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Abstract

Auch nach Einfilhrung von dezentralisierten Unternechmen mit Strategischen
Geschiftseinheiten als Profit-Center, deren Leiter erfolgsabhiingig entlohnt werden, dafiir
aber auch betréichtliche Entscheidungsautonomie zugebilligt bekommen haben, beobachtet
man, dal Manager kein wertsteigerndes unternehmerisches Handeln zeigen. Offensichtlich
kann man Unternehmertum nur herbeifiihren, wenn man die leitenden Manager signifikant
kapitalméflig beteiligt, so dal sie an der Wertsteigerung teilhaben kénnen. Um nachwievor
die Verbundvorteile von GroBunternehmen realisieren zu kénnen, wird ein interner
Beteiligungsmarkt vorgeschlagen, auf dem Strategische Geschiftseinheiten wie bei einer
Submission interessierten Managern des Unternehmens angeboten werden und demjenigen
der Zuschlag fiir eine Position als Geschiftsfithrender Gesellschafter erteilt wird, der die
Strategie mit der hochsten anteiligen Wertsteigerung anbietet. Auf diese Weise entsteht ein
Ideen-Wettbewerb um innovativer Konzepte zur Wertsteigerung, der gleichzeitig zu einer
effektiven ,self selection” fiihrt. Regelt man alle erwiinschten Leistungsverflechtungen
innerhalb des Unternehmens mit einem Franchise-dhnlichen Vertrag, so verbindet dieses
hybride Fiihrungsmodell die Vorteile des ,,Marktes“, nimlich Motivation zu wertsteigerndem

Handeln, mit den Vorteilen der ,,Hierarchie®, nimlich der internen Koordination von Plidnen.



1 Problemstellungl

Seit einigen Jahren nimmt der Export forschungsintensiver Produkte aus der Bundesrepublik
Deutschland spiirbar ab. Dies wird héufig als Indikator fiir eine sinkende internationale
Wettbewerbsfihigkeit deutscher Unternehmen interpretiert. Als eine Ursache wird zumeist
die Konzentration der wirtschaftlichen Aktivititen auf zu wenige und zu grofie Unternehmen
angesehen. Traditionsreiche GroBkonzerne zeichnen sich selten als treibende Krifte der
Marktverinderung aus.® Diese gehen insbesondere in den USA von kleinen Pionierunter-
nehmen aus, welche aber in der Bundesrepublik in entsprechender Anzahl fehlen. So hat es in
Deutschland kein Unternehmen von Weltgeltung mehr gegeben, welches in den letzten 40
Jahren gegriindet worden ist’ Aufgrund dieser Entwicklungen ist es nicht {iberraschend,
wenn Wirtschaftspolitiker in der Bundesrepublik Deutschland ein fehlendes Unternehmertum
in der Breite beklagen. Unternehmertum und das Dasein als angestellter Manager in
Groflunternehmen vertragen sich nimlich in mancher Hinsicht nicht.! Dies 148t sich auf

unterschiedliche Priferenzen zwischen Unternehmenseignern und Managern zuriickfithren.’

Unbestritten gibt es einen Zielkonflikt aufgrund eines Unterschieds in der Artenpriferenz. So
besteht das Interesse eines Unternchmenseigners in aller Regel in einer Steigerung des
Unternehmenswertes, wihrend der Manager eine hohe Entlohnung und Selbsténdigkeit in
seinen Entscheidungen anstrebt.’® Daneben liegt in aller Regel ein Konflikt in der
Zeitpriferenz vor. Wihrend ein Unternehmen naturgemé&B an einer langfristigen Steigerung
des Unternehmenswertes interessiert ist, maximiert ein Manager eher seinen kurzfristigen

Nutzen, insbesondere da er nicht weif3, wie lange er auf seiner Position verbleibt. SchlieBlich

' Fiir ausfuhrliche Kritik an und Verbesserungsvorschlige zu fritheren Fassungen dieses Beitrages mdchte ich
mich sehr herzlich bei Prof. Dr. Jiirgen Hauschildt bedanken. AuBlerdem danke ich meinen Mitarbeitern, Dr.
Karen Gedenk, Dr. Manfred Krafft, Dr. Henrik Sattler und Dipl.-Kfm. Bernd Skiera fiir kritische

Anmerkungen zu fritheren Fassungen.

2 Holmstrém (1989) begriindet die mangelnde Innovationstitigkeit von GroBunternehmen theoretisch mit
Hilfe der Agency Theory.

3 Vgl. Eglau (1994), evtl. stellt die SAP AG eine Ausnahme dar.

* Natiirlich gibt es auch intrinsisch motivierte Manager, die aus Freude am Gestalten unternehmerisch
handeln. Ansonsten ist privates Eigentum am Resultat der Unternechmenstitigkeit ein wesentlicher Faktor
dafiir, daB8 es zu unternehmerischem Handeln kommt. Siche Schumpeter (1934), S. 139.

*  Siehe Gedenk/Albers (1992), S. 505ff. und Gedenk (1994), S. 18ff. sowie die dort angegebene Literatur.

¢  Siehe Gedenk/Albers (1994), S. 331.
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gibt es noch Unterschiede in der Sicherheitspriferenz. Typischerweise kann man bei einem

Unternehmenseigner (insbesondere von groferen Unternehmen) Risikoneutralitét erwarten,

da er seine Risiken streuen kann. Da diese Moglichkeit einem angestellten Manager fehit,

wird dieser in bestimmtem Ausmale risikoscheu sein. Natiirlich haben das die Vorstinde

groBer Unternehmen erkannt und versucht, diesem entgegenzuwirken. So hat es viele

Versuche gegeben, innerhalb von GroBunternehmen Rahmenbedingungen fiir ein

"Intrapreneurship" zu etablieren.” Im wesentlichen hat sich das auf die folgenden drei

Gebiete konzentriert:

1) Manager von strategischen Geschiftseinheiten oder Sparten erhalten nur einen Teil ihres

Einkommens als Fix-Gehalt, wihrend der andere Teil erfolgsabhéngig gezahlt wird 2
Letzteres besteht in vielen Fillen aus einer Tantieme, die die Geschéftsfiihrung je nach
Gesamt-Unternehmensergebnis fes’degt.9 Seltener ist ein unmittelbarer Bezug auf das
Ergebnis fiir den Bereich, fiir den der Manager innerhalb des Unternehmens verantwortlich
zeichnet.'® Der Grund liegt darin, daB selbst bei einer Profit-Center-Organisation der
verantwortliche Leiter nicht fiir alle Erlose und Kosten verantwortlich gemacht werden

kann, wenn das Unternehmen aus iibergeordnetem Interesse in die Geschiftspolitik

eingreift.

2) Die Einfiihrung von Profit-Center ist dennoch weniger zur korrekten und fairen Ermittlung

der Hohe einer Erfolgsbeteiligung gedacht gewesen, sondern sollte eher einer besseren
Erfolgsbeurteilung der Mafinahmen von Profit-Center-Leitern dienen. Indirekt sind daran
in einem GrofBunternehmen natiirlich auch Konsequenzen gekniipft, da der Erfolg auf einer
Position dartiiber entscheidet, welche weitere Karriere man in diesem Unternehmen noch
machen kann. Auch hier steht und fillt die Wirksamkeit einer solchen Organisation mit
der Genauigkeit der Erfassung und Zurechnung von Erlésen und Kosten auf die jeweiligen

strategischen Geschiftseinheiten.'!

Siehe dazu Pinchot (1988) und Halal/Geranmayeh/Pourdehnad (1993).

Siehe Fischer/Govindarajan (1992).

Das zu beobachtende Verhalten, Managern auch oder gerade bei MiBlerfolgen Tantiemen zu gewihren, um
sie im Unternehmen zu halten, verhindert aber eine sinnvolle Steuerung iiber variable Entlohnung. Siehe

Gedenk/Albers (1992), S. 513.

' Siehe Becker (1990), S. 27ff. und Gedenk/Albers (1992), S. S11ff.

Siehe z.B. Weilenmann (1989).
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3) SchlieBlich gehort zum Unternehmertum vor allem die Moglichkeit, Entscheidungen
selbstindig und cigenverantwortlich féllen zu konnen. Wihrend frither selbst in dezentra-
lisierten Unternehmen Entscheidungen héufig durch das Controlling, Stabsabteilungen und
den Vorstand gepriift, diskutiert und eventuell modifiziert worden sind, haben die Leiter
von strategischen Geschiftseinheiten in den letzten 15 Jahren mehr Selbstindigkeit
gewihrt bekommen, so z.B. im Zuge des sogenannten "Lean Management" durch

Elimination von Management-Hierarchieebenen.

Auch wenn die vorgenannten MaBnahmen einen Schritt in die richtige Richtung darstellen,
wird nach wie vor ein Fehlen wertsteigernden unternehmerischen Handelns in
GroBunternehmen beklagt. Eigentlich ist dies nicht weiter iiberraschend, denn trotz der
Forderung von Intrapreneurship ist letztlich doch nicht ein Umfeld geschaffen worden, in
dem sich echte Unternehmer bewidhren miissen. Eine Erfolgsbeteiligung in Form einer
Tantieme bedeutet noch lange nicht, dal man an der langfristigen Wertsteigerung seines
Bereiches teilhaben kann, da die H6he der Tantiemen hiufig in keinem Verhiltnis zu der
Wertsteigerung steht, die ein Manager durch seine Mafinahmen bewirkt.'” Die Tatsache, bei
ungiinstiger Geschiftslage auf die Tantieme verzichten zu miissen, ist fiir einen Manager
noch zu verschmerzen, wenn sie, wie das typischerweise der Fall ist, nur 20 - 30% des
Einkommens ausmacht. Eine Verlustbeteiligung ist meist gar nicht vorgesehen. Im iibrigen
basieren die Tantiemen fast ausschlieBlich auf dem kurzfristig orientierten Periodenerfolg, so
daf} keine direkten Anreize flir das Verfolgen strategischer Ziele, bei denen zuerst Kosten
anfallen und erst spiter Erlose realisiert werden konnen, gegeben sind."”® SchlieBlich findet in
GroBunternehmen ein héufiger Positionswechsel statt, so daB man in der Regel nur 3-4 Jahre
fiir einen Bereich verantwortlich ist. Unter diesen Umstinden erlebt man aber nicht die
langfristigen Konsequenzen seines Handelns, wie das fiir den echten Unternehmer der Fall
ist,"*

Wenn nun umfangreiche und ausgefeilte Systeme der Kontrolle, Anreizgewihrung und

Erfolgsbeurteilung'® bisher nicht dazu beitragen konnten, daB sich wertsteigerndes

2 Siehe auch Stewart (1990).
" Gedenk/Albers (1992), S. 512.
" Hauschildt (1993), S. 101f,

'* Siehe z.B. Schneider (1988) und Weilenmann (1989).
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unternehmerisches Handeln in GroBunternehmen etablieren konnte, so bleibt als einzige
MaBnahme, die Gescholtenen tatsichlich zu Unternehmern zu machen. Weitgehende
»Markt“-Losungen bestehen darin, strategische Geschiftseinheiten (SGE) in einem
Management-Buy-Out an die leitenden Manager zu verkaufen oder abgeschwicht ein
Outsourcing vorzunehmen, bei dem das Unternehmen nur noch eine Minderheitsbeteiligung
besitzt.!® Hier soll allerdings der Fall betrachtet werden, daB das Unternehmen nachwievor
ein Interesse daran hat, alle SGE innerhalb des Unternehmensverbundes zu halten, um
Verbundvorteile realisieren und an der antizipierten Wertsteigerung der SGE teilnehmen zu
konnen. Ordnet man die bisher diskutierten Alternativen entsprechend Abb. 1 auf einem
Kontinuum zwischen ,,Hierachie“- und ,,Markt“-Loésungen, so geht es darum, eine hybride

Loésung zu finden, die soviel ,,Markt* wie moglich und soviel ,,Hierachie® wie notig realisiert.
< hier etwa Abb. 1 einfiigen>

Eine solche hybride Losung kann nur darin bestehen, die Manager an den von ihnen
geleiteten SGE signifikant, aber nicht mehrheitlich kapitalmiBig zu beteiligen. In einer
empirischen Untersuchung haben iiber ein Drittel von befragten Aufsichtsorganen die
Gewihrung von Beteiligungen an das Management befiirwortet.' Allerdings ist dies selbst in
der Spitze von Kapitalgesellschaften nur selten realisiert und schon gar nicht auf der Ebene
von Leitern strategischer Geschiftseinheiten.'® Oft wird dies mit der Befiirchtung begriindet,
sich dann nicht mehr trennen zu kénnen, was jedoch durch erh6hte Abfindungskosten immer
erreichbar ist. Vorteilhaft ist eine Kapitalbeteiligung seiner Manager fir den
Unternehmenseigner dann, wenn die fir ihn durch die Beteiligung seiner Manager
entstehenden Kosten geringer sind als der ihm zustehende Anteil der Steigerung des
Unternehmenswertes, der durch die hohere Motivation hervorgerufen wird. Die Beispiele von
Asea Brown Boveri (ABB), Henley und Bairnco zeigen hierzu deutlich, dal durch Griindung
vieler selbstindiger = Unternehmenseinheiten mit hoher  Eigenverantwortlichkeit

auflergewoShnliche Gewinnsteigerungspotentiale freigesetzt werden konnen.' Anders als bei

' Siehe dazu Gaitanides/Wicher (1985).
" Vgl. Gedenk/Albers (1994), S. 340.

' Siehe Gedenk/Albers (1994), S. 340. Eine Ausnahme stellt die Bertelsmann AG dar, siche Pala8 (1992).

' vgl. v. Koerber (1993) und Stewart (1990).
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Spitzenmanagern eines Unternehmens stellt sich bei einer Kapitalbeteiligung von vielen
SGE-Leitern aber das Problem, wie geeignete und interessierte Manager gefunden werden
konnen. Geht man nimlich nach dem iiblichen System der internen Bef6rderung vor, so
verzichtet man auf die Marktkrifte, die normalerweise risikobereite und innovative Bewerber
hervorbringen. In diesem Aufsatz wird deshalb das Konzept eines internen
Beteiligungsmarktes vorgeschlagen, mit dem unternehmerisches Handeln durch Beteiligung
von Managern herbeigefiihrt wird, ohne daf8 die Verbundvorteile eines grofien Unternehmens

verloren gehen miissen.

2 Intrapreneurship durch internen Beteiligungsmarkt

Wenn ein Unternehmenseigner durch Kapitalbeteiligung seiner Manager unternehmerisches
Handeln herbeifiilhren mochte, so kann er nicht einfach seinen angestellten SGE-Leitern

entsprechende Kontrakte anbieten. Nicht jeder dieser Manager versteht sich selbst als

20

,.Unternechmer® im Sinne von ,,Durchsetzer von neuen Kombinationen*"", sondern vielleicht

nur als exzellenter ,,Verwalter. Hier wird deshalb ein interner Beteiligungsmarkt
vorgeschlagen, auf dem Beteiligungen an strategischen Geschiftseinheiten oder Sparten
angeboten werden, wobei eine Beteiligung immer auch die Leitung der jeweiligen Einheit
beinhalten sollte. Die entsprechenden Managementpositionen wiirden also nicht mehr wie
bisher durch die Unternehmensleitung besetzt, indem die nach dem jeweils angewandten
Erfolgsbeurteilungssystem besten Nachwuchskrifte dafiir herangezogen werden. Vielmehr
wire jeder qualifizierte Manager des Unternehmens in der Lage, sich fiir die Leitung einer
ausgeschriebenen Einheit zu bewerben®', und der Unternehmenseigner wiirde danach
entscheiden, wer von den Bewerbern das beste Zukunfiskonzept vorlegt, aber auch bereit ist,
einen angemessenen Preis fiir die Beteiligung an der Unternehmenseinheit zu zahlen. Von der
Grundkonzeption her wird also kein Versteigerungsmarkt, sondern ein stark regulierter
Submissionswettbewerb vorgeschlagen. Unter einem solchen System wiirden bevorzugt

Manager zum Ziel kommen, die sich erstens die Leitung eines solchen Bereiches zutrauen,

2 GemiB Schumpeter (1934), S. 110 ff.

21 Eventuell kommen auch Bewerber von auBen in Frage, sieche Abschnitt 3.3.
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zweitens iiber ein innovatives Konzept zur Wertsteigerung dieser Einheit verfiigen und

drittens bereit sind, fiir seine Durchsetzung unternehmerisches Risiko einzugehen.”

Ein solches System hitte zugleich den Vorteil, daB sich die bewerbenden Manager selbst ent-
scheiden kénnen, welche Art von Unternehmenseinheit sie iibernehmen mdchten. Je nach
Phase, in der sich eine Unternehmenseinheit befindet, werden ndmlich unterschiedliche Arten
von Qualifikationen nachgefragt. Wihrend der Griindungsphase und ersten Etablierung am
Markt sind Personen erforderlich, die iiber ein innovatives Leistungs-Konzept verfiigen, sich
nicht von Schwierigkeiten aus der Bahn werfen lassen und im iibrigen auch sehr viel
improvisieren kénnen. Wahrend der Wachstumsphase sind insbesondere Qualititen gefragt,
Fertigungs- und Personalkapazititen geeignet ausweiten zu konnen. In Zeiten der Stagnation
kommt es auf innovative Marketingkonzepte an. Ist es erforderlich, eine Einheit zu kon-
solidieren, sind Manager gefragt, die ihren Schwerpunkt eher im Controlling sehen. Ist die
Einheit dagegen ein Sanierungsfall geworden, so ist eine Personlichkeit gefragt, die iiber
erhebliches Durchsetzungsvermdgen verfiigt und sich nicht davor scheut, unangenehme
Mafnahmen durchzufiihren. Im Gegensatz dazu wird in Grounternehmen, die einen internen
Aufstieg anbieten, ein Unternehmensbereich hdufig unabhidngig von seiner Phase und
Eigenart mit einem bisher erfolgreich beurteilten Manager besetzt, auch wenn dieser
moglicherweise vom Typ her weniger dafiir geeignet ist. Dahinter steckt vielfach die
Uberlegung, daB auf diese Weise Fithrungskrifte eine breit angelegte Qualifikation
bekommen, und wenn diese Manager dabei versagen, ganz einfach ausgetauscht werden.
Bedenkt man allerdings, da3 damit hohe Transaktionskosten verbunden sein konnen, so
erscheinen Marktlosungen besser, bei der wie in dem hier vorgeschlagenen System eine Art

"Self Selection" stattfindet und gleich die richtigen, fiir die Zukunft geeigneten Personen

ausgewihlt werden.

Zur Funktionsfihigkeit eines solchen internen Beteiligungsmarktes gehort, dafl der Unter-
nehmenseigner erkennen kann, welcher der Bewerber iiber das beste Zukunftskonzept fiir die
betroffene Unternehmenseinheit verfugt. Gleichzeitig muB der Unternehmenseigner dem
Risiko begegnen, daB ein Manager nach Ubernahme einer Einheit und kapitalmiBiger

Beteiligung daran diese Einheit durch schlechte Entscheidungen in eine verhdngnisvolle Lage

22 Natitrlich miiBte man kldren, wie der Manager das benétigte Kapital fir seine Beteiligung aufbringen kann.
Ein Ansatz kénnte auch darin bestehen, daB das Unternehmen selbst entsprechende Kredite zur Verfigung
stellt. Entsprechende Leveraged-Buy-Out werden in Stewart (1990) beschrieben.
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fiihrt. Zwar wiirde in diesem Fall zuerst einmal der Manager als Gesellschafter finanzielle
Verluste erleiden, aber auch das Unternehmen miifite aufgrund seiner verbliebenen Beteili-
gung Verluste hinnehmen. Hierfir muB insbesondere geregelt werden, wie sich das
Unternehmen von einem solchen Manager trennen kann. In der Praxis werden nidmlich
Beteiligungen deswegen ungern gewihrt, weil man dann befiirchtet, sich schlechter trennen
zu konnen.”® Gewihrt man allerdings dem Unternchmenseigner das Recht, unter genau
definierten Umstinden die Beteiligung des Managers zuriickkaufen zu kénnen, und auch das

generelle Vorkaufsrecht aller Beteiligungen, dann kdnnte dieses Problem ausgerdumt werden.

SchlieBlich diirfen durch die Einfilhrung eines internen Beteiligungsmarktes nicht die
Vorteile eines integrierten Konzemns aufgegeben werden. Dies erfordert spezielle Regeln,
welche Leistungsverpflichtungen zwischen der Zentrale und der betrachteten Unternehmens-
einheit zu welchem Preis bestehen sollen und wie die Verflechtungen mit parallelen
Unternehmenseinheiten gelost werden konnen. Bei der Regelung des Leistungsaustausches
zwischen der Zentrale und der Unternehmenseinheit soll auf die Prinzipien vieler Franchise-
beziehungen24 zuriickgegriffen werden, wo ebenfalls die Vorteile sowohl des ,Marktes* als

auch der ,,Hierarchie* ausgenutzt werden.

Es bleibt also festzuhalten, daB es nicht geniigt, einen internen Beteiligungsmarkt zu etablie-
ren, sondern daf} man sich detaillierte Gedanken iiber die Feststellung des Unternehmens-
wertes der einzelnen Einheiten machen und vertragliche Regelungen fiir den Leistungs-
austausch zwischen Zentrale und Unternehmenseinheit sowie zwischen parallelen Unterneh-
menseinheiten finden muB. Im dritten Abschnitt dieses Beitrags wird zundchst einmal ein
Vorschlag fiir die Funktionsweise des gewiinschten internen Beteiligungsmarktes nzher
dargestellt. Im vierten Abschnitt werden dann die erforderlichen Koordinationsregeln

diskutiert. Die Arbeit schlieit mit einer Zusammenfassung und Implikationen fiir die Unter-

nehmenspraxis.

2 Vgl. Gedenk/Albers (1994), S. 340.

# Siehe Skaupy (1987).



3 Funktionsweise des internen Beteiligungsmarktes

3.1 Voraussetzungen

Voraussetzung fiir die Einfiihrung eines internen Beteiligungsmarktes ist die Untergliederung
eines Unternchmens in moglichst weitgehend voneinander unabhiéngige strategische Ge-
schiftseinheiten (SGE).25 In GroBunternehmen kénnte man sich z.B. vorstellen, daB diese
SGE bilden, die etwa einen Umsatz von 10 - 50 Mio. DM haben und damit von der Gr68e her
einem mittelstindischen Unternehmen entsprechen. Eine #hnliche Strategie findet man
heutzutage z.B. bei ABB, das in 5000 selbstindig operierende Profit-Center mit etwa 10
Millionen Umsatz und 40 Mitarbeitern unterteilt worden ist, und bei der Hussel Holding, bei
der aufgrund anderer Bedingungen bereits unabhingige Einheiten mit 10 - 20 Mitarbeitern
gebildet werden.”® Fiir die Funktionsweise des hier vorgeschlagenen Systems ist es nicht
unbedingt erforderlich, dafl die SGE auch wirklich als rechtlich selbstéindige Unternehmen
ausgegliedert werden, sondern das Ganze kénnte auch iiber ein entsprechend funktionierendes
internes Rechnungswesen nachgebildet werden. Im folgenden soll nun der vorgeschlagene

Prozef} des internen Beteiligungsmarktes fiir eine SGE beschrieben werden.

3.2 Anféanglicher Submissionsprozefl

Der Unternehmenseigner bietet die betrachtete SGE in einer unternehmensinternen
Ausschreibung an. Zur besseren Beurteilung, welchen Wert die SGE zum Zeitpunkt des
Anbietens besitzt, prdsentiert der Unternehmenseigner geeignete Informationen zur
gegenwirtigen Marktlage und Vermdgenssituation sowie zur vorgesehenen zukiinftigen
Strategie und der Profitabilitit der dabei geplanten MaBnahmen. Auf der Basis dieser
Informationen werden interessierte Bieter aufgefordert, wie bei einer Submission ein Angebot

zur Beteiligung an der SGE zu unterbreiten. Ein solches Angebot sollte enthalten:

¢ Die gewiinschte Beteiligungsquote,

¥ Siehe dazu Abell (1980).

% Siehe dazu z.B. von Koerber (1993) und 0.V. (1986).
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e den Kaufpreis fiir die SGE (von dem auf den Bieter nur der Anteil gemiB seiner
Beteiligungsquote entfillt),
o cine detaillierte Beschreibung der vom Bieter als besonders geeignet eingeschitzten
Strategie,
o ecine Kapitalwertrechnung dazu, aus der der vom Bieter prognostizierte SGE-Wert

hervorgeht.27

Die Information liber die Kapitalwertrechnung mit dem prognostizierten SGE-Wert ist fiir das
Unternehmen wichtig, weil es daraus erkennen kann, inwieweit ein Bieter iiber eine Strategie
verfiigt, deren Realisierung tatsichlich zu der gewiinschten Erhéhung des Unter-
nehmenswertes filhren kann. Damit sollen Bieter abgeschreckt werden, die eine SGE ledig-
lich auf der Basis der vom Unternehmen vorgeschlagenen Strategie weiterfilhren wollen und
dabei eine Beteiligung nur unter Finanzanlage-Aspekten begreifen. Schliefilich hat der
Unternehmenseigner den internen Beteiligungsmarkt gerade deswegen kreiert, um unter-
nehmerisch denkende Manager zu gewinnen, die sich zutrauen, die Erfolgssituation einer
bestehenden SGE deutlich zu verbessern. Solche Kapitalwertrechnungen werden als Ausfluf

28 . -
“" bereits seit lingerem

der Diskussionen zur sogenannten ,Shareholder Value Analysis
gefordert und in den letzten zehn Jahren auch zunehmend in der Praxis angewa.ndt.29 Diese
Kapitalwertrechnung sollte dann den Ausgangspunkt fiir eine intensive Diskussion mit dem
Bieter darstellen, inwieweit seine Strategie tatsichlich realisierbar und aussichtsreich
erscheint sowie mit welchen Risiken sie verbunden ist.’® Um die Kapitalwertrechnungen
vergleichbar zu machen, sollte das Unternehmen anschlieBend einen einheitlichen Kalku-
lationszinssatz auf die Rechnungen anwenden, allerdings nicht vorher abfordern, weil in den
von den Bietern gewihliten KalkulationszinsfiiBen auch u.U. eine Einschitzung des Risikos

zum Ausdruck kommt.

Auf der Basis der Diskussionen und Voruntersuchungen diirfte es nun moglich sein, eine

Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion V(z) fiir den eintretenden SGE-Wert z zu schitzen. Liegt

7 Zur Bewertung eventueller Synergieeffekte sieche Abschnitt 4.
? Siehe z.B. Rappaport (1986).
?  Siehe z.B. Alberts/McTaggart (1984), Day/Fahey (1988,1990) und Baden (1994).

3 Ahnlich, wenn auch mit teilweise anderer Zielsetzung, wird bereits heute bei der Vergabe von Lizenzen fuir
Telekommunikationsdienste vorgegangen.
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die Berechnung des SGE-Wertes als Kapitalwertrechnung in Form eines Tabellen-
kalkulationsprogramms (z.B. in @EXCEL 5.0) vor, so 148t sich diese Wahrscheinlichkeits-
verteilung durch Sensitivitdtsanalysen (z.B. mit Hilfe von Add-Ins wie @Risk 3.1) relativ
einfach ermitteln. Seien nun b die gewiinschte Beteiligungsquote und p der fiir die SGE ange-
botene Kaufpreis des Bieters, so ist fiir einen risikoneutralen Unternehmenseigner das
Beteiligungsangebot desjenigen Bieters am vorteilhaftesten, bei dem gemil Formel (1) der

Erwartungswert aus anteiligem SGE-Wert und Kaufpreis maximal ist:

0 (,[ V(z)dz)- (1-b) + P b = Max!
AnteiligerjéGE—Wert Realisierter Verkaufserls

Als Kaufpreis wird sich in einer solchen Submission ein Preis zwischen dem gegenwirtig
erkennbaren SGE-Wert, der bei Verfolgung der vom Unternehmen urspriinglich présentierten
Strategie erzielbar ist, und dem prognostizierten SGE-Wert einstellen. Mit seiner Beteiligung
erreicht der Bieter eine Verzinsung genau in Hohe des Kalkulationszinssatzes. Nur wenn der
Wert der Strategie des Bieters {iber dem gebotenen Kaufpreis liegt, kann der Bieter jenseits
der Verzinsung seiner Beteiligung an der Wertsteigerung teilhaben. Um Bieter
abzuschrecken, die lediglich eine Amortisation ihrer Beteiligung beabsichtigen und iiber
keine eigene Idee zur Wertsteigerung der SGE verfiigen, mufl der Unternehmenseigner vom
Bieter verlangen, daf} er als Geschiftsfilhrender Gesellschafter die SGE fithrt. Um auch
keinen Anreiz fiir Bieter zu geben, die lediglich die SGE "verwalten", d.h. nach den
bisherigen Vorstellungen des Unternehmens fortfithren wollen, sollte das Gehalt fiir den
Geschiftsfilhrenden Gesellschafter als Entlohnung fiir die Geschiftsfilhrungstitigkeit nicht
besonders attraktiv sein. Zu denken wire an eine Gehaltshohe, die unterhalb derjenigen der
ersten nicht am Unternehmen beteiligten Fiithrungsebene liegt. Attraktiv ist dann die Position
eines Geschiftsfilhrenden Gesellschafters mit Beteiligung an der SGE nur, wenn man auf ihr

durch wertsteigernde Strategien erhhte Gewinnausschiittungen realisieren kann.
3.3 Regulierung des Internen Beteiligungsmarktes

Als Bieter sollte der Eigner qualifizierte Manager aus seinem Unternehmen zulassen, denen

er zutraut, unternechmerische Beitrige zu leisten, die liber das hinausgehen, was er mit
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angestelltem Management realisieren kénnte. Unter Umstéinden sollte der Eigner auch Bieter
von auflerhalb des Unternehmens zulassen, wenn die Probleme der Geheimhaltung sensibler
Informationen tiber eine SGE gelSst werden kénnen. Wichtig ist es, eine so groe Anzahl von
Bietern zu attrahieren, dafl wirklich gewihrleistet ist, daB derjenige Bieter den Zuschlag
erhilt, der iiber eine besonders hohe wertsteigernde Strategie verfiigt. Natiirlich muf
gegeniiber den Bietern auch deutlich kommuniziert werden, da8 der Unternehmenseigner
nicht beabsichtigt, eine der vorgeschlagenen Strategien selbst mit angestelltem Management
zu realisieren, weil sonst keiner der Bieter seine Strategie offenlegen wird. Aus #hnlichem
Grund wird hier auch keine Versteigerungslosung vorgeschlagen, da es dem
Unternehmenseigner nicht darauf ankommt, die Beteiligung an einer Unternehmenseinheit zu
einem moglichst hohen Preis feilzubieten, sondern einen unternehmerisch handelnden
Manager als Geschiftsfilhrenden Gesellschafter (GG) zu gewinnen, der eine innovative
Strategie der Wertsteigerung im folgenden kurz Innovationsstrategie genannt, der SGE
anzubieten hat, an der auch das Unternehmen {iber seinen Teil der Beteiligung partizipieren

kann.

Um die Kontrolle iiber den internen Beteiligungsmarkt und den Zusammenhalt des Unter-
nehmens bewahren zu konnen, sollte der Eigner die Beteiligungen in ihrer Hohe und
Fungibilitit beschriinken. So empfiehlt es sich beispielsweise, fiir die Beteiligungsquote eine
Hochstgrenze von 49% festsetzen, um nach wie vor eine wirksame Aufsicht ausiiben zu
konnen. Daneben sollte der Unternehmenseigner iiber ein jederzeitiges Vorkaufsrecht
verfiigen, um zu verhindern, dal Beteiligungen in die Hinde unerwiinschter Personen
gelangen, zumal nach diesem System eine Beteiligung immer auch mit der Aufgabe der
Geschiiftsfiihrung verbunden ist. Dariiber hinaus sollte es fiir das Unternechmen auch méglich
sein, auflerhalb eines vereinbarten Zeitraumes die Beteiligung des Bieters zuriickzukaufen.
Wenn nidmlich das Unternehmen mit der Strategie des GG unzufrieden ist, so sollte es
eingreifen kénnen, um einen moglichen Schaden fiir die SGE begrenzen zu kénnen. Um
durch ein solches Recht den GG nicht iibervorteilen zu konnen, sollte dieser einen
Verkaufspreis erhalten, der aus dem in Abschnitt 3.4 dargestellten Proze des erneuten
Bietens resultieren wiirde. Natlirlich sollte auch der GG das Recht erhalten, den Bietproze
vorzeitig einzuleiten, wenn er meint, daB er nicht mehr in geeigneter Weise zur

Wertsteigerung der SGE beitragen kann.
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3.4 Regelungen im Falle eines Wechsels des SGE-Leiters

Um dem Bieter eine ldngerfristige Perspektive zu geben, sollte der Unternehmenseigner ihm
die Moglichkeit eroffnen, die SGE solange als Geschéftsfithrender Gesellschafter (GG) zu
fithren, wie er iber innovative Ideen zur Wertsteigerung verfiigt. Gleichzeitig sollte der
Unternehmenseigner daran interessiert sein, da3 der jeweilige GG sich in regelmiBigen
Abstinden der Konkurrenz anderer Bieter stellt, um tiberhaupt herausfinden zu kénnen, ob
der bisherige GG innovativ und effektiv genug ist. Unter diesen Umstéinden erscheint es
sinnvoll, dem Bieter einen auf z B. fiinf Jahre befristeten Vertrag als GG anzubieten und ihn

zu verpflichten, die von ihm gefiihrte SGE nach diesem Zeitraum erneut auf dem internen

Beteiligungsmarkt anzubieten.

Mit Ablauf des vertraglich geregelten Beteiligungs-Zeitraumes sollte der GG angeben, zu
welchem Preis er bereit ist, seine Beteiligung zu verkaufen. Dessen Forderung wird natiirlich
um so hoher sein, je vielversprechender die zukiinftigen strategischen Mafinahmen sind, die
er als GG noch realisieren kénnte. Danach leitet der Unternechmenseigner analog zum
Vorgehen in Abschnitt 3.2 erneut den Bietproze8 ein. In Abweichung dazu présentiert das
Unternehmen die SGE lediglich mit der gegenwirtigen Marktlage und Vermdgenssituation
und einer Hochrechnung des SGE-Wertes, der sich bei Fortfilhrung der gegenwirtigen
Strategie ergeben wiirde. Natiirlich wird auch hier, wie schon in Abschnitt 3.2 beschrieben,
mit den Bietern intensiv diskutiert, wie realistisch die jeweils vorgeschlagene Strategie ist.

Nach dem Bieten wollen wir folgende Situationen unterscheiden:

a) Es liegen Angebote von Bietern vor, bei denen sowohl der prognostizierte SGE -Wert als
auch der Kaufpreis fiir die SGE hoher liegen als die Verkaufspreis-Forderung des
gegenwirtigen GG. Dann wihlt der Unternehmenseigner gemiB Formel (1) das fiir sich
attraktivste Angebot aus, und der bisherige GG erhilt fiir seinen Anteil das Kaufpreis-
Angebot des ausgewihlten Bieters. Wiinscht der gemiB Formel (1) attraktivste Bieter eine
geringere Beteiligungsquote, als sie der bisherige GG besitzt, so muB der Unternehmens-

eigner den GG zu dem ausgewihlten Kaufpreis-Angebot fiir den Rest der Beteiligungs-

quote auszahlen.
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b) Es liegen zwar Angebote von Bietern vor, die einen hoheren SGE-Wert fiir die SGE
versprechen, aber im Kaufpreis-Angebot niedriger liegen. In diesem Fall macht der
Unternehmenseigner die Bieter mit der Verkaufspreis-Forderung des GG bekannt und
bittet um hoéhere Kaufpreis-Angebote. Werden diese unterbreitet, so kann gemif a)
fortgefahren werden. Bleiben die Bieter bei niedrigeren Kaufpreis-Angeboten, so fragt der
Unternehmenseigner den GG, ob er sich auch die Steigerung des SGE-Wertes auf das
Niveau des besten Erwartungswertes zutraut. Damit die Antwort auch redlich ausfillt,
sollte dann das Nichterreichen des erhohten SGE-Wertes mit finanziellen Konsequenzen,
auf die in Abschnitt 3.5 ndher eingegangen wird, verkniipft werden. Wenn der GG den
héheren SGE-Wert akzeptiert, so bleibt er GG. Sofern er bei seinem niedrigen Wert bleibt,
so muf} der Unternehmenseigner entweder den attraktivsten Bieter mit der Leitung der
SGE betrauen und die Differenz zwischen Verkaufspreis-Forderung und Kaufpreis-
Angebot selbst begleichen oder den bisherigen GG mit seinem Strategie-Konzept

tolerieren.

c) Haben die Bieter nur Angebote unterbreitet, die sowohl beziiglich des SGE-Wertes als
auch hinsichtlich des Kaufpreises niedriger liegen als das Verkaufs-Angebot des GG, so
bleibt der bisherige GG in seiner bisherigen Funktion. Um nicht zuzulassen, dal der GG
durch eine "Mondpreis"-Forderung verhindert, da} andere Bieter seine SGE iibernchmen
kénnen, muf} erneut auf den in Abschnitt 3.5 beschriebenen Mechanismus zuriickgegriffen
werden, der finanzielle Konsequenzen fiir den Fall vorsieht, daB der GG den von ihm
angegebenen SGE-Wert spiter nicht realisieren kann. Ist der Unternehmenseigner jedoch
unzufrieden mit der Wertsteigerung durch den GG, so kann er auch seinen Anteil
zuriickkaufen und die SGE mit angestelltem Management weiterbetreiben. Natiirlich solite
der Unternehmenseigner nur dann zu diesem Mittel greifen, wenn es gravierende Probleme
gibt, weil sonst die anderen GG den Eindruck bekommen konnten, dafl der

Unternehmenseigner ihnen die Beteiligung wieder wegnehmen will.

Liegen so hohe Gebote vor, dafl der bisherige GG seine Beteiligung verkaufen muf}, so hat
auch er davon einen Nutzen, denn er kann dann den diskontierten Wert seiner beabsichtigten
Strategie sofort kapitalisieren. Im iibrigen kann es sogar aus Sicht des bisherigen GG sinnvoll
sein, die strategische Geschiftseinheit zu wechseln. Nach dem Sprichwort "Neue Besen

kehren gut" ist es nidmlich durchaus wahrscheinlich, daB er fiir neue SGE wieder innovative
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Ideen entwickelt. Ist der verkaufende GG zudem spezialisiert auf bestimmte Unter-
nehmensphasen wie Griindung oder Sanierung, so kann er in dem Zeitraum dieser Phase
erheblich zur SGE-Wertsteigerung beitragen, ohne gezwungen zu sein, die Geschifte in

Phasen zu fiihren, in denen er geringere unternehmerische Stirken besitzt.
3.5 Sicherstellung realistisch prognostizierter SGE-Werte

Damit das vorgeschlagene System funktioniert, ist zusitzlich ein Anreizschema nétig, das
den Geschiftsfithrenden Gesellschafter (GG) dazu anhélt, keine ,,Mondpreis“-Forderungen zu
stellen, sondern méglichst realistische Kapitalwerte fiir wertsteigernde Strategien anzugeben.
Das gleiche gilt fiir die neuen Bieter beziiglich ihrer Prognosen des SGE-Wertes, weil sie
damit u.U. den bisherigen GG ungerechtfertigterweise aus seiner Position dréingen konnen.
Dies 14ft sich grundsidtzlich mit dem Mechanismus des Weitzman-Anreizschemas

erreichen.”! Formal ist das Anreizschema wie folgt konstruiert:

B = ax+g(y—x) wenn y==x
— lax-m(x—-y) wenn y<X

@)

B: Beteiligungsertrag,
X: Periodenerfolg gemiB prognostiziertem (geplanten) SGE-Wert,
y: Tats#chlich erzielter Periodenerfolg,
a,g,;m: Bonus- bzw. Malus-Koeffizienten, fiir die gelten muf:
0 < g(Bonus) < a < m (Malus).

Hierbei erhilt der GG nur dann eine volle Beteiligung am Periodenerfolg in Héhe von a'x,
wenn er genau den der urspriinglichen Prognose des SGE-Wertes zugrunde gelegten
Periodenerfolg x spiter realisiert (y = x). Bei Unterschreitungen (y < x) muB} er einen Malus
in Hohe von m-(x - y) in Kauf nehmen, der je nach Wahl von m dazu fithren kann, daf} der
GG unter einem bestimmten minimalen Periodenerfolg gar nichts mehr erhélt. Damit aber aus
Vorsicht auch keine unrealistisch geringen Prognosen des SGE-Wertes abgegeben werden,
sollen Uberschreitungen (y > x) ebenfalls schlechter gestellt werden, sich allerdings mit g-(y-
x) immer noch lohnen. Analog soll dies fiir die Bieter gelten, wenn sie aufgrund ihres

Angebotes den bisherigen GG ablésen. Ein solches Anreizschema hilt auch der Arbeitskreis

31 Siehe Weitzman (1976).
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»Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft fiir geeignet.32 Dort werden auch
Umsetzungsprobleme in der Praxis diskutiert. SchlieBlich sei noch darauf hingewiesen, dafl
der GG bei Risikoaversion selbst bei dem hier aufgefiihrten System dazu tendieren wird,
geringere SGE-Werte zu prognostizieren. Dem kann man entgegenwirken, wenn man m = 2-a

- g setzt, so daB der GG fir z den Median der Dichtefunktion V(z) wahlt.*®

3.6 Wirkung des internen Beteiligungsmarktes

Mit dem hier unterbreiteten Vorschlag ergibt sich ein Beteiligungsmarkt, bei dem SGE-Leiter
nicht durch Beforderung bestellt werden, sondern unternehmerisch denkende Manager als
Bieter auftreten und insbesondere mit innovativen Zukunfisstrategien zur Wertsteigerung von
strategischen Geschiftseinheiten konkurrieren. Durch die Beteiligung wird den Geschifts-
fiihrenden Gesellschaftern (GG) ermdglicht, an der von ihnen verursachten Wertsteigerung
der SGE teilzuhaben. Erst durch eine solche Beteiligung wird man letztendlich unter-
nehmerisches Denken und Handeln herbeifiihren kénnen. Das vorgeschlagene System hat
zudem den Vorteil, daB erfolgreiche GG mit ihrem Bereich wachsen und sich insbesondere in
groBe und attraktive strategische Geschiftseinheiten einkaufen kénnen. Aufgrund der
zeitlichen Befristung wird es zudem méglich, Unternehmerpersénlichkeiten zu gewinnen, die
tber spezifische Fihigkeiten in einzelnen Unternehmensphasen, z.B. Griindung oder
Sanierung, verfiigen. Es braucht dann nicht mehr besonders darauf hingewiesen werden, daf}
unter diesen Bedingungen weniger geeignete GG aus dem System ausscheiden werden.
Letztendlich funktioniert dieses System dadurch, daB nicht mehr das effiziente Fortfiithren
und ,Verwalten“ einer bestimmten Strategie, sondern das Aufstellen und Realisieren

effektiver Innovationsstrategien zur Wertsteigerung einer SGE honoriert werden.

Bei allen aufgefiihrten Einschridnkungen stellt sich natiirlich abschliefend die Frage, ob unter
diesen Bedingungen geniigend motivierte Bieter auftreten werden. Bedenkt man, daB3 in dem
vorgeschlagenen System ein Manager wesentlich mehr Selbstindigkeit fiir sein Handeln

erhalten und an der Wertsteigerung seiner SGE teilhaben kann, so sollte die Antwort einfach

2 Siehe Arbeitskreis ,Finanzierung® (1994).

3 Siehe Mantrala/Raman (1990).
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sein. Zwar wird ein Teil der bisherigen Manager nicht daran interessiert sein, aber es gibt
immer Manager, die iiber innovative Konzepte zur Wertsteigerung verfiigen und auch bereit
sind, dafiir ein gewisses unternechmerisches Risiko einzugehen. Sind die SGE hinreichend
grof3, so besteht auch nicht die Gefahr, daf} sich solche Manager lieber gleich vollstindig
selbstéindig machen werden, da ihnen die Ressourcen fiir die Griindung gleichartiger SGE

fehlen.

4 Konsequenzen fiir die innerbetriebliche Leistungsverrechnung

Wenn Unternehmenseigner angestellte Manager zu kapitalbeteiligten Geschéftsfithrenden
Gesellschaftern (GG) machen, so erhoffen sie sich daraus Motivationswirkungen, die
abziiglich der Kosten der Erfolgsbeteiligung fiir den Eigner zu héheren Erfolgen fithren als
bisher. Dabei muf} gewihrleistet sein, daB den dezentral operierenden SGE trotz bestehender
Verflechtungen im Absatz- und Ressourcenverbrauch der von ihnen bewirkte Erfolg
verursachungsgerecht zugerechnet werden kann, so dafl eine gerechte Erfolgsbeteiligung
moglich ist, aber aus Gesamt-Unternehmensinteresse keine nicht aufeinander abgestimmten
und damit suboptimalen Strategien resultieren.* Auch wenn man aus der Theorie der
Verrechnungspreise wei}, dal beide Forderungen nicht gleichzeitig erfiillbar sind,* sollen
doch einige Vorschlige unterbreitet werden, wie bestehende Verflechtungen in diesem
System behandelt werden konnen, so daB sie vom GG als gerecht empfunden werden und

gleichzeitig die Vorteile der internen Koordination nicht gefihrden.

Die Unternehmenszentrale hat hdufig ein Interesse daran, daf8 z.B. durch seine Datenverar-
beitungs-, Personal- und Rechtsabteilung zentral erbrachte Dienstleistungen auch von den
SGE in Anspruch genommen werden. Auflerdem hat ein GroBunternehmen meist eine
bestimmte Corporate Identity entwickelt, die es auch in den dezentral operierenden SGE
verwirklicht sehen will. SchlieBlich mochte es sicherstellen, dal von anderen Bereichen her-
gestellte Vorprodukte auch bezogen werden. Dies alles kénnte wie in Franchise-Unternehmen

durch eine Art Franchisevertrag® geregelt werden, der dann ebenso wie das Vermogen und

3 Z.B.Matschke (1993), Sp. 2581 und detaillierter Albach (1974).

% Siche Ewert/Wagenhofer (1993), S. 504 ff.

% Siehe dazu detaillierter Skaupy (1987).
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die Produkte zur Ausgangssituation der SGE gehort. Da ein Bieter dies in seine Bewertung

von Kaufpreis und Zukunftswert einflieffen 146t, entsteht gar nicht erst ein Gerechtig-

keitsproblem.

Schwieriger wird es bei vertraglich vorher nicht festgelegten Leistungsverflechtungen, meist
zwischen verschiedenen SGE eines Unternehmens. Hier wird man nicht umhin kommen, dem
GG zu erlauben, Verrechnungspreise in seinem Interesse im Einzelfall auszuhandeln und bei
ungiinstigen Angeboten auf Lieferanten auBerhalb des Unternehmens auszuweichen. Kommt
es aufgrund von Nichteinigung liber Verrechnungspreise zwischen den SGE nicht zu einer
Belieferung innerhalb des Unternehmens, so sollte aber die Unternehmenszentrale
benachrichtigt werden, damit diese priifen kann, ob es aus ihrem meist strategischen Interesse

heraus profitabel ist, den Verrechnungspreis zu subventionieren, so dafl letztendlich der

Fremdbezug unterbleibt.

Bestehen absatzmiafBige Verflechtungen zwischen Produkten unterschiedlicher SGE, sollte die
Pflicht zu Kooperationsgespriachen bestehen, so daB trotz marktidhnlicher Steuerung die
Vorteile der internen Koordination genutzt werden kénnen.”” Dies kann z.B. beinhalten, daB
man kooperative, d.h. von zwei SGE gemeinsam finanzierte, Werbung vereinbart und diese
eventuell gemeinsam schaltet, um Mengenrabatte von den Medienanbietern zu erhalten.
Natiirlich kann man auch die Positionierung von Produkten oder das Preisniveau von
teilweise in Konkurrenz zueinander stehenden Produkten untereinander absprechen, um sich
nicht unnétig intern Konkurrenz zu machen. Auch hier sollte sich die Unternehmenszentrale
das Recht vorbehalten, bei Nichtzustandekommen von Kooperationen oder bei ihr nicht
genehmen Kooperationsergebnissen Subventionen fiir bestimmte Zwecke anzubieten, damit

die SGE dann aus Eigeninteresse so kooperieren, wie es sich die Unternchmenszentrale

wiinscht.

*7 Siehe Ewert/Wagenhofer (1993), S. 503.
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5 Zusammenfassung

Das Entstehen von GrofBunternehmen hat gezeigt, dafl es betréchtliche Vorteile der Planung
und internen Koordination gegeniiber einfachen Markttransaktionen gibt. Mit der zunehmen-
den Professionalisierung von mittelstindischen Unternehmen sind jedoch in den letzten
Jahren die Nachteile von GroBunternehmen zutage getreten, némlich die Tendenz zu fordern,
daB deren Manager nur noch den Status Quo verwalten, anstatt fiir wertsteigernde
Innovationen zu sorgen. Seit etwa dreiBlig Jahren versucht man deshalb mit vielerlei Mafinah-
men, wieder mehr wertsteigerndes unternehmerisches Handeln herbeizufiihren. So ist die
Untergliederung von  Unternehmen nach  Funktionen abgeldst worden von
Organisationsformen nach Sparten und Strategischen Geschiftseinheiten, deren Leitern mehr
Autonomie zugebilligt wird. Mit der Bildung von Profit-Center ist eine genauere
Erfolgsbeurteilung von selbstindig operierenden Einheiten moglich geworden. Manager
erhalten vielfach eine Erfolgsbeteiligung nach MaBgabe des Unternehmenserfolges oder
sogar des Erfolges des eigenen Profit-Centers.”® Allen MafBinahmen zum Trotz beobachtet
man jedoch nach wie vor ,,verkrustete Strukturen, die keine Flexibilitét, keine Phantasie und
Emotionalitit mehr zulassen".” Letztendlich zeigt sich, daB man Unternehmertum nicht
kiinstlich herbeifithren, sondern nur praktizieren kann. Nur wenn ein Manager selbstindig
handeln kann, an der Wertsteigerung seiner Einheit beteiligt ist, aber auch das Risiko eines

Verlustes triigt, gelten fiir ihn echte Rahmenbedingungen des Unternehmertums, die ihn auch

entsprechend handeln lassen werden.

In diesem Beitrag wird vorgeschlagen, unternehmerisch denkende Manager dadurch
ausfindig zu machen, daf} der Unternehmenseigner seine SGE wie bei einer Submission
anbietet und derjenige Manager den Zuschlag fiir eine Position als Geschiftsfiihrender
Gesellschafter erhilt, der die Strategie mit dem héchsten Erwartungswert fiir den anteiligen
SGE-Wert und Kaufpreis fiir die beabsichtigte Kapitalbeteiligung anbietet. Voraussetzung fiir
die Funktionsfihigkeit ist allerdings, dafl der geplante SGE-Wert moglichst realistisch einge-

schitzt wird, weshalb vorgeschlagen wird, bei der Gewinnbeteiligung gemédB dem Weitzman-

8 vgl. Reuter (1993), Sp. 2668.

* N.G. Hayek, zitiert nach Eglau (1994).
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Anreizschema spitere Unterschreitungen des geplanten Wertes zu bestrafen und Uberschrei-

tungen pro Einheit geringer zu belohnen als das Erreichen des prognostizierten Wertes.

Auf diese Weise entsteht ein Ideen-Wettbewerb im Unternehmen um die Position eines
Geschiftfilhrenden Gesellschafters einer SGE, der Bieter und gegenwirtige Positionsinhaber
zur Ausarbeitung innovativer Konzepte zur Wertsteigerung treibt. Bei einer Vielzahl von
SGE entsteht ein interner Beteiligungsmarkt, der es Managern erméglicht, solche SGE
auszuwihlen, die ihren besonderen Fihigkeiten am ehesten entsprechen. Damit wird man
nicht aufgrund vergangener Erfolge auf Managerpositionen befordert, sondern nach dem
Prinzip der "self selection”. Regelt man schlie8lich alle Leistungsverflechtungen innerhalb
des Unternehmens mit einem Franchise-dhnlichen Vertrag, so verbindet das hier
vorgeschlagene Modell eines internen Beteiligungsmarktes die Vorteile des Marktes, ndmlich
Motivation zu unternechmerischem Handeln, mit den Vorteilen der Hierarchie, nimlich der

internen Koordination von Plinen.

Natiirlich wire es naiv zu glauben, daB die Einfilhrung eines solchen Internen
Beteiligungsmarktes ohne weiteres mdglich ist. Vielmehr wird es manche Umsetzungs-
probleme geben. So sollten keinesfalls die Probleme der richtigen Bestimmung der
Kapitalwerte der Innovationsstrategien unterschiitzt werden. Ohne die Gewidhrung von
Krediten ist bei der Hohe der einzelnen Beteiligungen nur mit einer sehr begrenzten Anzahl
an Bietern zu rechnen. Die Kreditbedingungen entscheiden aber wiederum iiber die
Attraktivitét des Bieters. Wie kann das Auftreten von Strohménnemn verhindert werden. Was
macht das Unternehmen mit Geschiftsfilhrenden Gesellschaftern, die ihre Beteiligung
verkaufen miissen? Diese und weitere Fragen sind bei einer konkreten Umsetzung zu kliren.
Mit diesem Aufsatz sollte erst einmal das Konzept des Internen Beteiligungsmarktes
vorgestellt werden. Wenn dadurch andere Forscher und Praktiker zur weiteren Ausgestaltung

dieses Vorschlages angereizt werden, so ist damit bereits ein wesentliches Ziel erfiillt.
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Abb. 1: Alternativen der Fithrung groBer Unternehmen zwischen "Hierarchie" und "Markt"




