EVA® (k)ein Buch mit sieben Siegeln !?

- Performance Measurement mit EVA® in der deutschen Unternehmenspraxis —

1 Wertorientierte Unternehmens-
fuhrung wird salonfahig

Nach Jahren einer teilweise vehe-
ment gefiihrten Diskussion {ber
normative Ziel- und Wertsysteme
von Unternehmen, scheint nun auch
in Deutschland die Meinung zu ii-
berwiegen, dass die Ziele der Stake-
holder (also die Gesamtheit aller
Interessengruppen eines Unterneh-
mens — angefangen bei den Mitar-
beitern iiber Kunden und Aktionére
bis hin zur allgemeinen Offentlich-
keit) durch wertorientierte Mana-
gementkonzepte auf Basis von Sha-
reholder Value Ansétzen erreicht
werden konnen. Der Widerspruch
zwischen Stakeholder-Orientierung
und Shareholder Value-Orientie-
rung, die sich oberfldchlich betrach-
tet ausschlieBlich um die Befriedi-
gung der Aktiondrsinteressen be-
miiht, scheint somit in der Praxis
weitgehend liberwunden zu sein.

Unabhingig von dieser in der Of-
fentlichkeit gefiihrten Diskussion
stellt sich die Frage, warum der Ein-
satz von Shareholder Value Konzep-
ten in deutschen Unternehmen — und
damit meinen wir nicht nur interna-
tional agierende Grofkonzerne -
zunimmt und immer beliebter wird.
Folgende Griinde lassen sich aus
unserer Sicht dabei identifizieren:

e Globalisierung, nicht nur auf den
Absatz-, sondern insbesondere
auch auf den Kapitalmérkten

e die Verdnderung der Aktionirs-
struktur, insbesondere bei anhal-
tender Tendenz der Offnung tra-
ditioneller Familienunternehmen

e die steigende Beliebtheit profes-
sionell gemanagter Aktienfonds
in Deutschland (im Zuge der
Rentendiskussion) mit wachsen-
dem Performancedruck instituti-
oneller Anleger

e die zunehmende Tendenz von
Unternehmensiibernahmen (Rai-

der-Issue) einerseits und Strate-
gien zu deren Abwehr anderer-
seits

e Nachfrage nach Risikokapital

Wie Studien' zum Stand von Wert-
steuerungskonzepten zeigen, hat
sich unter dem Schlagwort Share-
holder Value in Deutschland eine
Vielzahl teilweise sehr unterneh-
mensspezifischer Konzepte heraus-
gebildet.

e EVA® (z. B. Siemens, Metro)

e CVA bzw. CFROI (z. B. Bayer,
E.ON, Lufthansa®)

e ROIC (z. B. RWE)’
e RONA (z. B. DaimlerChrysler)

All diesen Konzepten ist jedoch
gemein, dass die nachhaltige Steige-
rung des Unternechmenswertes im
Vordergrund steht.

Die Wahl des passendenden und die
Ausgestaltung des malBigeschneider-
ten Shareholder Value Konzeptes ist
keine triviale Sache. In diesem Bei-
trag beleuchten wir daher unter-
schiedliche Shareholder Value Kon-
zepte, gehen detailliert auf den in
Deutschland derzeit populérsten
Shareholder Value Ansatz in Form
des Economic Value Added
(EVA®)* ein und geben abschlie-
Bend eine pragmatische Orientie-
rungshilfe fiir diejenigen, die sich
vor die Herausforderung der Imple-
mentierung eines solchen Konzeptes
gestellt sehen.

2 Streiflicht durch die deutsche
Shareholder Value Landschaft

Unternehmen verfolgen mit dem
Einsatz einer wertorientierten Un-
ternehmensfiihrung  erfahrungsge-
mél folgende Primérziele:

e Operationalisierung von strategi-
schen Optionen durch Quantifi-
zierung der Auswirkungen auf

Werttreiber und Unternehmens-
wert

e Schaffung einer an der Strategie
ausgerichteten Organisation
durch Kaskadierung der Top-
Kennzahl bis auf Ebene Ge-
schéftsfeld / Funktion

e Schaffung eines Vergleichsmal-
stabes zur Performancemessung
des Gesamtkonzerns und der
Teilkonzerne (bzw. Geschifts-
einheiten)

o Gezielte Schaffung von Anreizen
durch Koppelung der Sharehol-

der Value-Kennzahl an das

Verglitungssystem

(Uberwindung des Principal-
o RepuiskepklemSderne  (Kapital-

markt) und interne Kommunika-
tion

Als eines der beliebtesten Konzepte
hat sich dabei in Deutschland der
EVA®-Ansatz in seinen unterschied-
lichsten Auspridgungen, welcher auf
dem Konzept des Residualeinkom-
mens basiert, entwickelt.

Nach EVA® schafft eine Unter-
nehmung erst dann Wert, wenn der
korrigierte Jahrestiberschuss
NOPAT (Net Operating Profit after
Taxes) die Kapitalkosten des einge-
setzten Kapitals (Fremd- und Eigen-
kapital) libersteigt.

Nutzen Kunden
Umsatzerlose
- Materialkosten Lieferanten
- Personalkosten operative Mitarbeiter
= Bruttoergebnis
- Vertriebs- u. Verwaltungskosten unterstiitzende Funktionen
= Betriebsergebnis
- Fremdkapitalzinsen Glaubiger
= Ergebnis vor Steuern
- Steuern Staat
= Handelsrechtlicher Gewinn
- Eigenkapitalkosten Eigentimer

= Okonomischer Gewinn

Erst wenn alle Inter gruppen zufried:
konnen, hat ein Unternehmen Wert geschafén

Abb. 1: Das Konzept des 6konomischen
Gewinns

lit werden
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Einer der bekanntesten Anwender
des EVA-Ansatzes in Deutschland
ist die Siemens AG”’.

Sie bezeichnet ihre Top-Kennzahl
als Geschéiftswertbeitrag (GWB),
die durch Ableitung aus dem exter-
nen Rechnungswesen ermittelt wird.
Dabei werden sowohl Erfolgs- als
auch Kapitalgrofen angepasst (Um-
wandlung des Accounting Models
in das Economic Model). Siemens
verzichtet dabei bewusst auf eine
Vielzahl theoretisch moglicher An-
passungen, um die Komplexitit des
Konzeptes zu begrenzen.

Bei Siemens ist der Geschiftswerts-
beitrag nicht nur eine bloBe Neben-
rechnung, sondern in der Unternch-
menssteuerung fest verankert:

e Analyse von Investitionsent-
scheidungen auf Basis zu erwar-
tender Geschéftsbeitrige,

e Ableitung von GWB-Vorgaben
fiir die Geschiéftsbereiche

e Koppelung des Wertbeitrages
mit dem Vergiitungssystem

Auf einem anderen theoretischen
Ansatz Dbasiert das Konzept des
Cash Value Added (CVA) bzw. der
bei E.ON eingesetzte Cash Flow Re-
turn on Investment (CFROI®)®. Bei
diesem grundsitzlich  zahlungs-
stromorientierten Ansatz kommt die
interne Zinssatz-Methode zum Ein-
satz.

Als Indikator fiir den absoluten
Wertbeitrag dient der CVA. Dabei
gilt:

CVA = (CFROI-Kapitalkostensatz) *
Bruttoinvestitionsbasis

Dieser driickt den Erfolgsiiberschuss
aus, der die Kosten von Eigen- und
Fremdkapital {ibersteigt.

Unter Annahme eines unendlichen
Betrachtungszeitraumes lédsst sich
der CFROI in seiner vereinfachten
Form wie folgt ermitteln:

CFROI = Brutto Cash Flow /
Bruttoinvestitionsbasis

Zur Bestimmung des CFROI sind
zunédchst die Bestandteile Bruttoin-
vestitionsbasis und Brutto Cash
Flow aus dem externen bzw. inter-
nen Rechnungswesen zu ermitteln.
Dabei stellt die Bruttoinvestitions-
basis den aktualisierten, inflations-
angepassten Anschaffungswert der
Vermogensgegenstinde dar.

Unter Anwendung von Vereinfa-
chungen wird bei E.ON (in Anleh-
nung an das VEBA’ Konzept) der
EBITDA (Earnings before interests,
tax, depreciation and amortization)
angesetzt.

Die Bruttoinvestitionsbasis ermittelt
sich aus der Bilanzsumme zuziiglich
kumulierter Abschreibungen abziig-
lich unverzinslicher Riickstellungen
und Verbindlichkeiten. Wie bei Sie-
mens, so ist durch CFROI-Vorgaben
an die Teilkonzerne der Shareholder
Value Gedanke — auch bei E.ON —
in der Unternehmensfiihrung fest
verankert.

Bei vielen Konzernen sind jedoch
nach wie vor rein bilanziell orien-
tierte Steuerungsgroffen beliebt. So
steuert DaimlerCrysler gemidll Ge-
schéftsbereicht 1999 die industriel-
len Geschéftsbereiche nach dem Re-
turn on Net Asset (RONA). Dieser
ermittelt sich als Quotient aus dem
Betriebsergebnis (Operating Profit)
und den Net Assets.

Immer noch weit verbreitet — und
nicht nur bei Kreditinstituten- sind
auf den Return on Equity (ROE)
aufbauende Kennzahlensysteme.
Dieses auf Buchwerte basierende
Konzept stellt den Jahresiiberschuss
bzw. EBIT ins Verhéiltnis zum
durchschnittlich gebunden Eigenka-
pital. Sowohl auf 6konomisch erfor-
derliche Anpassungen des Gewinns
als auch des Eigenkapitals, bspw.
durch Aufdeckung stiller Reserven,
wird verzichtet. Der wesentliche
Unterschied von RONA und ROE
zu den oben genannten Wertbei-
tragskonzepten (EVA, CVA) resul-
tiert jedoch aus der Vernachléssi-

gung von Eigenkapitalkosten. Eine
,,Hurdle-Rate* ist somit nicht inte-
graler Bestandteil dieser Kennzah-
len. In der Praxis wird diesem Um-
stand durch erhohte RONA und
ROE Vorgaben Rechnung getragen.
Das Konzept des 0Okonomischen
Gewinns kommt somit nur indirekt
zum tragen.

Zur Betrachtung der Steuerungseig-
nung erscheint es uns notwendig, im
folgenden auf den Unterschied zwi-
schen absoluten (EVA, CVA) und
relativen (RONA, ROE) Steue-
rungskennzahlen ein wenig detail-
lierter einzugehen.

3 ,,Rendite vs. Wertsteigerung“

Trotzt weitgehender Verbreitung
von renditeorientierten Kennzahlen
sind wir der Meinung, dass die al-
leinige Renditebetrachtung nicht
aufzeigt, ob Wert geschaffen wird
oder nicht. Ein einseitiger Focus auf
Renditen kann dazu fithren, dass
profitables Wachstum nicht belohnt
wird (vgl. Abb. 2) — unter Umstén-
den sogar bestraft wird. Abbildung
2 verdeutlicht diesen Zusammen-
hang anhand der Werthebel Renta-
bilitdt und Wachstum.

Fall 1: Werthebel Rentabilitat

RZ

R, 1
Okon.
Gewinn

C1,2
Kapital-
kosten

R: Rendite K,

C: Gesamtkostensatz
: Eingesetztes Kapital
: zusitzliche Wertschaffung

Fall 2: Werthebel Wachstum

Kapital-
kosten

Ky Ky
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Fall 3: Werthebel Wachstum
und Rentabilitat

RZ
Ry f
Cl,z
Kapital-
kosten
Kl KZ
Abb. 2: Zusammenhang zwischen

Rendite, Wachstum und Wertschd-
fung8

Zwar sind EVA und CVA per se le-
diglich Maf3stab der Rentabilitit ei-
nes Geschéftes, jedoch wird durch
die Betrachtung der Verdnderung
dieser Groflen im Zeitablauf sowohl
Rentabilitdt als auch Wachstum be-
riicksichtigt. Denn bereits die Ver-
ringerung eines negativen EVA/
CVA ist, da der Wertverzehr redu-
ziert wird, positiv zu sehen und
kann als Resultat wertschaffender
Massnahmen betrachtet werden.

Wiéhrend EVA und CVA somit
Konzepte sind, die den Zielen einer
Shareholder Value ausgerichteten
Unternehmensfiithrung im Einklang
stehen, werden Kennzahlen wie
RONA, ROCE, ROI, und ROE dem
Gedanken des Wertmanagements u.
E. nur bedingt gerecht.

In der Unternehmenspraxis wird viel
diskutiert, ob zur Umsetzung des
Shareholder Value Gedankens bes-
ser der EVA- oder der CVA-Ansatz
gerecht wird. Da beide Steuerungs-
konzepte die konzeptionellen Unzu-
langlichkeit von Renditebetrachtun-
gen vermeiden (vgl. Abb. 2), haben
wir zur Beurteilung die Kriterien
Entscheidungsorientierung, ~ Wert-
orientierung, Praktikabilitdt und
Nutzbarkeit zugrunde gelegt. Hin-
sichtlich der Entscheidungs- und
Wertorientierung sehen wir keine
gravierenden Unterschiede zwi-
schen EVA und CVA. Vermeidliche
Unterschiede resultieren hier unse-
rer Erfahrung in der Praxis primér
aus der individuellen Ausgestaltung
der Konzepte.

Unter dem Aspekt der Praktikabili-
tdt und Nutzbarkeit ist der CVA-
Ansatz auf grund der relativ hohen
Komplexitit einer Cash-Flow-Be-
trachtung sowie der damit einherge-
henden Schwierigkeit der Kommu-
nizierbarkeit dieses Ansatzes inner-
halb der Organisation gegeniiber
dem EVA-Konzept nur einge-
schrankt zu empfehlen.

In Deutschland scheinen sich EVA-
basierte Konzepte durchzusetzen.
Wir beschrinken die weiteren Aus-
fiihrungen daher auf diesen Ansatz.

4 EVA® — Aufbau und Funktion

Wie dieser Ansatz im Detail funkti-
oniert und wo die Fallstricke in der
Umsetzung liegen, wird oft nicht
hinreichend beleuchtet. Aus diesem
Grunde wollen wir an dieser Stelle
einen Beitrag zum leichteren Ver-
stindnis von EVA® und dessen Imp-
lementierung (vgl. Kapitel 5) leis-
ten.

Die grundlegenden Bestandteile von
EVA® lassen sich komprimiert in
folgender Formel ausdriicken:

EVA® = NOPAT — (GNOA x WACC)

Die einzelnen Parameter der Formel
haben dabei folgende Bedeutung:

NOPAT: Net Operating Profit After
Tax (=operatives Ergebnis
nach Steuern)

@ NOA: Net Operating Assets

(=operatives Nettovermo-
gen)

WACC: Weighted Average Cost of
Capital (=gewichtete
durchschnittliche Gesamt-

kapitalkosten)

Was auf den ersten Blick wie die
einfache Multiplikation und Sub-
traktion von Kennzahlen aussieht,
erfordert tatsdchlich aber eine Viel-
zahl von Nebenrechnungen und An-
passungen. Um die Wertschaffung
eines Unternehmens oder einzelner
Geschiftsbereiche korrekt ermitteln

zu konnen, ist die Umwandlung der
auf dem Accounting Model basie-
renden Kennzahlen in das Economic
Model erforderlich.

NOPAT

Die Berechnung des NOPAT — un-
ter Beriicksichtigung wesentlicher
Positionen — ist exemplarisch in
Abbildung 3 dargestellt.

= EBIT

+ Goodwill Abschreibungen

+ Restrukturierungsaufwand und
-abfindungen

— AfA auf die aktiv. Restrukture-
rungsaufwand u. -abfindungen

+ Ergebnis aus der Verauflierung von
Teilbetrieben

= Operatives Ergebnis vor Steuern
— Steuern vom Einkommen & Ertrag
= NOPAT

Abbildung 3

Der NOPAT errechnet sich auf Ba-
sis des EBIT (Ergebnis der gewohn-
lichen Geschéftstitigkeit vor Zins-
aufwendungen und Zinsertragen).

Zur Uberleitung des EBIT zum
NOPAT sind Umbewertungen (An-
passung bestehender Ansatz- und
Bewertungsvorschriften der exter-
nen Rechnungslegung) und Umglie-
derungen (Verlagerung von Positio-
nen unterhalb des EBIT in den ope-
rativen Bereich durch Ergidnzung
sowie Verlagerung von Positionen
oberhalb des EBIT in den finanziel-
len Bereich durch Stornierung) er-
forderlich.

So wird bspw. der Goodwill im
Rahmen der externen Rechnungsle-
gung jahrlich abgeschrieben, ob-
wohl dieser betriebswirtschaftlich
gesehen keinem tatsdchlichem Wer-
teverzehr (wie dies bei einem Ver-
mogensgegenstand des Anlagever-
mogens gegeben ist) unterlegen ist.
D. h. das operative Ergebnis wird in
der externen Rechnungslegung mit
Abschreibungen belastet, welche bei
der Ermittlung des NOPAT zu kor-
rigieren sind.
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Ahnlich verhilt es sich mit einmali-
gen, genau abgrenzbare Restruk-
turierungsaufwendungen und Ab-
findungen. Sie werden im externen
Rechnungswesen als Aufwand be-
handelt und schlagen sich im Jahr
der Entstehung vollsténdig im Er-
gebnis nieder. Betriebswirtschaft-
lich gesehen handelt es sich jedoch
um eine Investition in die Zukunft,
daher werden diese im EVA Ansatz
aktiviert und abgeschrieben (vgl.
Abbildung 3).

NOA

Ahnlich wie beim NOPAT sind zur
Berechnung der NOA einige Anpas-
sungen erforderlich.

Summe Aktiva

+ Goodwill - Abschreibungen
(kumuliert)

+ Aktivierung von Restrukturierungs-
aufwendungen und Abfindungen
(Restbuchwert)

— Inhaberwertpapiere

— Uberschissige Liquiditat

— Verbindlichkeiten aus L u. L

— Erhaltene Anzahlungen auf Ferti-
gungsauftrage

— Auftragsbezogene Riickstellutngen

— Rickstellungen fiir Steuern vom
Einkommen und Ertrag

= NOA

Abbildung 4

Neben der Reduktion der Aktiva,
um nicht verzinsliche Verbindlich-
keiten, sind hier insbesondere An-
passungen auf Grundlage der
NOPAT Umbewertungen zu be-
riicksichtigen (vgl. oben Goodwill
und  Restrukturierungsaufwendun-
gen). Dariiber hinaus ist unverzins-
liches Fremdkapital abzusetzen (Ab-
zugskapital) da hierfiir kein Verzin-
sungsanspruch erhoben wird. Die
NOA einer Periode ergeben sich aus
dem Durchschnitt der NOA zweier
Stichtage.

Zusammenfassend ldsst sich an die-
ser Stelle festhalten, dass die Akti-
vierung der kumulierten Goodwill-

Abschreibungen dazu fiihrt, dass
wertschaffende Akquisitionen spe-
ziell in der Anlaufphase belohnt und
Fehlakquisitionen bestraft werden,
da Kapitalkosten auf den Goodwill
auf Dauer erwirtschaftet werden
muissen.

Bei der Berechnung der NOA und
NOPAT haben wir uns auf die Dar-
stellung der wesentlichen Anpas-
sungen und Umbewertungen be-
schrinkt. Diese und eventuell dar-
iiber hinaus gehende Anpassungen
und Umbewertungen sollten unter
Materiality Gesichtspunkten erfol-
gen.

WACC

Die gewichteten, durchschnittlichen
Gesamtkapitalkosten bringen den
Verzinsungsanspruch der Glaubiger
(Fremdkapital) und Anteilseigner
(Eigenkapital) zum Ausdruck. Die
Gesamtkapitalkosten (GK) werden
dabei bestimmt durch die:

e Kapitalstruktur  (Fremdkapital
und Eigenkapital am Gesamtka-
pital (GK)),

e Eigenkapitalkosten und

e Fremdkapitalkosten nach Steuern

(vgl. Abbildung 5)

+ Anteil Eigenkapital am GK * Eigen-
kapitalkostensatz

+ Anteil Verbindlichkeiten am GK *
Fremdkapitalkostensatz n. Steuern

+ Anteil Pensionen am GK *
Fremdkapitalkostensatz n. Steuern

= Gesamtkapitalkostensatz (%)

Abbildung 5

Zur Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten haben in der Praxis kapital-
markttheoretische Konzepte, wie
bspw. das Capital Asset Pricing
Model (CAPM), Eingang gefunden,
wonach fiir die Eigenkapitalkosten
folgende Formel gilt:

IEKi=i+RM*B

Das heil}t, dass die Kosten des Ei-
genkapitals (I_ ) im wesentlichen
durch Renditeerwartungen in Hin-

sicht auf risikofreie alternative An-
lageformen (i) sowie einer zusitzli-
chen Risikoprdmie (RM * B) be-
stimmt werden.

Die risikofreie Verzinsung konnen
Investoren auf jeden Fall realisieren,
wenn sie Kapital (statt es in ein Un-
ternechmen zu investieren) auf dem
Kapitalmarkt anlegen, bspw.
Staatsanleihen (der langjéhrige
Durchschnitt lag bislang bei einem
Zinssatz von ca. 7 %) erwerben.

Wer jedoch in ein Unternehmen in-
vestiert erwartet aufgrund hoherer
Risiken auch eine hohere Verzin-
sung, weshalb die zusitzliche Risi-
koprdmie das allgemeine Risiko
(RM) eines derartigen Engagements
abdecken muss.

Die Risikoprdmie kann beziffert
werden als empirisch beobachtbare
Differenz zwischen dem Ertrag ei-
ner risikofreien Anlage und der
durchschnittlichen Rendite auf dem
Aktienmarkt. Da an der Bdrse im
langjdhrigen Schnitt mit einer Ren-
dite von 12,0 % zu rechnen ist, liefl
sich die Risikoprdmie in der Ver-
gangenheit auf 5 % festlegen. Diese
Risikopramie reflektiert natiirlich
noch nicht das Risiko, das man bei
einem konkreten Investment ein-
geht. Deshalb wird das unterneh-
mensindividuelle Risiko mittels des
Beta-Faktors (B) beriicksichtigt.
Dieser bringt das bspw. hohere Ri-
siko einer Investition in Halbleiter —
im Vergleich zu Energie — durch ei-
nen hoheren Faktor zum Ausdruck.
Ein Beta-Faktor von 1 bedeutet,
dass das unternehmensindividuelle
Risiko im Durchschnitt liegt bzw.
bei <1 oder B>1 entsprechen nied-
riger oder hoher ist.

Der Eigenkapitalkostensatz ergibt
sich dann aus: 7% + (12% - 7%) *
. Bei einen Beta-Faktor von bspw.
1,15 betrdgt der Eigenkapitalkosten-
satz 12,75%.

Wird EVA® in allen Bereichen/
Sparten eines Unternehmens imp-
lementiert, dann wéire — entspre-
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chend obiger Philosophie der Beta-
Faktoren — fiir jeden Unterneh-
mensbereich/ Sparte ein individuel-
ler Beta-Faktor zu bestimmen. Wah-
rend sich fiir borsennotierte Unter-
nehmen Beta-Faktoren aufgrund der
Volatilitdt der Aktie ableiten lassen,
steht diese Mdoglichkeit fiir einzelne
Bereiche nicht zur Verfiigung (Aus-
nahme: Ausgabe von Tracking
Stocks fiir einzelne Geschiftsberei-
che). In diesem Falle ist das Mana-
gement gefordert abzuwigen, ob auf
der Basis des Geschiftes und der
allgemeinen Marktlage unterneh-
mensbereichs-individuelle Beta-
Faktoren zu bestimmen sind. Eine
mathematisch eindeutig exakte Er-
mittlung ist jedoch nicht mdglich,
da sich in diesen Beta-Faktor die
Risikoeinschitzung des Marktes wi-
der spiegelt.

Unseres Erachtens ist die Festle-
gung geschiftsbereichsindividueller
B-Faktoren dann sinnvoll, wenn das
Risiko zwischen den Geschiftsbe-
reichen signifikant unterschiedlich
ist und das -Management die
Moglichkeit hat, die Kapitalstruktur
des Bereiches (z.B. durch Investi-
tionsentscheidungen) zu
beeinflussen. Da in den meisten
Unternehmen die Geschéftsbereiche
hinsichtlich der Ka-
pitalbereitstellung konkurrieren,
kann die Ermittlung geschiftsbe-
reichsspezifischer Wertkennzahlen,
die dem spezifischen Risiko Rech-
nung tragen, als wesentliches Ent-
scheidungskriterium verwendet wer-
den. Investitionen, die unter Beach-
tung des geschéftsbereichsspezifi-
schen Risikos, wertschaffend sind,
konnen gegeniiber den Kapitalge-

bern gerechtfertigt werden.
Bei der Berechnung des Fremdka-

pitalkostensatzes sind sdmtliche
zinstragenden Verbindlichkeiten —
inkl. Pensionsriickstellungen — zu
beriicksichtigen. Grundsitzlich kann
dabei der Zinssatz fiir langfristige
Kredite angesetzt werden, welcher
sich am Marktzinssatz einer lang-
fristigen Anleihe orientiert. Nicht
verzinsliche Verbindlichkeiten blei-

ben bei Ermittlung der Fremdkapi-
talkosten aufer acht.

AugenmaR

Wie diese grundlegende Darstellung
von EVA® zeigt, bietet das Modell
eine Vielzahl von Stellschrauben fiir
unternehmensindividuelle  Anpas-
sungen und Zielvorgaben. So ldsst
sich bspw. das operative Vermogen
bis auf die Ebene einzelner Abtei-
lungen herunter brechen und durch
konkrete Zielvorgaben operationali-
sieren und mit der Top-Kennzahl
EVA® verkniipfen. Bonuszahlungen
im Vertriebs lassen sich dann z. B.
direkt mit der Hohe der Forderun-
gen bzw. der durchschnittlichen
Dauer der Aussenstinde verbinden.

Doch wie so oft gilt es auch bei der
Konzeption des EVA® Modells, bei
all den Anpassungen und Umgliede-
rungen die 80:20 Regel nicht aus
den Augen zu verlieren. Denn die
Praktikabilitit und Anwendbarkeit
der EVA® Rechnung darf nicht
durch akademische Uberlegungen
tiberfrachtet werden. So hingen
~80% der konzeptimmanenten Vor-
teile von der richtigen Bestimmung
der Kapitalkosten bzw. des Ergeb-
nisses ab, welche aber bereits durch
~20% des Bemiihens erreicht wer-
den kdnnen.

5 EVA® Implementierung

Der Erfolg einer EVA® Implemen-
tierung héngt nicht allein von der
richtigen Definition des Berech-
nungsmodells ab. Vielmehr gilt es,
durch eine Vielzahl von Mafnah-
men den Wandel in der Denke der
Mitarbeiter zu initiieren und zu be-
gleiten. Projekte zur FEinfithrung
neuer Steuerungsinstrumente sind
namlich nicht zuletzt , Kulturver-
anderungsprojekte*.

Die EVA® Implementierung kann
erfahrungsgemdss im wesentlichen
in drei Phasen unterteilt werden:

1 Konzeption
2 Prototyping

3 Training und Rollout

Konzeption

Die richtige und umféngliche Imp-
lementierung von EVA beeinflusst
im hohe Grade das Handeln des
Managements, weshalb dieses be-
reits zu Beginn involviert werden
muss. In Managementworkshops
werden zum einen die wesentlichen
Parameter der Konzeption abge-
stimmt und das Commitment des
Managements — fiir eine erfolgrei-
che Umsetzung unabdingbar — ein-
gefordert.

Insbesondere die Erarbeitung der
Besonderheiten des Geschiftes so-
wie deren Behandlung im Rahmen
des EVA® Modell erfordert die Ein-
bindung des Managements. Hier gilt
es jene Positionen zu identifizieren,
die aufgrund der Rechnungslegungs-
vorschriften zu einer verzerrten Dar-
stellung des wirtschaftlichen Erfol-
ges fithren. Erfahrungsgeméss sind
Umbewertungen in folgenden Be-
reichen erforderlich:

Goodwillabschreibungen
Restrukturierungsaufwendungen
Lagerwertabschreibungen

Forschungs- & Entwicklungsauf-
wendungen

e Aufwendungen fiir grole Werbe-
kampagnen

e Aufwendungen fiir Ingangset-
zung

e Bilanzanpassungen

Mit Zunahme der Anzahl der Ad-
justments kann zwar die Aussage-
kraft von EVA® erhoht werden —
laut Stern Stewart sind bis zu 160
verschiedene Adjustments’ méglich
— zugleich nimmt dabei jedoch auch
die Komplexitit zu, was die Trans-
parenz und somit auch Akzeptanz
im Unternechmen beeintrachtigen
kann.

Es hat sich in der Praxis gezeigt,
dass bereits mit den ca. sieben wich-
tigsten Adjustments ein hinreichend
genaues und transparentes Modell
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zur Ermittlung der Wertschopfung
konzipiert werden kann. Vor dem
Hintergrund der Akzeptanz und
Umsetzungsfahigkeit im Unterneh-
men ist deshalb grundsitzlich ein
transparentes und nicht zu komple-
xes EVA® Modell zu priferieren.

Nach der unternehmensspezifischen
Anpassung des EVA® Berechnungs-
schemas folgt die Anpassung der
Startwerte. So ist bspw. durch eine
Riickrechnung der bislang abge-
schriebnen Goodwill zu ermitteln
und in die Berechnung des NOA mit
einzubeziehen. In Abhéngigkeit vom
Unternehmen erfolgt in der Praxis
eine Riickrechnung fiir 3 bis 5 Jahre.

Der Berechnung der EVA® Kenn-
zahl erfolgt in der Regel fiir ein Ge-
schiéftsjahr. Ein unterjéhrige Ermitt-
lung von EVA® ist jedoch moglich.
In diesem Fall ist der Gesamtkapi-
talkostensatz an die unterjahrige
(quartalsweise) Berechnung ent-
sprechend anzupassen. Fiir Unter-
nehmen mit zyklischem Geschift
und stark schwankenden NOA (Ma-
schinen- und Anlagenbau mit Pro-
jektgeschift) ist u. E. eine unterjih-
rige Ermittlung aber ggf. nicht sinn-
voll.

Prototyping

Da EVA" derzeit iiberwiegend bei
groflen, internationalen Unterneh-
men zur Anwendung kommt, spie-
gelt sich dies auch in der Vorge-
hensweise der Implementierung
wieder. So erfolgt die Umsetzung
nicht zeitgleich in allen Unterneh-
mensbereichen/ Sparten, sondern
punktuell mittels Pilot-Gesellschaf-
ten.

Dies hat den Vorteil, dass das Mo-
dell zuerst im ,Kleinen“ getestet
und ggf. Anderungen noch durchge-
fiihrt werden konnen. Des weiteren
ist die Erfolgreiche Implementie-
rung von EVA® die Beste Voraus-
setzung, um ggf. auch Zweifler in
anderen  Unternehmensbereichen/
Sparten iiberzeugen zu kénnen.

Ein weiterer Vorteil, der nicht un-
terschitzt werden darf, ist die
Verfiigbarkeit von Ressourcen. D. h.
Unternehmen sind oft gar nicht in
der Lage, ein solches Projekt, inkl.
der erforderlichen Implementie-
rungsarbeiten und Schulungen, zeit-
gleich durchzufiihren.

Die Berechnung von EVA® — sowie
den erforderlichen Nebenrechnun-
gen (bspw. Aktivierung Restruktu-
rierungsaufwand und Abschreibung,
Storno Goodwill) — erfolgt in der
Praxis oft mittels Excel. Eine auto-
matische Integration in die Systeme
der Finanzbuchhaltung oder des
Managementreporting ist uns bis-
lang noch nicht bekannt. Stern Ste-
wart bietet mit dem Programm
FINANSEER" zwar ein Financial-
Analysis-Tool an, doch ist auch die-
ses Tool nicht mit anderen Syste-
men integriert und erspart einem
somit lediglich die eigene Excel-
Programmierung'’. Fiir die erfolg-
reiche Anwendung von EVA" stellt
dies jedoch nur einen kleinen
Schonheitsfehler und kein tatsachli-
ches Hemmnis dar.

Training

Die Einfiihrung eines neuen Mana-
gementkonzeptes geht in der Regel
auch einher mit einer Anderung der
Fiihrungsphilosophie. So werden bei
dem EVA-Konzept — im Gegensatz
zu einem ergebnisorientierten, auf
Basis von Zahlen des externen
Rechnungswesens basierenden An-
satzes — die Gesamtkapitalkosten
mit einbezogen und die Berechnung
des operativen Ergebnisses um eini-
ge Besonderheiten ergénzt.

Da sich zum einen also der methodi-
sche Ansatz dndert (ggf. auch die
Messlatte fiir die eigene erfolgsab-
hingige Vergiitung) und zum ande-
ren es in der Natur vieler Menschen
liegt, neuem sehr kritisch gegeniiber
zu stehen, ist fiir die erfolgreiche
Umsetzung von EVA® eine umfas-
sende Information und Schulung der
Mitarbeiter unerlésslich. So sind —

neben einem allgemeinem Uberblick
— die Zusammenhénge der einzelnen
EVA-Bestandteile und die ,,Stell-
schrauben* zu deren Beeinflussung
zu erldutern. Je nach Ausgestaltung
des Schulungskonzeptes, kann dies
einhergehen mit der individuellen
Zielvereinbarung von EVA® kon-
formen Zielen.

Nach unserer Erfahrung , sollte mit
der Information und Kommunikati-
on bereits bei Einfiihrung des Proto-
typen begonnen werden. Hierzu ge-
hort, neben Trainingsunterlagen und
Schulungen, auch die aktive Unter-
stitzung des Top-Managements
(bspw. durch Préisenz bei den Schu-
lungen, Artikel in der Hauszeit-
schrift oder dem Intranet). Denn nur
durch die friihe Information und
Einbindung der Mitarbeiter kann
verhindert werden, dass interne Wi-
derstinde zu groB3 werden, welche
ggf. spiter nur schwer abgebaut
werden konnen.

Tip

Fiir EVA® gilt, wie fiir alle anderen
modernen Managementkonzepte
auch, dass der Erfolg nicht allein in
der akademischen Konzeption, son-
dern insbesondere in der Qualitét
der operativen Umsetzung liegt.
Neben dem Aufwand zur Ermittlung
und Aggregation der Zahlen darf
deshalb die Notwendigkeit von be-
gleitenden Trainings- / Kommunika-
tionsmaflnahmen nicht unterschitzt
werden.

6 Fazit/ Ausblick

EVA" ist sehr méchtig, jedoch muss
EVA" die gesamte Unternehmens-
organisation — vom WertmaBstab fiir
das Gesamtunternehmen, iiber die
Geschiéftsbereiche bis hin zu einzel-
nen Projekten — durchdringen und
zusitzlich zum Performance Mana-
gement in die Planung und Investi-
tionsrechnung sowie in die Vergi-
tungssysteme integriert werden, um
seine volle Wirkung entfalten zu
konnen.
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An dieser Stelle wollen wir dariiber
hinaus die Frage aufwerfen (aber
noch nicht beantworten), ob und
inwieweit die Shareholder Value
Konzeption als Instrument der Un-
ternechmenssteuerung mit anderen
Ansétzen wie, Balanced Scorecard,
Activity Based Costing, Double
Loop Konzept und Verglitungssys-
temen im Einklang oder in Konkur-
renz steht.

Unseres Erachtens wiirde die Ver-
zahnung dieser Elemente der Not-
wendigkeit zur Generierung nicht-
finanzieller Kennzahlen zur Unter-
nehmenssteuerung einerseits ge-
recht werden konnen''. Dariiber
hinaus kénnte dadurch die Integra-
tion der Werttreiber geméfl Share-
holder Value Ansatz mit den aus
der Unternehmensstrategie und den
Kernprozessen abgeleiteten Wert-
treibern erfolgen.

Last but not least miisste die Sha-
reholder Value Konzeption einer-
seits und die weiteren Fiihrungele-
mente andererseits addquat in den
Vergiitungssystemen des Unter-
nehmens abgebildet werden. Denn:
"When you measure performance
one way but pay people on some
other basis, most people will bow
politely in the direction of the per-
formance measure and march in the
direction rewarded by the incentive
system:"12

(EVA ist ein eingetragenes Marken-
zeichen von Stern Stewart)
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