet, hangt auch ein Stakeholder Value von der gewidhlten Per-
spektive ab. Gefragt wird nach dem Beitragswert eines bestimmten Stakeholders
aus der Sicht des Unternehmens. Welche Stakeholder tragen besonders stark
zum Unternehmenserfolg bei? Welche werden vom Management zu wenig be-
riicksichtigt?

Formel Stakeholder Value Added

Durch Ableitung von der Shareholder Value Formel sollen die Kosten und Nutzen
der Stakeholderbeziehungen in gleicher Form errechnet werden. Problem ist da-
bei, dass nur ein Teil monetarisiert werden kann und Nutzen-Kosten nicht un-
mittelbar monetédr gegeniiberstehen. Eine Bewertung sollte iiber mehrere Peri-
oden erfolgen. Die Saldierung von Nutzen und Kosten ergeben einen Nutzen-
uberschuss; der Barwert der diskontierten Nutzeniiberschiisse wird als ,Stake-
holder Value Added* bezeichnet. Werden vom Umsatz die Kosten aller Stakehol-
derbeziehungen abgezogen, dann kann festgestellt werden, wieviel Wert von al-
len Anspruchsgruppen zusammen geschaffen worden ist. Nicht bestimmbar ist
der Beitrag eines einzelnen Stakeholders.

“i‘”(NST B KST)ﬁ

n n
n=1

NST = Nutzen aus Stakeholderbeziehung
KT = Kosten aus Stakeholderbeziehung
n = Periode

i = Diskontierungssatz

(Figge/Schaltegger, 2000, S. 24)

Return on Stakeholder

Wird der verbleibende Gewinn mit den spezifischen Stakeholderkosten ins Ver-
haltnis gesetzt, so kann eine Relationskennzahl berechnet werden: Return on
Stakeholder (RoSt). Sie gibt Aufschluss liber die absolute Rentabilitdt der Stake-
holderbeziehungen und erlaubt aussagekriftige Vergleiche zwischen Unterneh-
men.

Nutzenbarwert

RoST = Stakeholderkostenbarwert

(Figge/Schaltegger, 2000, S. 34)

Die Grenzen des Konzeptes liegen in der Datenerhéltlichkeit bzw. Zuordnung der
Kosten- und Nutzenstrome zu spezifischen Stakeholdern. (Figge/Schaltegger,
2000, S. 171f))
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WERTSTEIGERUNGS-NETZWERKE

Aufgrund des Spannungsfelds von wirtschaftlichem Erfolg, sozialer Verantwor-
tung und Umweltvertraglichkeit in den Unternehmen sieht Janisch die Notwen-
digkeit eines ganzheitlichen Filhrungsmodells. Anhand des Stakeholder Konzep-
tes stellt sie die Umwelt personenspezifisch dar. Die Nutzenvorstellungen der
einzelnen Anspruchsgruppen werden in so genannten Wertsteigerungs-Netz-
werken (Abb. 18, Abb. 19) dargestellt: Fiir jede Anspruchsgruppe wird ein spezifi-
sches Zielsystem mit Wertgeneratoren und dem dazugehdrigen Messsystem
(Kennzahlen und Indikatoren) gefertigt.

NGRS UNTERZIELE/WERT-
GENERATOREN
Kontrolle
Einkommen
BERUFLICHE
ERFULLUNG
Umsatzwachstum
Gewinn(-einbehalt)
TEILNUTZEN
Sicherheit der
- Sicherheit (An-)stellung
- Erfolg
- Macht/Status
- Entlohnung .
- Selbstverwirklichung Job Design
- Dividende/Kursgewinn

Wertsteigerungs-Netzwerk des Top-Managements
In Anlehnung an Janisch, 1992, S. 216

Management bedeutet aus funktionaler Sicht die Leitung sozialtechnischer Sy-
steme mit professionellen Methoden. Dabei stellen die fachlichen und personli-
chen Qualifikationen der Fiihrungskrifte die wesentliche Grundlage fiir ihre Be-
rufung in Leitungspositionen dar. Die Stellung des Top-Managements bleibt so
lange gewahrleistet, als die Existenz der Unternehmung selbst gewahrleistet ist.
Eine herausragende Rolle spielen dabei die fachlichen, technischen, sozialen und
konzeptionellen Kompetenzen der Manager. (Janisch, 1992, S. 215)

Das Management generiert - wie dargestellt - seinen Nutzen aus der ,beruflichen
Erfiillung“. Als Teilnutzen gelten die Macht bzw. der soziale Status, der Erfolg, die
Sicherheit, die Entlohnung, die Selbstverwirklichung, die Dividende bzw. der
Kursgewinn. Wertgeneratoren tragen zur Erfillung des Oberzieles bei.

93 von 148



ABB. 19
QUELLE

3.5.3.4

ERFOLGSFAKTOR , INTERNE UNTERNEHMENSKOMMUNIKATION
MODERNE MANAGEMENTKONZEPTE — LEITBILDER

OBERZIEL/NUTZEN UNTERZIELE/WERT-
GENERATOREN
Einkommen
LEBENSQUALITAT . . .
Arbeitsplatzsicherheit
L0 b2 Arbeitsbedingungen
- Existenzsicherung
- Lebensunterhalts-
finanzierung
- Selbstverwirklichung Beteiligung

Wertsteigerungs-Netzwerk der Mitarbeiter
In Anlehnung an Janisch, 1992, S. 224

Das Oberziel der Mitarbeiter ist die Erhaltung der ,Lebensqualitdt®. Als Teilnut-
zen werden Existenzsicherung, Lebensunterhaltsfinanzierung und Selbstver-
wirklichung angestrebt. Um diese Forderungen moglichst optimal zu befriedi-
gen, bedarf es moderner Formen der Arbeitsorganisation, Mitbestimmung und
finanziellen Beteiligung am Erfolg sowie eines angenehmen Betriebsklimas.

Wurden in den Wertsteigerungs-Netzwerken die Ziele und Nutzenaspekte der
einzelnen Anspruchsgruppen aufgezeigt, so liegt das Augenmerk im nachfolgen-
den Ansatz auf der Organisation als Gesamtheit.

,,ORGANIZATIONAL LIFE CYCLE APPROACH"

Organisationen haben endliche Ressourcen. Die Manager mussen sehr effektiv
auf den Wettbewerbsdruck reagieren und dem Druck der Stakeholder standhal-
ten. Dies hat einen starken Einfluss auf die Entscheidungen und die soziale Ver-
antwortung des Unternehmens. Aus dieser Perspektive entwerfen Jawahar/
McLaughlin eine deskriptive Stakeholder Theorie, die sie ,,Organizational Life Cy-
cle Approach” nennen.

Der Ansatz integriert FUNF THEORIEN:

Unternehmerische soziale Verantwortung (,corporate social responsibility encom-
passes the economic, legal, ethical and discretionary expectation that society has of orga-
nizations at a given point of time*)

Stakeholder Ansatz
Ressourcenabhéngige Theorie mit dem Augenmerk auf wichtige Stakeholder

Entscheidungs- und Verhaltenstheorie (Aufmerksamkeit der Stakeholder errei-
chen)

Lebenszyklusmodell mit den iberlappenden Phasen: Griindung, Wachstum, Rei-
fe und ,revival“
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Die Verkniipfung des Lebenszyklus mit Effektivitatskriterien zeigt deren Variati-
on in den verschiedenen Organisationsstufen: , Theory and research suggest that the
pressure, threats, and opportunities in the external and internal environment of an orga-
nization vary with the life cycle stages.” (Jawahar/McLaughlin, 2001, S. 405)

Die Schlussfolgerung ist, dass sich somit die Anforderungen an Ressourcen
ebenfalls dndern. Durch die Abhéngigkeit des Unternehmens von seiner Res-
sourcen-liefernden Umwelt, ist die Bedeutung der Stakeholder von der jeweili-
gen Lebenszyklus-Phase abhéngig. Somit unterliegen nicht nur Unternehmen ei-
nem permanenten Wandel entlang des Lebenszykluses, sondern auch die Be-
ziehungen zu den Stakeholdern. So gesehen, ist das Stakeholder Management
als pragmatisches Konzept anzusehen. Es setzt sich aber nicht mit den individu-
ellen Unterschieden der Manager — deren Meinungen und Einstellungen und
wertbasiertem Umgang mit den Stakeholdern - auseinander. (Ebd., S. 397ff.)

SPANNUNGSVERHALTNIS SHAREHOLDER VALUE UND STAKEHOLDER KONZEPT

Interdependenz
Auf die Interdependenz beider Ansidtze weisen Friedrich/Hinterhuber hin, deren
Erlduterungen wie folgt zusammengefasst werden:

Erfolgreiche Unternehmen tun, was ihre Stakeholder - Kunden, Mitarbeiter, Ka-
pitalgeber, Lieferanten, verblindete Unternehmen und die Gesellschaft - von ih-
nen erwarten. Bleiben Anspriiche bestimmter Stakeholder unerfillt, nimmt man
in Kauf, dass sie fortan ihre flir die Wertsteigerung wichtigen Beitrdge aufkiindi-
gen. Die Erfiillung der Stakeholderanspriiche setzt ihrerseits die Erwirtschaftung
einer Wertsteigerung zwingend voraus. Das eine ist ohne das andere nicht mog-
lich. Dennoch missachten viele die Interdependenz und langfristige Konvergenz
der beiden Grofsen ,Zufriedenstellung aller Stakeholder und ,Wertsteigerung in
langfristigen Perspektiven®:

Wertsteigerung der
Unternehmen
,Shareholder Value“

N

sichere, attraktive
Kundentreue K ..
Arbeitsplatze
Kundenbegeisterun . .
g g Mitarbeiter-
,2Customer Encasement
Enthusiasm*“ gag

Werte fiir den
Kunden
,Customer Value*“

Interdependenz zwischen Shareholder Value und Stakeholder Konzept
In Anlehnung an Friedrich/Hinterhuber, 2000, S. 78
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Oft wird die Rolle der Mitarbeiter fiir die Wertsteigerung verkannt, wohingegen
ihre Anspriiche gern fiir fehlende Wettbewerbsfihigkeit verantwortlich gemacht
werden. Der Faktor ,Arbeit” wird als eine Grofie gesehen, die sich recht flexibel
anpassen lasst, was wenig flir Mitarbeiterorientierung spricht. Somit kann ein
evolvierender Zyklus des Erfolgs nur lauten: (Friedrich/Hinterhuber, 2000, S. 77f.)

MOTIVIERTE UND ENGAGIERTE MITARBEITER

= ZUFRIEDENE KUNDEN

= KUNDENTREUE

= WERTSTEIGERUNG DES UNTERNEHMENS/GEWINNAUSSICHTEN
= ENGAGEMENT FUR DIE MITARBEITER

Gegeniiberstellung Shareholder Value und Stakeholder Konzept

Durch einen sehr detaillierten Vergleich beider Ansédtze kommen Figge/Schalteg-
ger zum Fazit: Es gdbe zwar unterschiedliche Perspektiven, aber im Prinzip seien
sie a priori nicht grundsétzlich different, sondern ergénzen sich in etlichen Punk-
ten. Der operativ orientierte Shareholder Value Ansatz wird als eine Erganzung
zum strategisch ausgerichteten Stakeholder Konzept gesehen. Letzterer erfahre
durch die Messung des Stakeholder Value eine Nutzensteigerung. Der Sharehol-
der Value Ansatz als Konzept zur Unternehmensbewertung aus Sicht der Eigen-
kapitalgeber, mache keine Aussagen iiber das Verhaltnis von Unternehmen zu
seinen Stakeholdern. Unternehmen miissten aber fiir eine erfolgreiche Steige-
rung des Unternehmenswertes die Lieferanten von Ressourcen in ihre Entschei-
dungen miteinbeziehen. (Figge/Schaltegger, 2000, S. 14f)

Eine ausfiihrliche Gegentiberstellung von Stakeholder Konzept und Shareholder
Value findet sich in der Anlage (Tab. 35).

SUSTAINABILITY

3.5.4.1

In der globalen Verstiandigungsformel , Sustainability” legte die Staatengemein-
schaft das Leitbild OkOLOGIE - OKONOMIE — SOZIALE SICHERHEIT als unzertrennba-
re Einheit fest. Deren Weg zur Nachhaltigkeit muss jede Gesellschaft und jede
Wirtschaft fiir sich definieren. Dabei bildet in Deutschland die Soziale Marktwirt-
schaft einen geeigneten ordnungspolitischen Rahmen, um 6kologisches und so-
ziales Denken bei Unternehmen und Verbrauchern zu férdern.

Durch radikal neue Technologien, Produkte und Prozesse sowie Business Modelle
konnte die Wirtschaft nach Meinung von Senge Katalysator flir grofse Verdnde-
rungen sein, getrieben vom Innovationsgedanken und nicht von Regeln. Eine
Herausforderung sei, dass die Business Modelle und Produkte sich auf jeden Fall
finanziell rechnen missen: It won’t matter how good they are ecologically and social-
ly.“ (Senge/Carstedt, 2001, S. 26)

Die Umsetzung des Leitbildes in konkrete Projekte demonstrierte BASF jlingst
mit der Grindung eines Nachhaltigkeitsrates. Die zu schaffenden Strukturen
und Instrumente fiir die nachhaltige, zukunftsvertragliche Entwicklung des Un-
ternehmens und der Umwelt dienen als Schliisselfaktoren fiir den Erfolg im 21.
Jahrhundert. In der Verbindung von wirtschaftlichem Wachstum mit Umwelt-
schutz und sozialer Stabilitdt konnten dauerhaft hohe Ertrdge erzielt werden.
(BASF, 2001)

HISTORISCHE WURZELN

Die Idee der ,Nachhaltigkeit“ tauchte nach Zovanyi zuerst im Konzept eines
snachhaltigen Ertrages* fiir die deutsche Forstwirtschaft im 18. Jahrhundert auf.
Ein Amerikaner namens Gifford Pinchot brachte diese Theorie des Umweltmana-
gements um 1880 in die USA. So gesehen ist das Konzept der nachhaltigen Ent-
wicklung sicherlich kein neues Thema. Es entsprach dem damaligen Geist der
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Wissenschaft und auch dem Glauben, dass Natur bewirtschaftet werden kann.
Waren es damals nur die Waldressourcen, so soll heute die nachhaltige Entwick-
lung fiir den ganzen Planet gelten.

Das einflussreichste Werk in der Debatte der 80er Jahre um ,sustainable develop-
ment“ war der Brundtland-Bericht ,,Our Common Future®, herausgegeben von
der World Commission on Environment and Development im Jahre 1987. Die oft
zitierte Definition lautet:

»(-..) development that meets the needs of the present without compromising the ability of
future generations to meet their own needs.” (Weltkommission 1987, S. 46, zitiert
nach Zovanyi, 1998, S. 146)

Die Sustainability-Bewegung hat bereits ein uniibersehbares Ausmaf? erreicht.
Uber 170 Staaten haben mit der Unterschrift unter die Agenda 21, dem Ab-
schlussdokument der Konferenz der Vereinten Nationen ,,Umwelt und Entwick-
lung“ in Rio de Janeiro im Jahre 1992 ein Bekenntnis abgelegt. In zahlreichen in-
ternationalen Institutionen und auf kommunaler Ebene werden die Beschliisse
umgesetzt. (Zabel, 2000, S. 21)

BEGRIFFSBESTIMMUNG

Mit dem englischen Wort ,sustainability” setzt sich Zovanyi auseinander und de-
finiert den Begriff als ,capable of being upheld“ und ,to sustain” als ,to keep in
existence; to maintain or prolong”. Entscheidende Merkmale seien die Dauerhaf-
tigkeit und das Intergenerationen-Konzept im Hinblick auf die Lebensqualitdt
der Menschen. Klar sei, dass alle Definitionen ,convey a clear pro-growth bias*.
(Ebd., S. 1471f)

Eine ausfiihrliche Definition préasentiert Zabel:

»Sustainability beinhaltet eine nachhaltige Form des Wirtschaftens bzw. menschlichen
Zusammenlebens, die vermittels der ausgewogenen Beachtung 6konomischer, dkologi-
scher und sozialer Stabilitdts- und Entfaltungskriterien die Zielstellung - Sicherung der
Einheit von tiberleben, gut, sinnvoll und frei leben fiir eine angemessene Zahl von Gene-
rationen - auf der Basis inter- und intragenerativer Gerechtigkeit und vermittels eines so-
zial- und 6kologievertrdglichen Einsatzes von Wissenschaft und Technik gewdbhrleistet.”
(Ebd., S. 23)

Binswanger erldutert den deutschen Begriff ,nachhaltige Entwicklung” in zwei
Teilen. Unter Entwicklung sei vor allem die Entwicklung der Dritten Welt zu ver-
stehen als Postulat der intra-generativen Gerechtigkeit. Unter ,Nachhaltigkeit*
sei ein natur- bzw. umweltvertrigliches Wirtschaften zu verstehen, das die Le-
bens- und Wirtschaftsgrundlagen nicht nur der heutigen, sondern auch der
kiinftigen Generationen intakt lasse. (Binswanger, 1997, S. 16)

NACHHALTIGE UNTERNEHMENSFUHRUNG

Der Frage nach den Anforderungen der Sustainability an moderne Unterneh-
mensfiihrung geht Siebenhiiner in umfassender Weise nach. Viele Unternehmen
initiieren ein solches Leitbild, aber die derzeitig diskutierten Konzeptionen set-
zen jeweils spezifische Schwerpunkte bei der Identifikation von Anforderungen
an die Unternehmensfiihrung. Ein Ausschnitt von Ansatzen gibt die folgende
Darstellung:
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KERNPRINZIPIEN DES SUSTAINABILITY-LEITBILDES

MEFFERT & KIRCHGEORG
(1993, 1998)

Kreislaufprinzip Produkt — Abfall
Verantwortungsprinzip - fiir die Stabilisierung der Okosysteme
Kooperationsprinzip — unter den beteiligten Akteuren

Das Unternehmen ist Gestalter von Mérkten und Gesellschaft, deshalb Verantwortung fiir
die soziale und 6kologievertrigliche Gestaltung der internen Abldufe sowie
gesellschaftliche Verantwortung.

Die Leistungen der Unternehmen werden von den Denk- und Handlungsweisen aller
Mitarbeiter gepragt.

ZABEL
(1999)

Ziel: ,Sicherung der Einheit von tiberleben, gut, sinnvoll und frei leben fiir eine
angemessene Zahl von Generationen®

Konzept der Normierungsverantwortung im Rahmen der ,sustainable ethics*.

Es liegt im Eigeninteresse der Unternehmen, nicht nur eigene nachhaltige Aktivitdten zu
verantworten, sondern auch die aktive Veranderung der ,Spielregeln in Richtung
verbesserter Sustainability-Gerechtigkeit des Verhaltens*.

Ein offener Stakeholderdialog wird angestrebt.
Die interne Umsetzung erfordert Mafdnahmen im Verhaltensbereich: sustainability-
gerechte Unternehmenskultur, 6kologische Ausrichtung der Personalarbeit, Aufbau

Umweltschutz, Teamwork, Partizipation, Arbeitszeitgestaltung, inspirierende
Arbeitsumgebung.

IOW (Institut fur kologische
Wirtschaftsforschung)

(1996)

TAB. 20
QUELLE

Leistung: Ressourcen- und Energieeffizienz, Bediirfnis der Menschen
Vorsicht: Gefahrdungspotentiale Stoffe und Verfahren

Vermeidung: Naturnutzung durch Management

Dialog: Kommunikation mit den Stakeholdern

Entwicklung: Anderung marktlicher und rechtlicher Rahmenbedingungen, lernfahige
Unternehmen

Konformitét: Orientierung an rechtlichen Vorgaben

Verantwortung: Unternehmen beeinflussen durch Produkte und Werbung die Leitbilder/
Lebensstile von Menschen

(Starke Betonung der ,,weichen“ Faktoren des menschlichen Handelns.)

Konzepte nachhaltiger Unternehmensfithrung
Eigene Darstellung; Siebenhiiner, 2000, S. 148ff.

Die dargestellten Ansidtze gehen deutlich liber die enge Umweltorientierung hin-
aus. Jetzt tritt auch die gewachsene ethische Verantwortung von Unternehmen
im sozialen und gesamtwirtschaftlichen Rahmen in den Mittelpunkt. Vielfach
werden Schwerpunkte auf Prinzipien und Leitlinien gelegt.

An neuartigen Anforderungen an die Unternehmensfithrung kénnen folgende
Elemente benannt werden:

Einbeziehung sozialer Aspekte: gleichberechtigte Befriedigung materieller wie
immaterieller Bedurfnisse der Stakeholder des Unternehmens

Ausrichtung auf zukinftige Generationen: Bestimmung kritischer Grenzen fiir
Emissionen oder Ressourcenverbriuche hinsichtlich einer dauerhaften Nutzung

Bediirfnisorientierung: immaterielle Bediirfnisse im sozialen und 6kologischen
Bereich im Vordergrund, d.h. Sozial- und Okologievertréaglichkeit der Produkti-
onsprozesse

Kreislauforientierung: natiirliche Stoff-Kreisldufe, damit langfristiges Uberleben
menschlicher Lebensformen

Ressourcenschonung: auch absolute Schonung von nicht-nachwachsenden Roh-
stoffen, Ressourceneffizienz und technische Innovationen
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Entwicklungs- und Wandlungsfahigkeit: Lernprozesse auf individueller und or-
ganisationaler Ebene; Voraussetzung ist die Wandlungsfahigkeit in der strategi-
schen Ausrichtung, in den unternehmensinternen Strukturen, in der Unterneh-
menskultur sowie im Rahmen der Personalentwicklung

Kooperation: Orientierung auf Wertschopfungskreislaufe und effizientes
Stoffstrom-Management

gesellschaftspolitische Verantwortung: freiwillige Selbstverpflichtungen und
Dialogaktivitaten mit den Stakeholdern.

Hierbei erstreckt sich die Verantwortlichkeit der Unternehmen auch auf die Be-
teiligung an gesellschaftlichen Normierungsprozessen, die auf die Verdnderung
und Entwicklung individuellen Handelns in Richtung auf das Leitbild Sustainabi-
lity abzielen. (Siebenhiiner, 2000, S. 148 ff.)

Ausrichtung auf
zukiinftige
Generationen
Einbeziehung sozialer Bedtirfnis-
Aspekte orientierung

Gesellschafts- SUSTAINABILITY-
politische — GERECHTE —— Kreislauforientierung

Verantwortung UNTEFNEHMENS'

FUHRUNG
/ \

Kooperation Ressourcenschonung

Entwicklungs- und
Wandlungsfahigkeit

Elemente sustainability-gerechter Unternehmensfiihrung
In Anlehnung an Siebenhiiner, 2000, S. 156

FINANCIAL SUSTAINABILITY

Mit dem Anreiz, dass die Borse zukunftsfahige Unternehmen belohne, sollen An-
leger ,ethisch“ einwandfreie Aktienwerte kaufen. Geld verdienen und dabei die
Umwelt schonen oder soziales Engagement fordern, schafft ein gutes Gewissen.
Unternehmen erkennen, dass zwischen umwelt- und sozialvertraglichem Wirt-
schaften und finanzieller Rendite ein positiver Zusammenhang besteht. Orien-
tierungshilfen auf dem Markt flir ethisch-6kologische Anlagen bieten eine Reihe
von Indices.

Dow Jones Sustainability Group Index (DJSGI)

Ausgangspunkt war ein 1993 erstelltes Ranking des Hamburger Umweltinstituts,
das die Okoeffizienz verschiedener Grofunternehmen der chemischen Industrie
unter die Lupe genommen hatte. Die Schweizer Gesellschaft Sustainable Asset
Management (SAM) ging der Sache auf den Grund und verfolgte fiir den Zeitraum
1994 bis 1999 die Entwicklung der Aktienperformance der sechs fiihrenden Che-
mieunternehmen, die positiv aufgefallen waren. Ergebnis war eine Aktienperfor-
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mance von mehr als 300 % - gegeniiber weniger als 200 % bei den Oko-Nachziig-
lern. SAM-Experten entwickelten deshalb einen Indikator fiir ,nachhaltige
Unternehmensfithrung®. (Miinzing/Zollinger, 2001, S. 23)

Basierend auf dem Dow Jones Global Index (DJGI) bildet der DJSGI die Kursent-
wicklung der internationalen Unternehmen ab, die nach Kriterien der nachhalti-
gen Wertschopfung zu den fiihrenden 10 % ihrer Branche gehoren. Lizenzneh-
mer vermarkten den DJSGI Uber Index-Fonds. Es wird auf den langfristigen
Shareholder Value hingewiesen, den Unternehmen mit dem Leitbild ,Corporate
Sustainability“ erreichen. Die Auswahl flir die Aufnahme in den DJSGI erfolgt
liber fiinf Leistungsprinzipien:

LEISTUNGSPRINZIPIEN MERKMALE

Innovation Product and service innovation that focus on technologies and systems that use financial,
natural and social resources in an efficient, effective and economic manner over the long-
term.

Governance Setting the highest standards of corporate governance, including management quality
and responsibility, organizational capability and corporate culture.

Shareholder Meeting shareholders’ demands for sound financial returns, long-term economic growth,
long-term productivity increases, sharpened global competitiveness and contributions to
intellectual capital.

Leadership Leading the industry toward sustainability by setting standards for best practice and
maintaining superior performance.

Society Encouraging long lasting social well being in communities where they operate,
interacting with different stakeholders (e.g. clients, suppliers, employees, government,
local communities and NGOs) and responding to their specific and evolving needs thereby
securing a long term ,license to operate”, superior customer and employee loyalty and
ultimately superior financial returns.

TAB. 21  Leistungsprinzipien flir den DJSGI
QuelLE  Eigene Darstellung; DJSGI, 2000

Kritische Wiirdigung DJSGI

Aktienindices haben eine vergleichende Funktion. Der Nachhaltigkeitsindex
Dow Jones Sustainability Group Index unterstiitzt einen doppelten Anspruch: Fi-
nanzmaf und das Maf fiir unternehmerische Nachhaltigkeit. Figge/Schaltegger
stellten eine erste Bilanz iber den Index, seine Performance und tber die gedu-
Rerte Kritik auf. Zusammengefasst werden folgende Punkte angesprochen:

* Bei der Einfithrung des DJSGI wurde auf die bessere Performance hingewie-
sen, mit dem Signal: Nachhaltigkeit lohnt sich. Die erfreuliche Entwicklung
des Sustainability Index errechnete sich aber durch ein Backcasting. Eine
Riickrechnung der Performance ist problematisch, da sie auf Informationen
aus 1999 beruhen und sich die Zusammensetzung von Indices regelméafiig
andert: 30 Prozent aller Titel werden jedes Jahr ausgetauscht, somit hatten
sich nur 17 Prozent der Titel vor fiinf Jahren im Index befunden.

e Aktienkurse spiegeln Erwartungen. Ein Aktienkurs steigt immer dann, wenn
Erwartungen Ubertroffen werden. Ein Index nachhaltiger Unternehmen zeigt
daher auch nicht, dass nachhaltige Unternehmen erfolgreicher sind. Hierzu
misste auch Gewinn oder Cash Flow von nachhaltigen und ,traditionellen
Unternehmen verglichen werden. Nachhaltigkeitsindices zeigen vielmehr, ob
Investoren nachhaltige Unternehmen unterschéatzt haben.

e Nur die wenigsten Unternehmen des DJSGI diirften den Anlegererwartungen
hinsichtlich Nachhaltigkeit entsprechen. Der Unterschied zu den herkémm-
lichen Indices ist fast nur flir Experten erkennbar. Ein breiter Nachhaltigkeits-
index spiegelt immer auch die heutige Wirtschaft.
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¢ Unter den 2000 Unternehmen des Dow Jones Global Index wurden die besten
zehn Prozent identifiziert. Die Auswahl basierte letztlich auf zuriickgesand-
ten Fragebogen und Auskinften von ca. 600 Unternehmen. Es wurde eine
Vorselektion getroffen, die nur wenig mit Nachhaltigkeit zu tun hatte.

e DJSGI hat die Erwartungen nicht erfiillt. Unter Marktbedingungen blieb er
hinter dem konventionellen DJGI zuriick. Der Grund fiir den negativen Trend
wird in der starken Gewichtung Europas im Index gesehen, denn dort herr-
sche ein hohes Umweltschutzniveau. (Figge/Schaltegger, 2001, S. 98ff.)

BILANZEN DER NACHHALTIGKEIT

Nach Meinung von Kommunikationsexperten krankt das Konzept der Nachhal-
tigkeit daran, dass es sich iberwiegend um einen Expertendialog handelt. Seine
Komplexitdt mache aber auch die Kommunikation dariiber schwierig, obwohl
nachhaltiges Wirtschaften strategisch zur Imagebildung genutzt werden kann.
Kein Unternehmen sehe bei Investitionen nur die Kostenseite, sondern wagt den
erwarteten Nutzen mit den zu leistenden Kosten ab. Ein gutes Image sei unbe-
zahlbar. Sustainability Communications sei keine betriebswirtschaftliche Kenn-
grofse - sie zahle auf das Image-Konto ein. (Schonborn/Steinert, 2001, S. 10ff.)

Weil sich die Kriterien zur nachhaltigen Unternehmensfiihrung noch stark in Be-
wegung befinden, gibt es noch keinen Katalog von Inhalten einer Nachhaltig-
keits-Berichtserstattung. Wichtig ist die schliissige Einbindung der Berichterstat-
tung in die sich entwickelnden globalen Governance-Strukturen.

Es geht einerseits um die Verankerung der Werte der Nachhaltigkeit in der Unter-
nehmensleitung, andererseits geht es um die regelméafsige Information iber die
existierenden Ziele und die Zielerreichung von Unternehmen, um die externen
Feed-Back-Mechanismen in Gang zu bringen.

Diese Ausgangslage hat das Institut fiir 6kologische Wirtschaftsforschung (I0W)
und das Institut fir Markt-Umwelt-Gesellschaft (imug) bewogen, diverse Leitfa-
den fir Nachhaltigkeitsberichte zu priifen. Ziel ist es, ein umfassendes Bild tiber
das gesamte Unternehmen und dessen Verantwortung zu zeichnen. Dabei kann
die Motivlage fiir die Berichterstattung unterschiedlich sein. Die Studie spricht
folgende wichtige Punkte an

Zielgruppen .

Im Herbst 1996 fiihrte das IOW eine Studie (Clausen et al.) durch, bei der die Le-
sergruppen der Umweltberichte von Unternehmen befragt wurden. Grof3te Ab-
nehmergruppen sind:

e Mitarbeiter (83 %)

e Kunden (83 %)

o Offentlichkeit am Standort (71 %)
e Presse/Medien (62 %)

e Behorden (57 %)

e Umweltverbande (44 %)

e Lieferanten (41 %)

e Kapitalgeber (20 %)

Die Berichte sind zusitzliche Informationsquellen, die zwar wahrgenommen,
aber nicht unmittelbar zu weiteren Reaktionen fihren.

Sozialbilanz
Sozialberichterstattung ist kein neues Thema. Schon in den vierziger Jahren wur-
de in den USA der Begriff des ,Social Audit” erstmalig in der Literatur erwdhnt:
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Unternehmen sollten soziale und gesellschaftliche Verantwortung iibernehmen
und auch dariber berichten. Weiteres Ziel war die Nutzung der Informationen
uber die gesellschaftlichen Auswirkungen der Unternehmenstatigkeit als inter-
nes Managementinstrument.

In den 60er Jahren drang die soziale Betrachtungsweise des unternehmerischen
Handelns auch in die betriebliche Praxis und nach Europa vor. Der Begriff ,sozial“
wird meist auf betriebliche Sozialaufwendungen bezogen, wiahrend der engli-
sche Begriff ,social“ eher die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen betrifft und
mit ,gesellschaftlich® iibersetzt wird.

1997 hat die CEPAA - Council on Economic Priorities Accrediation Agency — einen
Mindeststandard ,Social Accountability 8000“ (SA 8000) entwickelt, der auf der
allgemeinen Erkldrung der Menschenrechte und den ILO-Konventionen beruht
und zur Sicherstellung der Einhaltung von ethischen Grundséatzen bei der Erstel-
lung von Glitern und Dienstleistungen dienen soll. Die Ubernahme von sozialer
Verantwortung entlang der gesamten Wertschopfungskette des Unternehmens
soll mit Hilfe des SA 8000 tiberpriif- und zertifizierbar sein.

Ziel ist, den Anforderungen von Anspruchsgruppen an das Unternehmen ge-
recht werden zu konnen, die Glaubwtrdigkeit des Unternehmens durch die An-
wendung eines vergleichbaren Bewertungsinstruments zu erhéhen und so eine
langfristige positive Beziehung zwischen den Stakeholdern und dem Unterneh-
men aufzubauen.

Nachhaltigkeitsberichte

Die Global Reporting Initiative (GRI) wurde 1997 von der Coalition for Environ-
mental Responsible Economies (CERES) in Boston ins Leben gerufen. Es sollte ein
weltweit anzuwendender Leitfaden fiir die Erstellung von Nachhaltigkeitsberich-
ten von Unternehmen entstehen. An der GRI sind Unternehmen, NGOs (Nicht-
Regierungsorganisationen), Berater, Wirtschaftspriifer und Wirtschaftsverbande
sowie andere Anspruchsgruppen beteiligt. Der Leitfaden ist in neun Abschnitte
unterteilt mit folgender Gliederung:

LEITFADEN GLIEDERUNGSPUNKTE

Global Reporting  Stellungnahme der Geschéaftsfiihrung
Initiative GRI

Schlisselkennzahlen (Umweltschutz, Wirtschaftlichkeit, soziale
Aspekte)

Unternehmensprofil und Finanzkennzahlen

Politik, Organisation und Managementsysteme

Verhiltnis zu den Anspruchsgruppen

Managementleistungen

Betriebliche Leistungen

Produktbezogene Leistungen
Nachhaltigkeitsiiberblick

Gliederung des Leitfadens GRI
In Anlehnung an Clausen et al., 2000, S. 39

Kritisiert wurde, dass der Aufbau unsystematisch und flexibel, sehr technisch
und quantitativ orientiert sei, d.h. mehr als Marketinginstrument diene. Nicht
berticksichtigt wurden Grofse, Branche und die Markte des Unternehmens, was
keinen wirklichen Leistungsvergleich zulasse. (Clausen et al., 2000, S. 21ff.)

Zukunft

Mit grof3er Skepsis betrachtet Fichter die generelle Forderung von Nachhaltig-
keitsberichten und bezweifelt, dass der klassische Umweltbericht bald abgelost
wird. Wohl wiirden Umweltthemen in Zukunft stdrker mit 6konomischen und
sozialen Fragestellungen verkniipft, im Kern bliebe es ein Umweltbericht. Die In-
formationsinteressen von Aktiondren, Finanzanalysten, Mitarbeitern, Kunden,
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Umweltgruppen etc. seien zu verschieden. Die Kunst bestehe in Zukunft darin,
zielgruppenspezifische Interessen und thematische Integration zu verbinden mit
Hilfe eines so genannten ,Plattformkonzeptes®. Dies sei die Zukunft der Bericht-
erstattung. (Fichter, 2001, S. 691f.)

Eine vollig unbeachtete Perspektive zeigt Guggenberger auf. Wohin das Sustaina-
bility-Konzept uns generell fiihrt, wird dahin gehend beantwortet, dass das Leit-
prinzip der Nachhaltigkeit in einem besonderen Spannungsverhiltnis zur Neu-
gier und Neuerungsaktivitat, zur Risikobereitschaft und zum Wandel stehe.

Eine dauerhafte und durchhaltbare Entwicklung sei eine Illusion, denn weder die
Natur noch der Mensch folge iiber eine beliebig lange Zeitstrecke hinweg eindeu-
tig identifizierbarer Nachhaltigkeitskonzepte. Nachhaltigkeit gehdre mehr zur
Kultur des Bewahrens - als des Bewirkens, zur Kultur des Unterlassens — als des
Unternehmens. Im Kern ergehe durch das Leitbild Sustainability eine dreifache
Aufforderung: zur Verantwortung, zur Verlangsamung und zum Verzicht. (Gug-
genberger, 1997, S. 28ff.)

ZUSAMMENFASSUNG

Nach den Organisationsmoden und den von ihnen transportierten Leitbildern
des Business Process Reengineering, konzentrieren sich die heutigen Leitbilder
auf die Steigerung des Unternehmenswertes und auf die Interessen verschiede-
ner relevanter Personen und Gruppen.

Die Veranderung der deutschen Aktionarsstrukturen durch Zunahme der institu-
tionellen Investoren und der Einfluss der anglo-amerikanischen Regeln auf die
Kapitalmaérkte liefd den Ruf nach einer Verdnderung der Unternehmenskontrolle
in deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften laut werden. Das Ziel einer
effizienten Corporate Governance widmet sich in erster Linie dem Interessens-
schutz der Eigenkapitalgeber und der Losung des Principal-Agent-Problems.

Aus Sicht des Shareholder Value Ansatzes fordern die Anteilseigner vom Mana-
gement die Steigerung des Unternehmenswertes. Geschéftsstrategien sollen am
zukinftigen Cash Flow gemessen werden. Um dies zu erreichen, sollte sich das
Unternehmen auf seine Kernkompetenzen konzentrieren.

Das Stakeholder Konzept - als erweitertes Managementmodell im Rahmen der
wertorientierten Flihrung - fordert dagegen einen Ausgleich aller unterschiedli-
chen Interessen von gesellschaftlichen Gruppen und Individuen.

Werden die Ziele aller strategischen Anspruchsgruppen eines Unternehmens
analysiert, so wird schnell offenbar, dass sich diese als 6konomische, 6kologi-
sche und soziale Ziele unterscheiden lassen. Insbesondere die Verantwortung
der Unternehmen gegentiber Mitarbeitern und der Gesellschaft gewann zuse-
hends an Bedeutung. Das Konzept der Nachhaltigkeit (Sustainability) zielt auf
die langfristige Werterhaltung.

Bei allen vier Leitbildern wird davon ausgegangen, dass Unternehmen, die sich
danach ausrichten, mit einem Bonus der Financial Community rechnen kénnen.
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4.1 VORGEHENSWEISE
4.1.1 FORSCHUNGSABLAUF

FORSCHUNGSABLAUF

Bei der Durchfithrung eines empirischen Forschungsprojektes lassen sich typi-
sche Arbeitsschritte unterscheiden, die dieser Arbeit zugrunde gelegt wurden.
Der von Schnell et al. idealtypisch aufgezeigte Forschungsablauf wurde weitge-
hendst nachvollzogen, aber dem explorativen Charakter dieser Arbeit angepasst.
Die Vorgehensweise gliedert sich in die folgenden Phasen:

AKTIVITATEN

Auswahl Forschungsproblem

Formulierung der Forschungsfrage

Theoriebildung Theorie liegt vor oder neue Theorie wird entwickelt

Operationalisierung Prazisierung von Begriffen, Konzepten und deren Zuordnung zu beobachtbaren
Sachverhalten (Indikatoren)

Untersuchungsform Messinstrumente der Sozialwissenschaften, Pretests

Untersuchungseinheiten

Auswahl Personen und Messzeitpunkte fiir erwiinschte Daten nach Untersuchungsdesign
und finanziellen Mitteln; Auswahl der Elemente aus Grundgesamtheit

Datenerhebung

Befragung, Beobachtung, Inhaltsanalysen etc.

Datenanalyse

Quantitative oder qualitative Auswertungstechniken; Riickkoppelung zwischen Theorie
und empirischen Resultaten

Publikation

TAB. 23
QUELLE

4.1.1.1

Veroffentlichung der wissenschaftlichen Ergebnisse

Idealtypischer Forschungsablauf
Eigene Darstellung; Schnell et al., 1993, S. 117ff.

OPERATIONALISIERUNG

Forschungsproblem

In welcher Art und Weise wird der Erfolgsfaktor ,Interne Unternehmenskommu-
nikation®im Set der Nonfinancials in der Unternehmensanalyse und -bewertung
durch Analysten berticksichtigt? Welche Rolle spielen dabei moderne Manage-
mentkonzepte, die nur durch eine leistungsfahige interne Kommunikation ziel-
gerecht konkretisiert werden kénnen?

Erkenntnisgewinn und Verstehen

Da die Fragestellung eine Verknipfung betriebswirtschaftlicher und kommuni-
kationswissenschaftlicher Aspekte darstellt, konnte auf keine einzelne Theorie
zuriickgegriffen werden, die der Forschungsfrage gerecht wiirde. Auch entspricht
es nicht der Zielsetzung dieser Arbeit, neue Theorien zu entwickeln. Im Vorder-
grund stand der Erkenntnisgewinn und das Verstehen des betriebswirtschaftli-
chen Kontextes sowie der fraktalen Beschreibung des Bewertungsgegenstandes
yInterne Kommunikation®.

Begriffsbestimmungen, Konzepte

Zur Erlangung von Erkenntnissen wurden einerseits Begriffe, Konzepte, Aussa-
gen, die zum Verstandnis der Bewertungspraxis von Analysten wichtig waren,
untersucht. Andererseits wurde versucht, alle die Aspekte der internen Unter-
nehmenskommunikation aufzuzeigen, die aus der Sicht der Analysten relevant
sein konnten. Dabei wurden auch Theorien und Ansétze herangezogen, die Teil-
aspekte der innerbetrieblichen Kommunikation als Funktion und Kontext erkla-
ren. Die auf normativer, strategischer und praktischer Ebene vorgestellten Eck-
punkte fiir die Gestaltung von interner Unternehmenskommunikation werden
erst durch die Umsetzung in vorgegebene Leitbilder bzw. Managementkonzepte
praxisrelevant und in ihrer Wirkung sichtbar. Fundamental sind die Wertpoten-
tiale Unternehmenskultur, Managementqualitit und Wissensmanagement.
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Der weitere Forschungsablauf war im Besonderen gepragt von der qualitativen
Forschung, die im Vergleich zur quantitativ-empirischen Sozialforschung sowohl
in der ausgewiahlten Untersuchungsmethode als auch in der Auswertung eigene
Wege beschreitet.

UNTERSUCHUNGSMETHODE BEFRAGUNG

Fur die Gewinnung des empirischen Datenmaterials wurde als sozialwissen-
schaftliches Instrument die ,Befragung” ausgewdahlt. Ziel ist, Personen zu Aussa-
gen lber bestimmte Sachverhalte zu bewegen - im direkten Kontakt. Dabei wer-
den individuelle Daten gesammelt, um sie in der Auswertung zu aggregativen
Daten zu vereinigen. Im Rahmen dieser Erhebungsmethode kénnen unter-
schiedliche Formen und Strukturierungsmerkmale angewandt werden:

MODALITATEN

Befragungsstruktur Unstrukturierte bis standardisierte Fragenkataloge bzw. Fragebogen

Medien Schriftlich, telefonisch, personlich bzw. per Post

Befragungsinhalte Faktenfragen, Meinungsfragen, Uberzeugungsfragen, Verhaltensfragen, Fragen nach
Befragteneigenschaften

Strukturierungsgrad Offene und geschlossene Fragen

Interaktionssituation

TAB. 24
QUELLE

4.1.1.3

Mogliche Fehler oder Stérfaktoren liegen in bestimmten Erwartungen, sozialer
Wahrnehmung, naive Annahme iiber Zweck der Befragung, bewusste oder unbewusste
Fehlsteuerung der Kommunikation

Strukturierungsmerkmale
Eigene Darstellung; Schnell et al., 1993, S. 333ff.

Zur Befragung von Schliisselgruppen eignet sich nach Hilger die EXPLORATION. In
personlichen, miindlichen Befragungen, die lediglich einem grob strukturierten,
nicht standardisierten Gespréchsleitfaden folgen, kénnen die Denkweisen, Moti-
ve, Einstellungen der Dialogpartner eruiert werden. Diese qualitativen Inter-
views kommen meist in Pilotstudien ergdnzend zu anderen Methoden zum Ein-
satz. (Hilger, 1997, S. 82f.)

Fir die Befragung der Analysten kann die von Schnell definierte ,,WENIG STRUKTU-
RIERTE INTERVIEWSITUATION” angewandt werden. Es bleibt dabei dem Interviewer
iiberlassen, die Anordnung der Fragen und ihre Formulierung den Bediirfnissen
und Vorstellungen der Befragten anzupassen. Diese Interviewtechnik wird vor al-
lem verwendet, wenn der Forschungsgegenstand noch nicht in allen Dimensio-
nen klar umrissen ist und eine Klarung notwendig erscheint oder um Untersu-
chungen mit stérker standardisierten Methoden vorzubereiten bzw. zu ergénzen.
Diese Vorgehensweise ist am alltdglichen informellen Gespréch orientiert und
eignet sich flr die Befragung von Experten oder Gruppendiskussionen. (Schnell,
1993, S. 329)

AUSWAHL DER PROBANDEN

Als noch zutreffendere Beschreibung fiir die vorgesehenen Gespriche mit den
Analysten bietet sich der Ansatz von Meuser/Nagel an. Die Autoren setzen sich
innerhalb der qualitativen Forschung mit dem Verfahren des OFFENEN, LEITFADEN-
ORIENTIERTEN EXPERTINNENINTERVIEWS auseinander. Im Unterschied zu anderen
Formen des offenen Interviews bilden diese Interviews nicht die Gesamtperson
als Gegenstand der Analyse ab, d.h. die Person mit ihren Orientierungen und Ein-
stellungen im Kontext des individuellen und kollektiven Lebenszusammen-
hangs.

Der Kontext ist hier ein organisatorischer oder institutioneller Zusammenhang.
Der Expertenstatus wird dabei in gewisser Weise vom Forscher verliehen, be-
grenzt auf eine spezifische Fragestellung. Experte ist, wer in irgendeiner Weise
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Verantwortung tragt fiir die Problemldsung oder iiber einen privilegierten Zu-
gang zu Informationen iiber Personen oder Entscheidungsprozesse verfiigt.
(Meuser/Nagel, 1991, S. 441ff.)

Die dieser Arbeit zugrunde gelegten Forschungsfragen zielen auf Analysten als
Experten-Zielgruppe und Funktionstrager ab, da sie entscheiden, ob der qualita-
tive Faktor ,Interne Kommunikation“ in ihrer Unternehmensanalyse und -be-
wertung beriicksichtigt wird. Diese Reprisentanten einer Finanzorganisation
sollen Auskunft iiber ihre Aufgaben und ihr Handeln geben. Anhand dieses ,Be-
triebswissens“ kann institutionsinternes Denken und Handeln erfasst werden.

Ausgehend von den Stakeholdern der ,Financial Community“ wurde die Gruppe
der ,Analysten” als Grundgesamtheit festgelegt. Als Meinungsfiihrer am Kapital-
markt haben sie groffen Einfluss auf die Entscheidungen der Investoren und
Wirtschaftsmedien. Aus dieser Grundgesamtheit wurden zehn Analysten telefo-
nisch gezielt angesprochen, von denen sechs als Interviewpartner dann zur Ver-
fligung standen. Von vornherein wurde aus Kapazitdts- und Zeitgriinden eine
iberschaubare Fallzahl fiir die Interviews festgelegt. Zur Unterstiitzung der Aus-
wahl wurden u.a. zwei Kriterien herangezogen:

Ranking der Banken/Brokerhauser ,Die besten Prognosen flir Deutschland bzw.
Europa“, Studie von AQ Publications (Moerschen, 2001, S. 37) und

Paritdt zwischen Sell-Side- und Buy-Side-Analysten.

Die Studienergebnisse stellen keinen Anspruch auf Reprasentativitit, sondern
verfolgen ausschliefslich explorative Interessen.

Weitere Phasen wie Datenerhebung, Datensammlung und Datenanalyse werden
in den nachfolgenden Kapiteln néher erldutert.

LEITFADENGESPRACHE

Die Expertengesprache sollten durch eine offene, teilstrukturierte Befragung un-
ter Verwendung eines Interviewleitfadens erfolgen. Formal handelt es sich nach
Schnell et al. bei solchen Interviewsituationen um Gesprache, die aufgrund vor-
bereiteter und vorformulierter Fragen strukturiert werden. Hierbei habe der In-
terviewer zwar die Moglichkeit, die Abfolge der Fragen je nach Verlauf des Ge-
sprichs selbst festzulegen, ist jedoch gehalten, vorgegebene Frageformulierun-
gen zu benutzen und den gesamten vorgegebenen Fragenkatalog innerhalb der
Befragung abzuarbeiten. (Schnell et al., 1993, S. 329f.)

Der tatsédchlichen Interviewsituation mit den Analysten kommen die Feststel-
lungen von Meuser/Nagel ndher. Diese haben mit offenen Leitfdden gearbeitet,
weil leitfadenorientierte Gesprachsfithrung sowohl dem thematisch begrenzten
Interesse des Forschers an dem Experten wie auch dem Expertenstatus des Ge-
genubers gerecht wird. Die in die Entwicklung eines Leitfadens eingehende Ar-
beit schlief3t aus, dass sich der Forscher als inkompetenter Gespriachspartner
darstellt. Die Orientierung an einem Leitfaden schlief3t auch aus, dass das Ge-
sprach sich in Themen verliert, die nichts zur Sache tun, und erlaubt zugleich
dem Experten, seine Sache und Sicht der Dinge zu extemporieren.

Als VorTEIL wird gesehen, dass gerade ein Leitfaden und nicht teilstandardisierte
Befragung die Offenheit des Interviewverlaufes gewihrleistet. Durch die Arbeit
am Leitfaden macht sich der Forscher mit den anzusprechenden Themen ver-
traut, und dies bilde die Voraussetzung fiir eine ,lockere”, unbiirokratische Fiih-
rung des Interviews. Erfilllungsbedingung sei, dass der Leitfaden nicht als zwin-
gendes Ablaufmodell des Diskurses gehandhabt wird. (Meuser/Nagel, 1991, S.
448f.)

Noch zu BEDENKEN gibt Schnell et al., dass nicht alle Befragten gleich gute Artiku-
lationsfahigkeit beztiglich ihrer Einstellungen und Meinungen hétten. Auch die
Wahrscheinlichkeit von Interviewereffekte steige durch unterschiedliche Fahig-
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keiten der Interviewer, beim Notieren der Antwort dem Redefluss des Befragten
zu folgen oder durch eigensténdiges Editieren der Antwort Filterfunktion auszu-
iben. (Schnell et al., 1993, S. 342f))

Diese Beflirchtung traf bei den Analysten nicht zu, da deren Kommunikationsfa-
higkeit geschult ist durch ihren Status als exponierte Frager gegeniiber Unter-
nehmen, Inhouse-Priasentationen und durch ihre zahlreichen medialen Auftrit-
te. Die Aufzeichnung der Gesprache auf Band begiinstigte ein aufmerksames
Zuhoren der Interviewerin.

DATENERHEBUNG UND -SAMMLUNG

Aufgrund der begrenzten Fallzahl der Interviewpartner stand das Gelingen der
Gespréache stark im Vordergrund. Um das Interesse von Anfang an wachzurufen
und Vertrauen aufzubauen, erfolgte die Vorgehensweise der Befragung der Ana-
lysten in zeitlichen Phasen:

Kontaktaufnahme

Aufgrund der vorgenannten Auswahlkriterien wurde bei selektierten Finanzin-
stituten in der Abteilung ,Research” nach Interviewpartnern angefragt. Zusitz-
lich erfolgte der Hinweis, dass die erhobenen Daten und Informationen nur in
anonymisierter Form in die Auswertung der Aussagen einflieffen wiirden.

Vorbereitung der Interviews

Bei Zusage fiir einen Gesprachstermin erhielten die Probanden per E-Mail zum
einen alle wichtigen formalen Daten Uiber die Interviewerin, Universitatsinstitut
und Zweck der explorativen Studie. Zum anderen wurde der in Tab. 25 niederge-
legte Fragenkatalog tibersandt, da die Beantwortung der Forschungsfragen nicht
zum alltdglichen Rahmen der Analysten gehort.

Interviewsituation

Alle sechs Befragungen wurden im Laufe September 2001 jeweils am Arbeitsort
der Analysten durchgefiihrt und dauerten durchschnittlich eine Stunde. Alle
Analysten hatten Betriebs-/Volkswirtschaft studiert und verfiigen zudem iiber
mehrjahrige Berufserfahrung; sie sind teils in leitender Stellung tétig. Die schon
vorab signalisierte Bandaufzeichnung fithrte zu einem offenen Gesprachsklima,
was auch den Gedanken- und Gesprachsfluss der Analysten beflligelte.

108 von 148



BEREICHE

EMPIRISCHE FORSCHUNG
VORGEHENSWEISE

LEITFRAGEN

1. Erfolgsfaktoren

Was bestimmt den Wert eines Unternehmens in erster Linie?

Welches sind die Schliisselfaktoren fiir den Unternehmenserfolg (Reihenfolge)?

2. Interne
Unternehmenskommunikation

Welchen Einfluss hat die Diskussion im Accounting-Sektor, die traditionelle
Rechnungslegung und die Kennzahlensysteme um neue, nicht-finanzielle
Managementinformationen zu erweitern?

Welche Teilbereiche bzw. Indikatoren der internen Unternehmenskommunikation sind
damit gemeint?

Wie ,sichtbar und bewertbar ist die Funktion der internen Kommunikation?

Wie ist der Stellenwert von wissensbasierten Vermogenswerten?

3. Managementkonzepte und
interne Kommunikation

In welcher Art und Weise wirken sich die vier folgenden Managementkonzepte auf die
von Analysten gefertigten Unternehmensanalysen und -bewertungen aus?

Corporate Governance/Shareholder Value/Stakeholder Konzept/Sustainability?

Welche Rolle spielt dabei eine leistungsfahige interne Kommunikation?

4. Glaubwiirdigkeit

In welcher Form bzw. anhand welcher Indikatoren kénnte ein Unternehmen die
Leistungsfahigkeit seiner internen Kommunikation plausibel darstellen?

Erhoht sich der Unternehmenswert, wenn Dritte durch Zertifizierung, Rating, Ranking,
Indices oder Benchmarking spezielle Faktoren ,messbar machen?

5. Analyse

TAB. 25
QUELLE

Auf welche Weise erfolgt der Ablauf einer Analyse und Bewertung von Wertpapieren bzw.
Unternehmen: Informationsquellen, Art der Daten, nicht-finanzielle Erfolgsfaktoren und
Informationsverarbeitung?

Fragenkatalog fiir Leitfadengespriche
Eigene Darstellung

DATENANALYSE IN DER QUALITATIVEN FORSCHUNG

Normalerweise arbeiten die Analysten iberwiegend mit finanziellen Kennzah-
lensystemen und Bewertungsmethoden zur Erstellung von Fundamentalanaly-
sen. Im Gegensatz dazu stehen fiir eine Bewertung der Leistungsfahigkeit des Er-
folgsfaktors ,Interne Kommunikation“ keine direkten quantitativen Messgréfien
zur Verfligung. Um aber Aussagen zur Forschungsfrage zu erhalten, richtet sich
somit die Methodenauswahl nach der Problemstellung. Mit der Wahl der offenen
Leitfadengespriache wurde eine qualitative Forschungsmethode verwandt, um
die Darstellung von Erfahrungen zu erfassen und neues Wissen anzueignen.

Validitédt und Reliabilitat

Aufgrund ihres offenen, subjektiven Charakters schatzt Herbst die Validitats-
und Reliabilitatstiberpriifungen bei qualitativen Forschungsmethoden eher
schwierig oder gar unmoéglich ein. Zwar bediiften diese hinsichtlich der Metho-
denauswahl und —durchfiihrung auch gewisser Forschungsoperationen, sie wiir-
den sich jedoch bei der Erhebung nicht vorab festgelegter Merkmalskategorien
bedienen.

Die herausragende Rolle, die die Operationalisierung von Begriffen im Rahmen
quantitativer Untersuchungen einnimmt, muss bei qualitativen Methoden durch
eine gezielte Berlicksichtigung der spezifischen Untersuchungssituation erfol-
gen.

Die Objektivitat 1afst sich ausdriicken als Grad der Umfassendheit, mit der die
aus Sicht der Befragten relevanten Inhalte unter Beriicksichtigung der einflie-
Renden situativen Kontextfaktoren erhoben werden. Die Forderung nach ausrei-
chender Transparenz des Erhebungsablaufes kann durch die Offenlegung von
Aufbau und Ablauf der Erhebung erfolgen. (Herbst, 2001)
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Qualitative Auswertungsstrategie

Die schwierige Aufgabe der Analyse von Textmaterialien, die mit Hilfe von offe-
nen Leitfadengespriachen gewonnen werden, verlangt nach einem zeitokonomi-
schen Verfahren. Durch die Vorgabe von Leitfragen zur Abfrage der Expertenmei-
nungen konnten schon thematische Strukturen fiir die Auswertung festgelegt
werden.

Meuser/Nagel zielen in ihrer Auswertungsstrategie auf eine Vergleichbarkeit der
Texte. Es gehe nicht darum, die ,einmaligen® Protokolle als individuellen Aus-
druck seiner allgemeinen Struktur zu behandeln.

Ziel ist, im Vergleich mit den anderen Expertentexten das Uberindividuell-Ge-
meinsame herauszuarbeiten. Im thematischen Vergleich kénnen auch die Unter-
schiede, dokumentiert durch typische Auerungen, festgestellt werden. Die Aus-
wertung von Experteninterviews orientiert sich an thematischen Einheiten, an
inhaltlich zusammengehorigen, tiber die Texte verstreuten Bemerkungen - nicht
an der Sequenz von AufRerungen der Befragten. Die thematischen Schwerpunkte
des Leitfadens stellen Vorformulierungen der Kategorien dar, die in der Auswer-
tung aufgenommen bzw. modifiziert werden. (Meuser/Nagel, 1991, S. 451ff.)
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ERGEBNISSE

4.2.1

Die auf Band aufgenommenen Interviews wurden alle transkribiert, d.h. die Aus-
sagen der Analysten wurden wortgetreu schriftlich erfasst. Im Hinblick auf die
leitenden Forschungsfragen wurden in einem zweiten Schritt die Aussagen der
einzelnen Interviewpartner thematisch geordnet.

In der folgenden Auswertung der Ergebnisse werden thematisch vergleichbare
Textpassagen aus den verschiedenen Interviews zusammengetragen. Die Ant-
worten werden — dem Sinne nach - verdichtet zu Gemeinsamkeiten zusammen-
gefasst und interpretiert wiedergegeben. Sind Abweichungen festzustellen oder
Besonderheiten, so werden die Aussagen aufgrund der Zusicherung von Anony-
mitdt nicht mehr dem einzelnen Analysten zugeordnet.

Der Text stellt letztlich ein Dokument fiir eine Momentaufnahme von praxisrele-
vantem ,Betriebswissen“ und Analysten-Meinungen dar. An diesem kann im Ab-
gleich mit der Sekundéranalyse die Relevanz der Forschungsfragen bzw. die Mog-
lichkeit der Bewertung der ,Internen Unternehmenskommunikation® beurteilt
werden. Die wichtigsten Ergebnisse werden nachfolgend — an Themen ausgerich-
tet - zusammengefasst.

THEMA ,,ERFOLGSFAKTOREN*

Wert des Unternehmens
Das alles Entscheidende ist iibereinstimmend der wirtschaftliche Erfolg, der am
Gewinn und haufiger am Cash Flow der Zukunft gemessen wird.

Anhand von Bewertungsmodellen - am hiufigsten verwendet wird das DCF-Mo-
dell (Discounted Cash Flow) - wird der Wert des Unternehmens durch Abdiskon-
tierung bestimmt. Grundlage ist die Summe der erzielbaren Gewinne. Somit ist
der Barwert der Treiber des Unternehmenswertes zusammen mit dem eingesetz-
ten Zinsniveau. Diese ,festen“ Zahlen machen teils 80 % der Bewertung aus. Die
Ergebnisse der technischen Chartanalysen fliefsen auch ein.

Plandaten der Unternehmen werden zuerst auf die Realitdtsndhe hin unter-
sucht. Insbesondere bei den Wachstumsunternehmen sind Strategie und Busi-
nessmodell zu hinterfragen. Auf der materiellen Kennzahlenbasis, die die Er-
tragsperspektiven eines Unternehmens aufzeigen sollen, werden Peer-Group-
Vergleiche angestellt, d.h. Unternehmen haben gleiche oder dhnliche Produkte/
Dienstleistungen. Allgemein iblich ist es, Kennzahlen in Relation zu setzen bzw.
das Ergebnis in Relation zu den Risiken zu zeigen.

Da sich Bewertungen von Faktoren auch an deren Prioritédt ausrichten, werden
diese in Tab. 26 fiir die einzelnen Analysten dargestellt. Gemeinsam ist, dass die
Schliisselfaktoren vom Produkt- und Unternehmenslebenszyklus, von der Bran-
che und von den situativen Umwelteinfliissen abhéngen.
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ANALYST SCHLUSSELFAKTOREN

1 Marktstellung - Wettbewerbssituation - Management - Kundenbindung -
Produktqualitdt - Technologie und Know-how - Kapitalkraft

2 Produkte/Dienstleistungen - Wachstumsbranche - Wettbewerbssituation - gute
interne Organisation und Management - Know-how

3 Discounted Cash Flow - Peer-Group-Vergleich - Management - Geschéaftsmodell
- Nachhaltigkeit - Produktlebenszyklus

4 Managementfdhigkeiten: Erfahrung und Gespir fiir Filmgeschaft - Kontaktnetz
- Marktpositionierung

5 Cash Flow - Gewinnerwartung - Peer-Group-Vergleich - interne Mafinahmen

zur Umsetzung von Visionen/Leitbildern - erfolgreiche Kerngeschaftsfelder -
Technologiefiihrerschaft tiber Marktanteile

6 Marktstellung - Wettbewerbsstruktur - Innovationskraft - Forschung und
Entwicklung (Patente, neue Produkte) - Beriicksichtigung Kultur, Ethik, Recht -
Managementqualitdten:

Gefahren und Chancen bei Produkten erkennen, Reaktion und Verhalten bei
Vorkommnissen, Kommunikationsfahigkeit

Benennung von Schliisselfaktoren
Eigene Darstellung

THEMA ,,INTERNE UNTERNEHMENSKOMMUNIKATION“

Managementqualitit
Ubereinstimmender Tenor war, dass die Managementqualitit eine entscheiden-
de Rolle spielt.

Teils werden diese Qualitdten anhand einer 50-seitigen Checkliste abgefragt. An-
dere haben kein Raster, verschaffen sich aber durch gezielte Fragen einen Ein-
druck von der Persénlichkeit: Ist es ein Fachmann, ein Uberflieger, ein Koordina-
tor? Wichtig ist, ob die Nachfolgeregelung Kontinuitdt und Qualitit in der
Unternehmensfiihrung verspricht. Natiirlich unterliegen die Analysten dabei ih-
rer Sympathie und Antipathie. Letztlich wolle man aber keine Schulnoten fiir
Manager vergeben.

Managementqualitit sei eine sehr volatile Sache: Zuerst wiirden Manager als
Messias gefeiert und bei Kursverlusten kdmen dann Bedenken. Gegen Einflisse
wie z.B. Konjunkturschwéchen und fallende Kurse sei auch der beste Manager
nicht gewappnet. Evtl. falle sein Unternehmenskurs weniger als der Konkurrenz-
Kurs. Die Ursachen fiir Managementqualitdt seien schwer festzumachen, wenn
Gewinne sinken oder Kurse explodieren. Es gehore auch Fortune dazu.

Abgefragt wird der Lebenslauf, die Ausbildung und die Erfahrung. Was hat er aus
dem Unternehmen gemacht? Wie lange ist er/sie schon dabei? Selbst ein Ehering
kann Riickschliisse auf den Familienriickhalt zulassen. Im Spezialfall Filmge-
schéft sind die Kernqualitdten der Manager in der Qualitdt der Produktion zu su-
chen. Die Produktionserfahrung ist in guten Filmproduktionen sichtbar und
schldgt sich auch in der Analysten-Bewertung nieder. So eine Firma biete zu ver-
gleichbaren Unternehmen mehr Sicherheit.

Es wurde auf die differenten Strukturen hingewiesen. Bei der Old Economy spielt
die Managementqualitidt anscheinend nicht so die grofse Rolle. Dort gébe es
Strukturen, die viel fester seien bzw. Kontrollen durch Aufsichtsrat, Banken und
Medien. Am Neuen Markt kontrollieren eher die Medien, da oft der Aufsichtsrat
am Unternehmen beteiligt sei. So war auch die Kennzahl ,Cash Burn Rate“ ein
Kriterium: Je schneller Geld vernichtet wurde, desto besser war der Manager.
Heute wird wieder auf den Substanzwert geschaut.
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Als Risiko beurteilt wird in jungen Firmen eine One-Man-Show bzw. eine domi-
nierende Figur im vielkdpfigen Vorstand. Bei Ausfall wirkt sich das auf den Akti-
enkurs und die Existenz des Unternehmens aus. Die Zusammensetzung des Ma-
nagements ist wichtig in Bezug auf die Produktkenntnisse und den nachhaltigen
Erfolg. Haufig gab es bei den Finanzvorstdnden Probleme, weil diese den Anfor-
derungen borsennotierter Unternehmen nicht gewachsen waren. Dies wird alles
in den Grobanalysen bzw. konzentriert in den Studien wiedergegeben.

Mitarbeiterfiihrung

Der Fiithrungsstil gilt als wichtig. Es wird ein Zusammenhang zwischen guter
Flihrung und Erfolg gesehen. Managementqualitit sei eine Voraussetzung dafiir,
dass der Mitarbeiter sich ernstgenommen fiihlt. Dabei soll die interne Kommuni-
kation mit Inhalt gefiillt sein und weniger mit Worthtlsen. Den Mitarbeitern sei
aber bekannt, welcher Flihrungsstil im Hause herrsche und richten sich danach.

Wie der Manager mit seinen Mitarbeitern umgeht, sei nicht sichtbar. Uber die
Presse erfahre man manchmal, welcher Vorstand beliebt ist und welchen Ruf er
hat. Man mache sich zwar ein Bild, wie der Mensch privat sei und ob er so auch
gegentiiber den Mitarbeitern auftrete, aber dieser Eindruck flief3e nicht in die Be-
wertung ein. Begriifdt wird, wenn Manager ziemlich offen und ehrlich sind. Aber
Schlisse wiirden keine gezogen, wenn die Zahlen stimmen. Wenn die Firma im-
mer gute Zahlen hatte, dann kénne man annehmen, dass der Vorstand Druck auf
die Mitarbeiter mache, auch wenn er nicht so beliebt sei.

Bei Prdsentationen wiirde der Fiihrungsstil oft offenbar (wer das Sagen hat), ob
teamorientiert oder autoritédr. Das hénge auch ab von der Branche. Aber es wird
fiir gut gehalten, die Hierarchieebenen transparent zu gestalten und Mitarbeiter
einzubinden. Doch abgefragt wird dies nicht.

Fluktuation und Mitarbeiterzufriedenheit

Als wichtiger Punkt wurde immer wieder die Fluktuationsrate genannt. Meistens
gibt es keine konkrete Antwort zur Mitarbeiterzufriedenheit bzw. es gibt wenig
Information iiber die Mitarbeiterentwicklung. ,Von Unternehmen bekommen wir
nichts tiber Fiihrungsstil, Wissensmanagement und Mitarbeiterzufriedenheit gesagt. Das
erfahren wir Uiber externe Quellen.“ Aber Themenkomplexe wie Stock-Option-Pléne,
Entlohnungssysteme und Anreize fiir Mitarbeiter sind Punkte bei Analystenfra-
gen. Dabei seien die bei den Start-ups zur Mitarbeiter-Bindung vorhandenen Op-
tionsprogramme alle geplatzt, was die Fluktuationsrate hoch trieb.

Weil es schwierig ist, neue Leute zu akquirieren und sich dies in hohen Kosten
niederschlage, wird nach der Fluktuation gefragt, wobei Unterscheidungen zwi-
schen Old und New Economy gemacht werden miifdten. In grofen Unternehmen
seien die Leute eher ersetzbar als bei jungen Firmen, wo der Firmengriinder oft
die treibende Kraft sei und als Risikozuschlag in die Bewertung eingehe. Sehr
entscheidend sei, das Personal durch Anreize zu binden wie Ausbildung und Be-
teiligungssysteme sowie die gesuchten Leute zu finden.

Festgestellt wurde, dass ab dem mittleren Management die Mobilitéat ein wichti-
ger Faktor ist, was sich in der Fluktuation bemerkbar macht. Auch der Wandel in
der Gesellschaft habe Fluktuation zu einem Problem gemacht und damit zu ei-
nem Unternehmensproblem. Die langfristige Bindung der Mitarbeiter sei aus
Grinden des Return on Investment ein Vorteil, denn Fluktuation bedeute auch
Wissensabfluss.

Die Mitarbeiterzufriedenheit wird in der Regel nicht abgefragt. Nur wenn es Hin-
weise gibt, dass der Arbeitsfriede nicht gewdhrleistet ist, gilt dies als Negativ-
punkt. Denn das koste Geld. Was auf der operativen Ebene stattfindet wird erst
erkennbar, wenn sich z. B. gewisse Produkte am Markt nicht absetzen lassen.
Oder das Management teile nur mit, dass aufgrund einer neuen Vision, gekoppelt
mit einem Leitbild, die Mitarbeiter zu Schulungsmafinahmen geschickt werden,
um den Wissensvorsprung aufrechtzuerhalten. Wenn Gruppenarbeit angekiin-
digt wurde, konne dies bei den Unternehmensbesuchen der Analysten an der
Realitdt gemessen werden.
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Interne Kommunikation

»Als ersters fillt einem dabei ein Leitbild ein.“ Doch letztlich sei nicht das Leitbild
entscheidend, sondern wie es im Unternehmen gelebt wird. Die interne Kommu-
nikation wird fiir wichtig erachtet. Aber alle berichten, dass sie kaum Einblick
hatten, weil die Unternehmen nicht iber interne Kommunikation berichten. ,Ein
Unternehmen ldf3t sich schwer in die Karten schauen.“ Es fehle der ,internal view" wie
ihn z.B. die Wirtschaftspriifer hitten. Diese seien mehrwochig vor Ort und hatten
Einblick in die Biicher. Den Testaten der Wirtschaftspriifer wird geglaubt. Letzt-
lich vertrauen die Analysten auf die Aussagen des Managements und setzen eine
leistungsfahige Organisation und Kommunikation voraus. Von einem Manage-
ment, das sich gut auskenne in der Branche, diirfe man die richtigen Entschei-
dungen erwarten. Ansprechpartner im Unternehmen sind fast immer Vorstand,
Finanzvorstand und Investor Relations Manager. Da sei der Kontakt relativ eng.

Was man sehe, seien grofiere Events fiir die Mitarbeiter. Oder man gehe die
»sKommunikationswege ab“ und beurteile die Arbeit der PR-Abteilung nach au-
Ren. ,,Wenn sie nach aufSen natiirlich nicht vollstdndig ist, Mdngel hat, geht man davon
aus, dass es nach innen auch so ist. Man muss ja irgendwo eine Vergleichslinie ziehen.“
Oder man frage sich, ob die Mitarbeiter im Unternehmen Bescheid wissen bzw.
ob die eine Hand wisse was die andere tue.

Welche Medieninstrumente intern benutzt werden, interessiert nicht. Es wird
davon ausgegangen, dass alle Unternehmen z.B. Mitarbeiterzeitung und Intranet
hatten. Nur bei Kenntnis, dass Abldufe sehr schlecht laufen, werde man auf-
merksam. Eine Leistungsfihigkeit der internen Kommunikation sei nicht
messbar an der Anzahl der internen E-Mails; eine Mitarbeiterzeitschrift hange
vom Inhalt ab. Als interne Kommunikationsmafinahme wird ein Beschwerdema-
nagement fiir wichtig erachtet.

Die interne Kommunikation sei insbesondere gefordert, Mitarbeiter fiir langfri-
stig angelegte Projekte zu begeistern, auch wenn ein Kosten-Kontrollmechanis-
mus evtl. ein kurzfristiges Denken fordert. Gute Ideen brauchen Kapital und Zeit.

THEMA ,,BEDEUTUNG DER NONFINANCIALS"

Diskussion im Accounting Sektor

Die Idee wird sehr positiv aufgenommen, zunehmend die nicht-finanziellen
Kennzahlen in Bewertungen einzubeziehen, da es heute meist um immaterielle
Glter geht. Man versucht aus der Vergangenheit oder der Gegenwart die Zukunft
abzuleiten. Doch hat die Diskussion die Analysten in der Praxis noch nicht ,so
hundertprozentig” erreicht. Es gébe noch keine realen Ansdtze im Accounting
Sektor, die weichen Faktoren in irgendeiner Form griffig zu machen bzw. kein
schematisches Modell zum Abhaken oder Gewichten. Eher zdhle die Erfahrung
des Analysten, sein Gefiihl, seine Urteilskraft. ,Ein erfahrener Analyst punktet im
Gehirn. Er wird sensible Punkte abfragen und schauen, wie das Unternehmen bei diesen
Fragen aufgestellt ist.”

Eher wird eine Renaissance der betriebswirtschaftlichen Kennzahlen gesehen,
die wahrend der Hochphase des Neuen Marktes zur Seite gelegt wurden. Begriifdt
werden neue Kennzahlen, um zu sehen, ob Liicken da sind. Aber die Frage sei, ob
sich diese Kennzahlen durchsetzen ohne historischen Bezug.

Die Frage der Messbarkeit muss geklart werden bzw. der Aufwand muss gering
sein. Sonst werden Zahlen wie Marktanteilsentwicklung, Absatz der Produkte
genommen, weil man davon ausgeht, dass die Fahigkeit, gute Produkte zu ent-
wickeln und zu verkaufen, vorhanden ist. Aus den Kennziffern wird auf Fahigkeit
des Humankapitals geschlossen. In der Bewertung wird auch die Kostensteige-
rung durch Suche nach Personal berticksichtigt.
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Wissensbasierte Vermégenswerte

Eine Unternehmensbewertung ohne immaterielle Gliterbewertung sei schlicht-
weg unsinnig. In der Vergangenheit seien es die Substanzwerte gewesen, heute
stehen auf der Aktivseite im Prinzip nur immaterielle Giiter. Bei Filmfirmen ist
das Vermégen immateriell und durch die sich hdufig &ndernde Marktnachfrage
schwer zu bewerten.

Das Wissensmanagement wird differenziert gesehen. Bei Groffkonzernen wird
davon ausgegangen, dass sie dieses Thema im Griff hatten, und somit sei es kein
Thema. Andere Analysten mochten Uber die Intensitdt der internen Ausbildung
informiert werden. Fortbildungsmafinahmen und Bindung der Mitarbeiter kon-
nen als Mafsstab genutzt werden wie auch die Innovationskraft oder Technolo-
gieliicken.

Was die Bewertung des Wissens angeht, werden Probleme gesehen. Bei den IPOs
hat man ,solche Sachen® frither bewertet, heute geht der Ansatz zum Nichtbe-
werten hin. Wie solle man Mitarbeiter-Know-how bewerten, wenn Mitarbeiter
abwandern, oder Software, die sich am Markt nicht durchsetze? Beim Filmver-
mogen versucht man den Abschreibungsmodus zu vereinheitlichen; das Know-
how bzw. die Erfahrung von Mitarbeitern und Management flief3t in die Bewer-
tung mit ein.

Zur Einschétzung von Markenpotentialen liefern Forschungsinstitute entspre-
chende Kennziffern, die Analysten nutzen. Das Problem bei weichen Faktoren ist
die hohere Fehlerquote in der Abschitzung. Ob eine Formel wie von Lev (siehe S.
30) das Wissenskapital darstellen kann, wird skeptisch gesehen. Zwischen den
Branchen gébe es riesige Unterschiede und damit konne eine Bewertung imma-
terieller Vermogenswerte nicht 1 : 1 iibertragen werden. Oft sei es hilfreich, die
eigenen Spezialisten im Haus iiber eine Software-Qualitét zu befragen.

THEMA ,,MANAGEMENTKONZEPTE"

Leitbilder

Es gibt divergierende Meinungen tiiber die Bewertung. Einerseits werden Leitbil-
der ,wohlwollend“ aufgenommen, weil daraus eine Ernsthaftigkeit des Unter-
nehmens, sich mit Fiihrungskonzepten zu beschiftigen, sichtbar wird. Anderer-
seits ist entscheidender, welche Zahlen das Unternehmen liefert sowie Faktoren
wie Wachstumschancen, Nachhaltigkeit, Produktlebenszyklus oder das Manage-
ment. Letzteres kdnne man bei grofen Werten auch austauschen. Die ,internen
Sachen” seien nicht so wichtig fiir die Einschatzung, eher beruhigend zu wissen.
Wenn durch eine Fusion ein neues Leitbild zur Marke wird, dann seien Leute be-
reit, mehr Geld fiir eine Aktie auszugeben, weil das Unternehmen als Marke
nicht so krisenanfallig sei.

Corporate Governance (CG)

Deutschland sei noch weit entfernt, ein Niveau zu haben, wie es eigentlich in
modernen Gesellschaften und einem leistungsfihigen Kapitalmarkt notwendig
sei. Angeprangert wird die oft nicht vorhandene Trennung von Aufsichtsrats-
und Beratungsmandat. Eigentlich misste die Initiative zu CG vom Aufsichtsrat
ausgehen. Die neuen Regeln kdmen teils von ehemaligen Vorstanden und Auf-
sichtsraten, so dass sich allzu schnell Gravierendes nicht dndere.

Wenn Unternehmen ihre Pflichten korrekt erfiillen, wird kein Anlass fiir eine ho-
here Bewertung gesehen. Man wolle sich auf die Zahlen verlassen konnen. Ist
das Management dabei noch erfahren und solide, dann wiirde das zur Beruhi-
gung (Sicherheit) beitragen und man konne hohere Kennzahlen zubilligen. Das
Reden iiber Corporate Governance nehme zu, aber sei derzeit nicht so wichtig.
Beachtung finden sollte das Verhiltnis von Unternehmen und Wirtschaftspri-
fern wegen der Verlasslichkeit der laufenden Quartalsprifungen. Die Mitbestim-
mung wird eher als Defizit angesehen, obwohl im Aufsichtsrat sicher oft still-
schweigende Abkommen zwischen Kapital und Arbeit geschlossen wiirden.
Positiv betrachtet wird, wenn ein Unternehmen offensiv mit diesen Rahmenbe-
dingungen umgeht, ,dann kann dies auch ein qualitatives Plus sein.“
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Shareholder Value Konzept

Uber dieses Konzept gab es Aufierungen zu zwei Aspekten: zur Rolle des Aktien-
kurses und zur Rolle der Shareholder als Stakeholder. Der Shareholder Value wei-
se darauf hin, dass, wer einer Kapitalgesellschaft (AG) Kapital zur Verfiigung stel-
le, dafiir bestimmte Rechte bekomme. Frither hatten Vorstdnde so getan, als ob
die Firma ihnen gehore, was sich wenigstens jetzt in der Rhetorik d&ndere. Wenn
sich ein Unternehmen streng nach dem Shareholder Value ausrichte, sei dies
durch die Transparenz der strategischen Entscheidungen auszumachen, d.h. es
schlage sich in Zahlen nieder. Deshalb wire eine reine Proklamation gegentiiber
den Analysten nicht relevant.

Seitdem die Aktienkurse fallen, wiirde nicht mehr iiber den Shareholder Value
gesprochen. Doch dieser driicke den Wert des Unternehmens aus und sei somit
auch Schutz gegen Ubernahmen. Wenn der Kurs steige, sei das fiir Mitarbeiter-
Jobs gut. Eine Koppelung — hohe Kurse fithren zu hohem Arbeitsplatzabbau - hét-
te nur fiir Aufsenstehende so ausgesehen. Jetzt ,sehen wir Massenentlassungen und
Kurse brechen ein“. Letztlich sei die Erwartungshaltung fur die Kursentwicklung
entscheidend.

Viele Neue Markt-Firmen hétten versucht, die Stakeholder zu Shareholder zu
machen. Aber wenn die Aktie falle, gdbe es wenig Ansporn fiir Mitarbeiterpro-
gramme und Identifikation iiber Aktien. Richtig verstanden, d.h. wenn langfristig
angelegt, sei der Shareholder Value Ansatz im Sinne der Stakeholder. Damit ist
nicht ein kurzfristiges Puschen des Aktienwertes mit ,irgendwelchen News“ ge-
meint. Aufgrund der Mitbestimmung in Deutschland werde insbesondere der
Stakeholder Ansatz betont. Aber es wird eine Mischung bevorzugt wie bei Sie-
mens: Die Kennzahl EVA wird auf die Mitarbeiter heruntergebrochen, damit die-
se selbst die Kosten optimieren konnen. Doch braucht dieses Vorgehen neues
Denken. ,Jeder Mitarbeiter wird zum Unternehmer.”

Stakeholder Ansatz

Dieser Ansatz spiegele die Realitat. Er wurde als iiberzeugend in der Kombinati-
on angesehen; einen reinen Shareholder Value gibe es nicht. Es sieht nach ,alter
Wein in neuen Schlduchen® aus, da Vorsténde sich sehr wohl iiberlegen, die Mit-
arbeiter zu berticksichtigen und als ,,good citizen“ aufzutreten. Sympathisch sei
der Ansatz auch, weil kurzfristig betriebene Geschaftspolitik keinen Horizont ha-
be. Es sei zu erwarten, dass die Aktienanlage als Element der Altersversorgung
genutzt wird, und es komme somit auf die Kontinuitédt der Unternehmens- und
Ergebnisentwicklung an.

Sustainability

Als relativ neues Konzept fehle die Erfahrung, so etwas zu bewerten. Dabei wur-
de der Begriff Nachhaltigkeit interpretiert als nachhaltiges Wirtschaften und Er-
halt der Umweltressourcen sowie als Ausdruck fiir die Verlaflichkeit der Daten
und der langfristigen Weiterentwicklung der Unternehmen. Nattlirlich sei eine
Berichterstattung positiv zu sehen. Die Firmen missten dies tun, auch wenn
nicht jeder gelistete Punkt als ,sinnvoll erachtet” werde. In den Sozialbilanzen
konne iiber Aus- und Fortbildung und Arbeitszeitmodelle berichtet werden.
Wichtig sei die Informationsoffenheit nach aufSen und innen. Wenn ein Unter-
nehmen nach auflen schlecht kommuniziere, frage man sich, wie Dinge intern
organisiert bzw. ob Leitbilder nur ,Wischiwaschi“ seien. Letztlich zdhle das Bild
des Unternehmens.

Die Ethikfonds hitten eine gute Entwicklung genommen mit dem Motto: Geld
anlegen an der Borse und etwas Gutes dabei tun. Mit dem Index DJSGI (Dow Jones
Sustainability Growth Index) haben sich nicht alle Analysten auseinanderge-
setzt. Kritisch vermerkt wird die Zusammensetzung hinsichtlich der aufgenom-
menen Unternehmen und die zugrunde liegenden Kriterien. ,,Wie werden diese
Nachhaltigkeitskomponenten gemessen?“ Es sei unumganglich, dass der Analyst in
Sustainability-Kategorien mitdenke. Die Analysten waren itberzeugt, dass sich
dieser Ansatz durchsetzen wird. Wenn Unternehmen nachhaltig Wert schaffen,
der tiber den Produkterfolg gehe, dann héatten sie einen Bonus verdient. Nachhal-
tigkeit bedeute Ressourcenschonung, was Kosten vermeide.
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THEMA ,,GLAUBWURDIGKEIT"

4.2.6

Glaubwiirdigkeit des Managements

»Das Wichtigste, worauf wir Analysten angewiesen sind, ist die Glaubwiirdigkeit und das
Vertrauen in das Management.“ Wenn das Unternehmen in der Vergangenheit ver-
niinftig kommuniziert hétte, dann wiirden auch mal Enttduschungen und
schlechte Phasen verziehen. Doch trife dies nicht zu bei zerstortem Vertrauen.
Der Vorstand solle sich auf sein Geschéaft konzentrieren und nicht pausenlos von
Investor zu Investor fahren bzw. sich in den Medien nicht hochpuschen lassen.
Man wolle dem Management glauben kénnen, deshalb sei Kontinuitdt und eine
stimmige Vision wichtig. Als Maf3stab fiir Glaubwiirdigkeit dienen die Prognosen
der Unternehmen.

Stellenwert Einschitzung durch Dritte

Alle waren der Meinung, dass Beurteilungen durch Dritte (Rating, Ranking, Zerti-
fizierung etc.) mit Skepsis und Vorbehalt zu betrachten sind; vor allem, wenn sie
durch die Unternehmen bezahlt werden. Dann sei die Unabhéngigkeit der Mei-
nung nicht mehr gegeben. Die Zahlen seien sehr nett, aber z.B. ein Geschéftsbe-
richtsranking wiirde nicht als ein grofder Vorteil fiir die Einschétzung gesehen.
Wenn Mitarbeiter Unternehmen gut beurteilen, heif3e dies nicht, dass das Unter-
nehmen viel Geld verdiene.

Einen hoheren Stellenwert haben Einschatzungen durch bekannte, seridse Quel-
len wie Standard & Poor’s, Forschungsinstitute oder Institute wie die Europaische
Flugbehorde. Das seien nicht irgendwelche unbekannten Unternehmen, sondern
diese verstiinden etwas vom Geschift. Trotzdem beschéftigen sich Analysten mit
den Einschatzungen durch Dritte, um deren Inhalte zu tberprifen.

Die Beteiligung der Unternehmen an unabhéingigen Rankings wird beflirwortet.
Man konne dann in Analystenkonferenzen die Unternehmen bitten, zu den Kri-
terienpunkten Stellung zu nehmen bzw. die Unternehmen miissten begriinden,
warum sie nicht bei der Pramierung dabei sind.

THEMA ,,INFORMATIONSQUELLEN®

Unternehmen

Als Quellen werden Pflichtverdffentlichungen und zusétzliches Material sowie
Betriebsbesichtigungen genannt. Der Kontakt besteht tiberwiegend zu Vorstand,
Finanzvorstand und Investor Relations Manager, die verschiedene Wissensstéan-
de hatten. Mehr und mehr wiirden auch Controlling und Buchhaltung miteinbe-
zogen. Befragt werde auch die Kundenseite, z.B. beim Film die Einkaufer der TV-
Studios. Oder man gehe auf einschlédgige Messen und Kongresse.

Die Befragung von Mitarbeitern ist eine Ausnahme. Ein Analyst meint: ,,Wir erfah-
ren oft mehr von Mitarbeitern der untersten Ebene, als vom Vorstand.“ Man nutze infor-
melle Wege und befrage Dritte — wie Fachleute aus der Industrie, die man kenne,
Studienkollegen, frithere Mitarbeiter. Diese konnten die Wahrnehmungen der
Analysten bewerten. Ein anderer befragt die Taxifahrer nach dem Ruf der zu be-
suchenden Firma und spricht mit dem Pfortner. Insbesondere wird immer wie-
der die Leistungsfiahigkeit der Investor Relations Abteilung gepriift. Werde man
ernst genommen mit seinen Informationswiinschen, und wie schnell erhalte
man die angeforderten Informationen?

»Die externe Kommunikation ist die einzige, die wir sehen.” Das sei aber gefilterte In-
formation, da z.B. auch Bilanz und GuV-Rechnung Wahlmdéglichkeiten zulassen.
Gerade bei der externen Kommunikation hétte man bei manchen Unternehmen
ein Desaster erlebt. , Viele Unternehmen haben immer noch nicht verstanden, wie man
Glaubwiirdigkeit im allgemeinen Umfeld und in der Financial Community gewinnen kén-
nen muss.“ Analysten konnten Unternehmen nur dann richtig einstufen, wenn
ein transparenter Blick gewahrt wiirde: zeitnah, korrekt, true and fair view. Weil
das nicht immer geschehe, seien Analysten extrem sensibel in diesem Punkt und
hellwach aufgrund der Enttduschungen.
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Mehrmals wurde die Verkettung der externen und internen Kommunikation an-
gesprochen. Ein Mangel in der externen Kommunikation wird auf die Leistungs-
fahigkeit der internen Kommunikation iibertragen. Wer unqualifiziert und un-
kultiviert mit der Offentlichkeit umspringe, da sei es wohl im Hause nicht besser
bestellt. Erfolgten Revisionen der Daten in sehr kurzfristigen Zeitrdumen, dann
miisse intern auch etwas nicht funktionieren. Bestimmt wiirden Informationen
nicht richtig fliefSen oder es gibe verschiedene Einschétzungen im Hause im Ge-
gensatz zum extern Gesagten. Widerspriiche in der Auffenkommunikation fiih-
ren zu Enttduschungen am Kapitalmarkt.

Analysten

Ein reger Austausch herrscht unter den Analystenkollegen. Es werden die eige-
nen Einschitzungen beziiglich weicher Faktoren abgeglichen. Vor allem wird
iiber das Management gesprochen. Bei den Kennzahlen verldsst sich jeder auf
die eigenen Methoden. Informationsquelle ist auch das interne Material in den
Banken und Brokerhdusern bzw. Gespriache mit den Kollegen.

Die Forderung nach ,investigativen Analysten“ wird zweiseitig gesehen. Eines-
teils wiirde das den Berufsstand iiberfordern bzw. man miisse die Grenzen von
Analysen sehen. Die prognostizierten Zahlen konne man zwar kritisch hinterfra-
gen, aber man sei auf die Information vom Unternehmen und dessen Glaubwir-
digkeit angewiesen. Andererseits: ,Wir sind kritischer geworden; wir haben dazu ge-
lernt.“ Auf der anderen Seite wiare es bei IPOs gut gewesen, andere hitten die
Unternehmen vor dem BoOrsengang stdrker gepriift wie Detektive. Qualitative
Faktoren wiirden kiinftig bei der Einstufung von Unternehmen eine gréf2ere Rol-
le spielen, denn wenn ,,diese Dinge nicht stimmen, dann stimmt nach einer gewissen
Zeit auch das Ergebnis nicht.“

THEMA , INFORMATIONSVERARBEITUNG"

Bedeutung von Nonfinancials und Intangibles

Analysten versuchen, anhand von Kennziffern aus den Zahlen der Vergangen-
heit die Zukunft abzuleiten. Es sei die Aufgabe zu analysieren, ob der Vorstand
seine Prognosen einhalten kénne. Einfliisse hatten da auch qualitative Faktoren.
Zwar bleibe es beim Primat der klassischen Analyse, d.h. beim 6konomischen
Hintergrund, aber die Nachhaltigkeit zeige sich in der Langfristigkeit und in der
Beriicksichtigung von qualitativen Faktoren. Besonders wird die Management-
qualitdt herausgestrichen. ,Bei einem schlechten Eindruck vom Firmenchef tut man
sich schwer, eine positive Analyse zu machen.“ Natiirlich sei die Analysten-Erfahrung
dabei wichtig. Zudem wird teils im Team liber Bewertungen entschieden.

Bei den Analysen kommen die weichen Faktoren am Schluss. Zuerst miissten die
harten Kennzahlen stimmen. Die weichen Faktoren kdmen erst ins Spiel, wenn
man sich nochmals absichern mochte. Seien aber die weichen Faktoren negativ,
dann missten auch die harten Zahlen nochmals iiberdacht werden. Wobei harte
Faktoren auch sehr weich werden konnten. Zuséatzlich zu bedenken sei die Situa-
tion der Branche und die Marktstellung des Unternehmens.

»Herdenverhalten®“ Analysten

Im Moment gébe es natiirlich mehr Verkaufsempfehlungen als bisher. In Boom-
zeiten hétten sich aber viele Berufsfremde als Analysten gefiihlt, und Medien
hétten Tipps gegeben ohne fundamentale Bewertung der Unternehmen. Da hétte
mehr das Gefiihl vorgeherrscht. Vor allem miisse man den Vorgang kennen, wie
Analysten Werte heraussuchen: Es werden Unternehmen genommen, von denen
angenommen wird, dass sie sich positiv entwickeln. Zur Abgrenzung wird ein
Vergleichsunternehmen mit schlechterer Performance ausgesucht.

Eine Gewichtung zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Zahlen vorzuneh-
men sei sehr schwierig. Vor zwei Jahren héatte die strategische Perspektive mehr
gezahlt, heute schaue man, ob das Unternehmen die Zahlen fiir das néchste
Quartal erreiche. ,Je nach Marktlage hat man einen unterschiedlichen Blick fiir die Zu-
kunft.“
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KOMMUNIKATION ENTSCHEIDET UBER ERFOLG ODER MISSERFOLG

Wer in den Alltagsprozessen der Arbeitswelt mitwirkt, erkennt den deutlichen
Nutzen von organisationalen Kommunikationsnetzwerken, in denen Informati-
onsflisse Sachverhalte erhellen und Wissensteilhabe den Einfallsreichtum for-
dert.

Nur durch einen intensiven Informationsaustausch z.B. zwischen Marketing-Ex-
perten und IT-Abteilung - auf der Basis einer gemeinsamen Kommunikations-
kultur - kann verhindert werden, dass die Mitarbeiter des Auf3endienstes ihren
Kunden Zusagen machen, die sich technisch, zeitlich und finanziell nicht reali-
sieren lassen. So entscheidet die Qualitat der innerbetrieblichen Kommunikation
iiber Erfolg oder Misserfolg eines Projektes. Diese Tatsache wirkt sich letztlich auf
die gesamte Performance eines Unternehmens am Markt und in der Gesellschaft
aus.

DRINGEND GESUCHT: BEWERTUNGSRASTER FUR NONFINANCIALS

Wenn interne Kommunikation elementar fiir das Uberleben und gute Abschnei-
den ist, dann fragen sich Investoren und Analysten aus Griinden der Risikoaver-
sion sicherlich, an welchen Kriterien solche qualitativen Erfolgsfaktoren bei bor-
sennotierten Unternehmen gemessen werden konnten.

Um den wahren Wert eines Unternehmens zu dokumentieren, braucht es auf3er
den traditionellen, finanziellen Kennzahlen auch den Einbezug nicht-finanzieller
Messgrofien (Nonfinancials). Aus dieser Sachlage heraus entwickelte sich die
Zielsetzung dieser Arbeit mit dem spezifischen Forschungsinteresse an der
Handhabung des Bewertungsgegenstandes ,Interne Unternehmenskommunika-
tion“ durch Analysten.

Nach einfiihrender Darlegung der fundamentalen Bedeutung der internen Kom-
munikation, bedurfte es zuerst genauerer Kenntnisse iber die betriebswirt-
schaftlichen Wertsysteme, mit denen Unternehmen und Analysten operieren.

Im zweiten Teil dieser Arbeit konnte aufgezeigt werden, dass die Erfolgsfaktoren-
forschung diejenigen Determinanten herausfindet, die kritisch fiir den Unter-
nehmenserfolg einzustufen sind.

Vielfach sind es nicht nur die finanziellen Faktoren, die sich in finanzwirtschaft-
lichen Kennzahlensystemen manifestieren, sondern qualitative, nicht-finanziel-
le Schliisselfaktoren. Im Zuge der Internationalisierung der Rechnungslegung
werden dafiir auch anglo-amerikanische Begriffe wie Nonfinancials und Intangi-
bles (immaterielle Vermogenswerte) eingefiihrt. Die Kenntnis der Einflussmerk-
male erhoht die Wahrscheinlichkeit flir das Management, strategisch effektive
und operativ effiziente Entscheidungen treffen zu kénnen.

Die Relevanz von Nonfinancials zeigt sich in der Forderung des Kapitalmarktes
nach wertorientierter Unternehmensfithrung, in der alle Werttreiber zur Errei-
chung von nachhaltiger Steigerung des Unternehmenswertes einbezogen wer-
den sollen.

Als Managementsystem und Berichtsinstrument nach innen und aufden dient
die mehrdimensionale Balanced Scorecard, anhand derer das gewiinschte Ge-
samtbild des Unternehmens mit allen Anspruchsgruppen kommuniziert werden
kann. Auf eine solche transparente Kommunikationspolitik und Einsicht in die
Unternehmen hoffen die Analysten. Sie miissen sie aus den Informationen des
Managements entsprechende Schlussfolgerungen fiir die Zukunft des Unterneh-
mens ziehen.
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DREI ELEMENTARE WERTPOTENTIALE

Im dritten Teil stand der als Erfolgsfaktor bezeichnete Bewertungsgegenstand
Jnterne Kommunikation im Mittelpunkt, um Unternehmen und Analysten ei-
nen Orientierungsrahmen und ein Denkraster zu liefern.

Aus der formalen, kommunikationstheoretischen Perspektive wurden diejeni-
gen Gestaltungsparameter aufgezeigt, die konstitutiv fiir die internen Kommuni-
kationsstrukturen und -prozesse erforderlich sind. Als elementare Wertpotentia-
le identifizierten sich:

Unternehmenskultur
Managementqualitat
Wissensmanagement.

Da Mitarbeiterkommunikation nicht einem Selbstzweck dient, sondern der Auf-
gabenerflillung im Sinne eines Leitbildes, zeigten die modernen Management-
konzepte — Corporate Governance, Shareholder Value, Stakeholder Konzept und
Sustainability (Nachhaltigkeit) — die aktuellen Kommunikations-Schwerpunkte
auf.

Allen gemeinsam ist der Grundsatz der wertorientierten Unternehmensfiithrung;
sie differenzieren sich in ihrer Auswahl von Anspruchsgruppen, die fiir sie rele-
vant erscheinen.

Als Favorit gilt das Nachhaltigkeits-Leitbild, denn die Erkenntnisse aus den Ana-
lysen der 6konomischen, 6kologischen und sozialen Erwartungen der Stakehol-
der im Unternehmen und in der Umwelt entsprechen genau den Forderungen
des Kapitalmarktes, materielle und immaterielle Faktoren zur Beschreibung des
wahren Wertes eines Unternehmens zu erhalten.

Di1E MEINUNG DER EXPERTEN

Auf der Grundlage dieses Kontextwissens konnten die offenen Expertengespra-
che mit den Analysten vorbereitet und durchgefiihrt werden, welche im vierten
Teil dokumentiert sind. Es kristallisierten sich fiinf Ergebnisse heraus:

Interne Kommunikation: Wichtig, aber nur als Absicherung

Der Einschatzung der ,Internen Kommunikation“ durch die Analysten steht die
schwierige Messbarkeit entgegen, die allen Nonfinancials zugrunde liegt. Vor-
schldge flir Maf3stdbe von Wissenschaft und Unternehmen sind den Analysten
willkommen. In der Praxis werden weiche Faktoren zur Ergebnisabsicherung der
harten Faktoren eingesetzt. Letztlich entscheidet der Analyst alleine, wie stark er
sich von den Nonfinancials in seinem Bewertungsurteil leiten ladsst.

Externe Kommunikation: Mafsstab fiir interne Kommunikation

Die Analysten messen die interne Kommunikationsfahigkeit indirekt mit Ergeb-
nisfaktoren wie Gewinn, Cash Flow und Fluktuation aufgrund der Annahme,
dass sich leistungsfahige Kommunikationsprozesse - aus einem guten Manage-
ment resultierend - in finanziellen Zahlen niederschlagen. Wenn der Eindruck
entsteht, die externe Kommunikation lauft unqualifiziert ab, so erfolgt ein nega-
tiver Riickschluss auf die kommunikativen Strukturen und Prozesse im Unter-
nehmen.

Analysten lassen qualitative Merkmale, die auf ihren Beobachtungen und Befra-
gungen des Managements basieren, in die Bewertung einflieRen. Ein Maf3stab
bildet das wertorientierte Denken und die Kommunikationserfahrung mit dem
Management.

Managementqualitét: Der herausragende Faktor

Als herausragender Faktor wurde von allen die Managementqualitdt genannt.
Wichtig sind Lebenslauf, Ausbildung und Berufserfahrung sowie eine glaubwtir-
dige Kommunikationspolitik. Wird hier das Analysten-Vertrauen verspielt,
schldgt sich das in einem Risikozuschlag statt einem Bonus nieder.
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Mitarbeiterzufriedenheit: Kein Thema in guten Zeiten

Die Mitarbeiterzufriedenheit und Fluktuation ist kein Thema, solange die Zahlen
stimmen und Anreize fiir langfristige Mitarbeiter-Bindung geboten werden. Ist
der Arbeitsfriede nicht mehr gewédhrleistet und die Fluktuation zunehmend, so
verursacht dies Kosten und miindet zudem in Wissensabfluss. Eine Bewertung
des Intellectual Capital wird aber flir sehr schwierig gehalten; man schaut eher
auf die Weiterbildungsmafsnahmen, die Innovationskraft und die moglichen
Technologieliicken der Unternehmen.

Leitbilder: Eigentlich selbstverstidndlich

Es wird bejaht, dass Leitbilder nur mit einer leistungsfdhigen internen Kommu-
nikation umgesetzt werden kénnen, doch bewerten die Befragten die konkrete
Ausgestaltung der vier aktuellen Managementkonzepte eher durch Wohlwollen
als mit einem Bonus. Es wird als selbstversténdlich erachtet, dass Unternehmen
die Steigerung des Unternehmenswertes anstreben. Begriifdt wurde der Nachhal-
tigkeits-Ansatz, weil davon mehr Transparenz in Information und Kommunika-
tion erhofft wird.
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Den Erkenntnisgewinn dieser Untersuchung kénnen sich sowohl Analysten als
auch Unternehmen zu Nutze machen.

Die Gruppe der Analysten erfahrt eine Sensibilisierung flir den Erfolgsfaktor ,In-
terne Unternehmenskommunikation® und sollte in Zukunft deren Leistungsfa-
higkeit bei ihren Bewertungen ins Kalkil ziehen. Vielleicht konnten hier die
Wirtschaftspriifer neben finanziellen Testaten auch mit ihren Vor-Ort-Kenntnis-
sen manche Strukturen fiir die Analysten erklaren.

Es gehort zum standigen Aufgabenbereich des Managements, innerbetriebliche
Kommunikation so zu gestalten, dass sie dem Erfolg forderlich ist. Grof3e Auf-
merksambkeit sollte den Schlussfolgerungen der Analysten geschenkt werden,
die eine enge Verzahnung von interner und externer Kommunikation aufzeigen.

Dieser Sachverhalt ware es wert, im Rahmen einer wissenschaftlichen Untersu-
chung tiefergehend beleuchtet zu werden. Auf alle Falle miissten im Rahmen ei-
nes integrierten Kommunikationskonzeptes die Investor Relations Manager den
Analysten bewertungsrelevante Merkmale der internen Kommunikation zur Ver-
fiigung stellen, um diesen - im eigenen Interesse - eine breitere Bewertungsbasis
fiir Prognosen zu bieten.

Spannend wére, wenn seitens der Kommunikationswissenschaft ein solch de-
taillierter Bewertungskatalog in Form eines Fragebogens erarbeitet wiirde. Die
Relevanz misste durch eine Befragung von Unternehmen und Analysten - im
Vergleich - Uiberprift werden mit dem Ziel, den facettenreichen Erfolgsfaktor ,In-
terne Unternehmenskommunikation® fiir die Entwicklung der wertorientierten
Unternehmensfiihrung zu nutzen.
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7.1 GRUPPIERUNG NONFINANCIALS DER SELL-SIDE-ANALYSTEN
GRUPPIERUNG DATENTYP RANG
I Managementqualitat Umsetzung der Strategie 1
Qualitat der Strategie 3
Erfahrung des Managements 7
Qualitdt der Unternehmensvision 16
Flihrungsstil des CEO 24
I Starke der Marktposition Innovationsfahigkeit 4
Marktanteil
Markenimage 13
Starke des Marketings und der Werbung 21
Globalisierungsfahigkeit 22
111 Qualitét der Produkte und Qualitéat der wesentlichen Business-Prozesse 10
e e e Vom Kunden wahrgenommene Qualitat 15
Defekt-Rate der Produkte, Fehler in Dienstleistung 25
Dauerhaftigkeit der Produkte 27
Qualitatsauszeichnung fiir Produkte 35
Qualitatsauszeichnung fiir Prozesse 36
IV Qualitdt der Investor Glaubwiirdigkeit des Managements 2
Relations Zuganglichkeit des Managements 26
Qualitat der Beratung 29
Wissen und Erfahrung der IR-Kontaktperson 31
Qualitat der Publikationen 34
\ Effektivitat der Gestaltung der Kompensation im Aktiondrsinteresse 8
ﬁiﬁ;iﬁiﬁﬁ;} Leistungsabhingige Kompensations-Politik 12
Ratio der CEO-Kompensation zur Mitarbeiter-Komp. 39
VI  Kundenzufriedenheit Grad der Kundenzufriedenheit 11
Grad der Wiederholungskaufe 19
Anzahl Kundenreklamationen 32
Qualitat des Kundendienstes 33
VII  Stdrke der Fahigkeit, talentierte Mitarbeiter zu gewinnen/binden 5
Unternehmenskultur Qualitat der Mitarbeiter 18
Qualitat des leistungsabhangigen Anreizsystems 23
Qualitdt der Mitarbeiterausbildung 28
Mitarbeiterfluktuation 30
Umwelt- und Sozialpolitik 37
Teamorientierung 38
VIII  Effektivitat der Fihrungsposition in der Forschung 9
rotleline ol Effizienz der Entwicklung neuer Produkte 14
Entwicklungszyklus neuer Produkte 17
Anteil neuer Produkte am Umsatz 29

TAB. 27
QUELLE

Gruppierung benutzter Nonfinancials
In Anlehnung an Labhart, 1999, S. 240 (Ernst & Young, 1997, S. 7)
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7.2 CHECKLISTE ZUR ANALYSE DER UNTERNEHMENSKULTUR

MERKMAL AUSPRAGUNG

++ + (o] - -
Strukturformalisierung X
Informationsflussformalisierung X
Leistungsdokumentation X
Formalisierungsgrad ,Blrokratisches Korsett“
Personliche Weisungen X
Selbstabstimmung X
Programme X
Pléne X
Ausprigung der Koordinationsmechanismen technokratisch
Anzahl der Hierachieebenen X
Stellenrelationen X
Konfiguration des Stellengefiiges statusorientiert
Stellenwert der internen Kommunikation X

nicht explizit erkennbar
Bereitschaft des Managements zur Information und Kommunikation X
einseitig top-down
Zentralisierungsgrad der Information und Kommunikation X
Herrschaftswissen

Auspriagung der Kommunikationsprozesse X

liberwiegend formuliert

Kommunikationsrichtung X
Einwegkommunikation
Verhéltnis Fithrung und Mitarbeiter X
hierarchisch
Qualitdt der zwischenmenschlichen Beziehungen X

nicht bewusst gesteuert

Auspriagung der Entscheidungsprozesse X
autoritar
Personalentwicklung X
»Zufallsprodukt*
Bereichsiibergreifende Zusammenarbeit X
isoliert
Gruppenarbeit X
erschwert
Arbeitsatmosphére X
misstrauend
Anreizsysteme X

nicht kommunikationsorientiert

Rolle der Unternehmensfiihrung

X

verwaltend

Betriebliches Vorschlagswesen

X

kaum genutzt

TaB. 28  Checkliste zur Analyse Unternehmenskultur
QuetLE  In Anlehnung an Noll, 1996, S. 74f.
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7.3 KOMMUNIKATIONSORIENTIERTES STARKEN-SCHWACHEN-PROFIL
BEURTEILUNGSFAKTOREN BEURTEILUNG
ss s M G SG
1 2 3 4 5
Kommunikationsstrukturen Kommunikationsrichtung X ~ D
Formalisierungsgrad _ - >X /0
Zentralisierungsgrad K @,\
Institutionales Kommunikationsmanagement 4

Kommunikationsklima

Vorgesetzten-Mitarbeiter-Kommunikation

Gruppen-Kommunikation

Abteilungsiibergreifende Kommunikation X~
Organisatorische Kommunikation insgesamt o X R d\
Kommunikationsstil - ¥ )
Kommunikationsfahigkeiten/Flihrungskrafte _ - I D
Kommunikationsfiahigkeiten/Mitarbeiter X : D
Kooperationsbereitschaft >X J)
Kommunikationskanédle und X - o /

Kommunikationsmedien

TAB. 29
QUELLE

X = Eigenes Unternehmen
O = Konkurrenzunternehmen

ss = sehr schlecht
s = schlecht

m = mittel
g=gut

sg = sehr gut

Kommunikationsorientiertes Starken-Schwéachen-Profil

In Anlehnung an Noll, 1996, S. 113
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7.4 AUSGEWAHLTE METHODEN UND INSTRUMENTE DER PERSONALFORSCHUNG

ERHEBUNGSZIEL

ERHEBUNGSMETHODE

A. Erfassung al-lgemeiner
organisationaler Merkmale

Formalisierungsgrad Dokumentenanalyse

Stellen-/
Arbeitsablaufbeschreibungen

Stellengefilige Aufgabenverteilungsiibersichten
Koordinations- Organisationshandbiicher
miechiznismen Teilnehmende Beobachtung Tétigkeitsanalyse
Verhaltensbeobachtung am
Arbeitsplatz
B. Ermittlung Stellenwert der internen Dokumentenanalyse Protokolle von

kommunikations-
spezifischer Dimensionen

Kommunikation (i.K.)

Zentralisierungsgrad der i.K.

Formalisierungsgrad der i. K.

Richtungen der i. K.

Mitarbeiterbesprechungen/
Betriebsversammlungen

Fithrungsrichtlinien

Folgerungen aus Unternehmens-
verfassung, Leitbildern,
Selbstverpflichtungen

Anzahl/Ausrichtung der Medien
deri. K.

Teilnehmende Beobachtung

Verhaltensbeobachtung am
Arbeitsplatz

C. Analyse des Verhiltnisses Erfassung der Befragungen Mitarbeiterbesprechungen
Fithrung/Mitarbeiter Arbeitsatmosphare Einzelgespriche
Ermittlung des Gruppendiskussionen Arbeitskreise
Kommunikations-
verhaltens
TAB. 30  Ausgewdhlte Methoden und Instrumente der Personalforschung

QUELLE

In Anlehnung an Noll, 1996, S. 106
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7.5 DIE KULTUR-WERT-SYNOPSE
KULTURWIRKUNG
ENTSCHEIDUNGSWERT WIRKUNG DER KULTUR DES WIRKUNG DER KULTURKOLLISION
ERMITTLUNG AKQUISITIONSOBJEKTES KOLLISIONSWIRKUNGEN IM ENGEREN  KOLLISIONSWIRKUNGEN IM
SINNE WEITEREN SINNE
Vergangenheits- Implizit berticksichtigt, da sie sich
und in"de.n vergangenen und gegen- Nicht beriicksichtigt
Gegenwartsanalyse wartigen Unternehmensdaten
niederschlagt.
Erfolgsprognose Implizit berticksichtigt, wenn Zu berticksichtigen: Zu berticksichtigen:

Prognose auf Erkenntnissen der
Vergangenheits- und Gegenwarts-
analyse basiert. Birgt Gefahr der
Fehleinschéitzung, da sich Wirk-
sambkeit bisheriger Losungs-
mechanismen der Kultur des
Akquisitionsobjektes gegentiber
zukiinftigen Problemstellungen
unter Umsténden dndert oder es
aufgrund der Kulturkollision zu
einer Umgestaltung oder
Beseitigung der Kultur des
Akquisitionsobjektes kommen
kann.

Hohe abhédngig von Mitwirkung des
Personals des Akquisitionsobjektes
an Zielerreichung des
Bewertungssubjektes.
Konfrontation des Personals des
Akquisitionsobjektes mit
kulturellen Artefakten der
Kduferunternehmung.

Differenzen zwischen den Kulturen
der Ubernahmeparteien sowie Art
und Intensitat der kulturpolitischen
Aktivitaten der Erwerberin.

Hohe abhéngig von Art und
Intensitét der kultur-
politischen Aktivitdten der
Erwerberin.

Kulturpolitik als
nicht
konfliktlosungs-
relevanter
Sachverhalt

Kulturpolitik als
konfliktlosungs-
relevanter
Sachverhalt

... Uber Erfolgsprognose, die auf
Erkenntnissen der
Vergangenheits- und
Gegenwartsanalyse beruht,
implizit berticksichtigt.

TAB. 31
QUELLE

Zu berticksichtigen in derjenigen Hohe, die sich aus der fiir den
Kaufer optimalen kulturpolitischen Vorgehensweise ergibt.

Zu berticksichtigen in derjenigen Hohe, die sich aus der zwischen
Kaufer und Verkaufer vereinbarten kulturpolitischen

Vorgehensweise ergibt.

Die Kultur-Wert-Synopse
In Anlehnung an Olbrich, 1999, S. 187
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7.6  MYERS-BRIGGS TYPE INDICATOR

Einstellung zur
Umwelt

Extravertiert (E)

aktiv

auflenorientiert

interaktiv

mutig

kommunikativ

ausdrucksstark

weitgefachert

will verandern

Introvertiert (I)

reflektierend

innenorientiert

konzentriert

vorsichtig

zuhorend

ruhig

intensiv

will verstehen

Wahrnehmung Sinnlich (S)

gegenwartsorientiert

konkret

praktisch

realistisch

detailversessen

verniinftig

wiederholend

Intuitiv (N)

zukunftsorientiert

abstrakt

imaginativ

spekulativ

uberblickend

kreativ

verandernd

Entscheidung Analytisch (T)

objektiv

unpersonlich

analysierend

kritisch

standhaft

prinzipiell

prazise

Gefiihlsmafig (F)

subjektiv

personlich

einfiihlsam

wiirdigend

beeinflussbar

situativ

uberzeugend
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TAB. 32
QUELLE

Lebenseinstellung

Myers-Briggs Type Indicator
In Anlehnung an Janz, 1999, S. 25 ff.

festgelegt

organisiert

planend

entschlossen

besonnen

produktiv

ergebnisorientiert

schwebend

flexibel

anpassend

offen

spontan

rezeptiv

prozessorientiert
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INDIVIDUELLE STARKEN-SCHWACHEN PROFILE VON FUHRUNGSKRAFTEN

BEURTEILUNGSFAKTOREN

BEURTEILUNG

N »

M G SG

Intellektuel-les Potential

Analytisches Denken

Konzeptionelles Denken

Kreativitét % >e

Urteilsfahigkeit /e/ X
Personlichkeitsmerkmale Initiative /Q/ X

Zielstrebigkeit O’\ X

Durchsetzungsvermogen

Anpassungsbereitschaft

Umsicht /0, ~ X
Belastbarkeit \ - — X
Ausstrahlung x -

Unternehmerische Fahigkeit

Strategisches Denken

Zielorientierung

Organisationstalent

Risikobereitschaft

Entscheidungswille

Verantwortungsbereitschaft

Fiihrungs- und Kommunikations-

verhalten

TAB. 33
QUELLE

Fahigkeit zur Zielvermittlung

Uberzeugungskraft

Kontakt-/Kooperationsbereitschaft

Integrationsvermogen

Informationsbereitschaft

Kommunikationsfahigkeiten

A

Konstruktive Haltung

Kritikfahigkeit

Konflikthandhabung

X = Fihrungskraft A
O = Fihrungskraft B

ss = sehr schlecht
s = schlecht

m = mittel
g=gut

sg = sehr gut

%

Individuelle Starken-Schwiéchen Profile von Fiihrungskraften

In Anlehnung an Noll, 1996, S. 115
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CHARAKTERISIERUNG DER KOMPONENTEN DES INTELLECTUAL CAPITAL

KOMPONENTE

CHARAKTERISIERUNG

Innovation Capital

Alle Aktiven fur zukiinftige Nutzenzugédnge ohne Gegenleistung aus Innovation.

Das Innovation Capital besteht aus tangiblen Aktiven, welche die Grundlage fiir
Innovation bilden und den intangiblen Investitionen in Innovation, insbesondere R&D.

Process Capital

Alle Aktiven fiir zuklinftige Nutzenzugange ohne Gegenleistung aus Prozessverbesserung.

Die tangiblen Aktiven umfassen IT (sofern sie zur Prozessverbesserung eingesetzt wird),
Produktionsanlagen, betriebsnotwendige Mobilien und Immobilien usw.

Die intangiblen Investitionen in Prozesse, z.B. Beratungen und Incentives zur
Prozessverbesserung.

Organizational Capital

Summe aus Innovation Capital und Process Capital.

Das Organizational Capital verkorpert somit alle Investitionen in Systeme zur effizienten
und effektiven Entwicklung und Herstellung von Produkten und Dienstleistungen.

Customer Capital

Alle Aktiven fiir zukilinftige Nutzenzugénge aus Kundenbeziehungen ohne Gegenleistung.
Darunter sind alle intangiblen Investitionen in Kundenloyalitdt und Distributionskanédlen
zu verstehen.

Wesentliche Intangibles sind Image, Markenrechte, Kundenservice und Verbundeffekte
aus Multichannel-Management.

Die tangiblen Investitionen in die Distributionskanale sind hingegen dem Process Capital
zuzuordnen.

Structural Capital

Das Structural Capital ist die unterstiitzende Infrastruktur des Human Capital. Es stellt die
Voraussetzung flr die Erstellung und Distribution der Produkte und Dienstleistungen dar.

Human Capital

Alle Aktiven fiir zuklnftige Nutzenzugange aus Fahigkeiten der Mitarbeiter ohne
Gegenleistung. Stichworte sind Investitionen in Ausbildung (intellektueller oder manueller
Art) und Erfahrung (in Form von Incentives zur Verlangerung der Beziehung zwischen
Unternehmen und Mitarbeiter).

Im Zusammenhang mit Expertenwissen nehmen zudem ebenfalls hier einzuordnende
Transfersummen flir Mitarbeiter einen immer grof3eren Stellenwert ein.

Intellectual Capital

Summe aus Structural Capital und Human Capital.

Das gesamte Kapital, das direkt mit der Leistungserstellung des Unternehmens
zusammenhangt. Entspricht einer umfassenden Definition des operativen Vermogens.

Financial Capital

TAB. 34
QUELLE

Das finanzielle Vermdgen, das nicht operativ mit der Leistungserstellung zu verbinden ist.
Aus dem Financial Capital ist keine Wertsteigerung zu erwarten.

Charakterisierung der Komponenten des Intellectual Capital
In Anlehnung an Labhart, 1999, S. 196
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GEGENUBERSTELLUNG STAKEHOLDER KONZEPT/SHAREHOLDER VALUE

STAKEHOLDER KONZEPT

SHAREHOLDER VALUE

Fachdisziplin

Strategisches Management

Unternehmensfinanzierung

Gegenstand

Strategische Unternehmensfiihrung

Unternehmensbewertung

Charakter des Konzepts

qualitativ-interessenspolitisch

quantitativ-finanziell

Fokus primér aus Sicht

... des Top-Managements

... der Investoren (Eigentiimer)

Ziel der Anwendung des
Konzepts

Handlungsspielraum des
Managements erhchen (Satisfizierung)

Unternehmenswertsteigerung (Maximierung)

Ziel der Unternehmung

Fortbestand und Wertschopfung

Wertsteigerung

Ressourcenorientierung

alle Ressourcenlieferanten

primaér Eigenkapitalgeber

Der Einsatz von Ressourcen
dient

... der Leistungserstellung, dem
Fortbestand der Unternehmung und
der Erreichung der Ziele der kritischen
Stakeholder

der Maximierung der risikoadjustierten Rendite
des Einsatzes von Eigenkapital

Welche Anspriiche muf3 das
Management berticksichtigen?

Stakeholder mit knappen, fiir
Leistungserstellung notwendigen
Ressourcen

Eigentiimer

Entlohnung der
Ressourcenlieferanten

... alle Stakeholder (inkl.
Eigenkapitalgeber) nach dem
Wertgrenzprodukt ihrer Leistung.

Entlohnung der Eigenkapitalgeber ist
Residualgrofle, alle anderen Stakeholder werden
nach dem Wertgrenzprodukt ihrer Leistung
entlohnt.

Verteilung des Uberschusses
(Free Cash Flow)

keine Aussage

alles, was nach Abgeltung der
Ressourcenlieferanten {ibrig bleibt, gehort den
Eigentiimern

Operationalisierung

gering, strategisch

hoch, operativ

Komplexitat, gegenseitige
Abhangigkeit der Variablen

TAB. 35
QUELLE

grof3

klein

Gegeniiberstellung Stakeholder Konzept/Shareholder Value
In Anlehnung an Schaltegger/Figge, 2000, S. 14
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