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Kennzahlen,wertorientierte

In der betriebswirtschaftlichen Literatur wer-
den die —wertorientierte Unternehmensfiih-
rung und wertorientierte Kennzahlen seit ge-
raumer Zeit thematisiert, und die Wirtschafts-
praxis misst den Nutzen geschaftspolitischer
Entscheidungen vermehrt an der Steigerung
des Werts des Unternehmens (— Unterneh-
menswert).

Bzgl. des Begriffs Kennzahl (— Kennzahlen
und Kennzahlensysteme als Kontrollinstru-
ment) besteht weitestgehend insoweit Kon-
sens, dass Kennzahlen absolute oder relative
Grofen sind, die vielfiltige, komplexe, aber
quantifizierbare Tatbestinde praktisch aller
Lebens- und Wissenschaftsbereiche in kom-
primierter Form beschreiben. Ein Anwen-
dungsbereich sind Unternehmen. Unter Tat-
bestinden sind Sachverhalte, Zustinde, Ei-
genschaften etc. zu subsumieren, welche Aus-
sagen z.B. zur Beschiftigtenzahl, zum Auto-
matisierungsgrad, zur Ausschussquote, zur
Kapitalrendite, zum Arbeitsklima, zur Zah-
lungsmoral, zur Larmbelistigung, zur Unfall-
gefahrdung, zu Verschmutzungsgraden oder
zu Eigenschaften, wie Kreditwurdigkeit
(—Kreditwirdigkeitspriifung), Umweltbe-
lastung (—>umweltbezogenes Controlling),
Termintreue (— Termincontrolling), Qualitit
(— Qualititscontrolling), Innovationsfihig-
keic ( —>Innovat1'onsmanagement) etc. ma-
chen.
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Solchen Kennzahlen zugrunde liegende Tatbe-
stinde werden im Kontext der positiven Be-
einflussung des —Unternehmenswerts auf-
grund immaterieller, ethischer, sozialer, dko-
logischer, materieller sowie Okonomischer
Wertvorstellungen zu wichtigen und somit er-
strebenswerten Zielen erklirt. Folglich lassen
sich alle mit solchen Wertschitzungen ver-
kniipften Mafgrofen als wertorientierte Kenn-
zahlen bezeichnen. Doch nur wenige wert-
orientierte Kennzahlen eignen sich zur zuver-
lassigen Beurteilung der nachhaltigen Errei-
chung propagierter Ziele und zur ganzheitlich
ausbalancierten und insofern widerspruchs-
freien Steuerung des Unternehmens zur Ver-
wirklichung dieser Zielvorstellungen. Daher
ist bei der Definition, Priorisierung und Hier-
archisierung der Ziele und Kennzahlen beson-
ders auf Kompatibilitit zu achten. Zur Reali-
sierung der Ziele sind die Ausprigungen die-
ser Kennzahlen entweder zu optimieren oder
aber auf die Erfillung definierter Anspruchs-
niveaus zu entwickeln.

Die verbreitete Verwendung wertorientierter
Kennzahlen zur Unternehmenssteuerung
(—>Unternehmenssteuerung, wertorientierte)
lisst sich intern damit begriinden, dass aus-
schlieflich Messbares gesteuert werden kann
und quantifizierbare Zielgrofen deshalb be-
sonders fir Zielvereinbarungen, Mitarbeiter-
fithrung und -beurteilung geeignet sind. Ex-
tern lisst sich die zunehmende Verwendung
wertorientierter Kennzahlen auf den steigen-
den Kapitalbedarf und die damit einherge-
hende Kapitalmarktorientierung der Unter-
nehmen sowie die Weiter- und Neuentwick-
lung von Methoden der — Unternehmensbe-
wertung (— Unternehmensbewertung, markt-
orientierte) und -vergleiche zuriickfithren.

Als  finanzwirtschaftlich  wertorientierte
Kennzahlen sind vor allem ROI (—ROIL-
Kennzahlensystem), Return on Capital Em-
ployed (RoCE), Return on Sales (RoS), Turn-
over (TO), Cash Flow Return on Investment
(CFROI) (—Cash Flow-Analyse), Sharehol-
der Value (SHV) (—> Shareholer Value-Analy-
sis), Discounted Cash Flow (DCF) (—Dis-
counted Cash Flow-Methoden), Cash Value
Added (CVA), Economic Value Added (EVA),
Earnings before z.B. Interest, Tax, Deprecia-
tion, Amortisation sowie Stock Options
(EBITDASO, EBITDA, EBDIT, EBIT, EBT .
Operating Profit (OP) und Net Operating
Profit after Tax (NOPAT), Kurs-Gewinn-Ver-
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hiltnis (KGV) und Earnings per Share (EPS)
gelaufig. Weniger bekannt ist die Kennzahl

Earnings less Riskfree Interest Charge
(ERIC).

Finige der beispielhaft aufgefithrten Kennzah-
len kdnnen nicht auf alle Unternehmen ange-
wendet werden, andere sind zwar auf alle an-
wendbar, liefern aber keine vergleichbaren
Aussagen.

Die Verwendung wertorientierter Kennzah-
len, wie das KGVund die Marktkapitalisierung
bzw. der Borsenwert, also das Produkt aus Ak-
tienkurs und Anzahl der borsennotierten Ak-
tien einer AG (— Aktiengesellschaft, Priifung
einer), ist bérsennotierten Gesellschaften vor-
behalten. Die Auspriagungen solcher Kennzah-
len unterliegen damit dem konjunkturellen
Wechselspiel von Angebot und Nachfrage so-
wie dem Einfluss von Analysten und Speku-
lanten und indern sich ceteris paribus mit
dem Borsenklima. Daher verbietet sich ihre
Verwendung fir die interne Steuerung der
wertorientierten Entwicklung selbst fir bor-
sennotierte Unternehmen.

Alle anderen wertorientierten Kennzahlen
lassen sich praktisch fiir Unternehmen beliebi-
ger Rechtsform (— Unternehmensformen;
— Unternehmensformen; Wahl der) und un-
abhingig von Boérsennotierungen ermitteln.
Fur den Vergleich finanzieller Wertsteige-
rungs- und Performancekennzahlen (— Per-
formance Measurement) verschiedener Unter-
nehmen sind sie jedoch, wie z. B. EBITDASO,
von rechtsform- und/oder sitzlandspezifi-
schen Unterschieden der Besteuerung, der
Rechnungslegungsvorschriften [ —Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS);
— United States Generally Accepted Accoun-
ting Principles (US GAAP) u. a] und der Aus-
ubung bilanzpolitischer =~ Gestaltungsspiel-
riume (— bilanzpolitische Gestaltungsspiel-
raume nach IFRS; — bilanzpolitische Gestal-
tungsspielriume nach US GAAP; —bilanz-
politische Gestaltungsspielriume nach HGB)
zu befreien, denen z. B. NOPAT und EPS un-

terliegen.

Wertorientierte finanzielle Kennzahlen wer-
den vornehmlich aus dem Zahlenmaterial von
Haupt- und Nebenbuchhaltungen (— Grund-
und Hauptbuch; — Nebenbiicher), —Kalku-
lationen (— Kalkulationsmethoden; —Kos-
ten- und Leistungsrechnung), Bilanz, — Ge-
winn- und Verlustrechnung (GuV) und Liqui-
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ditits- und Investitionsrechnung (— Liquidi-
titscontrolling;  — Investitionscontrolling)
abgeleitet. Basieren sie auf Ist-Zahlen, so be-
ziehen sich Aussagen auf die Vergangenheit
und realisierte Werte (Istwerte), wie z.B. der
Verschuldungsgrad als Verhiltnis von Schul-
den und Bilanzsumme zu einem Stichtag oder
die durchschnittliche Umsatzrendite als Er-
gebnis im Verhiltnis zum Umsatz einer zu-
riickliegenden Periode oder der EVA (—Fi-
nanzkennzahlensystem; — Erfolgskennzah-
lensystem). Andere basieren auf Plan- oder
Prognosewerten (—Planung; —Progno-
seinstrumente) zukiinftiger Perioden, wie z. B.
SHV und DCEF, und treffen Aussagen iber
noch zu generierende Werte.

Die unter Bezug auf finanziell bewertete, ein-
getretene Ereignisse berechneten stichtags-
und vergangenheitsbezogen ermittelten Aus-
pragungen der Kennzahlen sind aufgrund der
ihnen zugrunde liegenden, eingetretenen Er-
eignisse im Prinzip als sicher zu bezeichnen.
Dagegen sind die zur Berechnung zukunftsbe-
zogener wertorientierter Kennzahlen erfor-
derlichen Basisinformationen und -daten, wie
Mengen-, Preis-, Umsatzentwicklung, die Ent-
wicklung der Vertriebskonditionen, des Volu-
mens und der Beschaffungspreise von Investi-
tionsglitern, der Kapitalmarktkonditionen so-
wie des eigenen und fremden Zahlungsverhal-
tens selbst in hochstem MaR risikobehaftet.
Die Fragwirdigkeit derart zukunftsbasierter
Kennzahlen lisst sich an der Entwicklung
dieser Kennzahlen wihrend des vergangenen
Jahrzehnts auch bei besonders namhaften Un-
ternehmen nachvollziehen. Untersuchungen
belegen dartber hinaus, dass nicht borsen-
notierte, eigentimergefihrte Unternehmen
(—kleine und mittlere Unternehmen) in
Bezug auf Wertsteigerung Uberdurchschnitt-
liches leisten.

Finanzielle wertorientierte Kennzahlen allein
werden der Vielschichtigkeit von Wertvorstel-
lungen, wie der Orientierung an wirtschaftli-
chen, technologischen, dkologischen, sozialen
und ethischen Werten, nicht gerecht. Deshalb
sind auflerdem nicht-finanzielle Wertvorstel-
lungen, wie z.B. Qualitat, Liefertreue, Pro-
zesssicherheit, Kundenzufriedenheit, Arbeits-
platzsicherheit, Betriebsklima, Krankenstand,
Fihrungsstil, Umweltverantwortung, Stand-
ortsicherung, Kreditwiirdigkeit (—Kredit-
wiirdigkeitspriifung), Unabhingigkeit, Wachs-
tum und soziale Anerkennung zu beriicksich-



Key-Account-Management

tigen. Wechselwirkungen zwischen diesen
und den finanziellen Kennzahlen symbolisiert
die —Balanced Scorecard mittels Richtungs-
pfeilen, welche die vermuteten Ursache-Wir-
kungs-Richtungen innerhalb und zwischen
den betrachteten Perspektiven aufzeigen.

Dabei wird offenkundig, dass die Umsetzung
einzelner Wertvorstellungen durchaus nicht
kompatibel sein muss mit der Verwirklichung
anderer Wertvorstellungen. Auch berticksich-
tigt die Balanced Scorecard keinerlei zeitliche
Verzogerungen von wertbezogenen Auf-
wands- und Ertragsgrofen (— Aufwendun-
gen und Ertrige). Daher bleibt fiir die opera-
tive, wertorientierte Kennzahlen verwen-
dende Steuerung offen, ob, wann und in wel-
chem AusmaR die erwinschten Effekte tat-
sachlich eintreten.

Einen Ausweg aus diesen vielschichtigen
Schwierigkeiten weist das Konzept des Balan-
ced Performance Management ™. Es zeichnet
sich dadurch aus, dass die insgesamt je Periode
fir das Erreichen des angestrebten wertorien-
tierten Zielmixes aus Grofen unterschied-
lichster Dimension zuladssigen Aufwendungen
und Auszahlungen durch Nebenbedingungen
eingeschrinkt werden, die unter Risikoge-
sichtspunkten [— Risikomanagementsystem
(RMS)] so zu definieren sind, dass Bestand,
wettbewerbspolitischer Handlungsspielraum
und Unabhingigkeit des Unternehmens anti-
zipativ auf der Grundlage rollierender — Pla-
nung abgesichert werden.
Literatur: Botta, V./Rimmelspacher, U.: Balanced Per-
formance Management als Konzept zur ganzheitlichen
Unternehmensfihrung mit Kennzahlen, in: Control-
lerNews 4 (2002), S.163—166; Botta, V.: Kennzahlen-
systeme als Fihrungsinstrumente — Planung, Steue-
rung und Kontrolle der Rentabilitit im Unternehmen,
in: Grundlagen und Praxis der Betriebswirtschafts-
lehre, Band 49, 5. Aufl., Berlin 1997.

Volkmar Botta

Key-Account-Management — Kunden-
deckungsbeitragsanalyse

KG — Kommanditgesellschaft
KGaA — Kommanditgesellschaft auf Aktien

KiFo-Methode —Verbrauchsfolgeverfahren
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Kirchliche Verwaltungen

Die Religionsgesellschaften besitzen wegen
des im GG verankerten Selbstbestimmungs-
rechts die rechtsetzende Autoritit und volle
Dispositionsfreiheit tber die Organisation
und Verwendung des Vermdgens, d. h. fur de-
ren — Planung, Durchfithrung und Kontrolle
(—Kontrolltheorie); sie sind nach §55
—> Haushaltsgrundsatzegesetz (HGrG) aus-
drucklich von den fur die staatsbezogenen
juristischen Personen (— Unternehmensfor-
men) geltenden Regeln des Haushalts- und
Rechnungsprifungswesens, der Korper-
schaftsaufsicht usw. ausgenommen. Diese
Ausnahmeregelungen bestehen dagegen nicht
fur kirchliche Einrichtungen bei wirtschaftli-
cher Betatigung und kirchlichen Einrichtun-
gen in einer Rechtsform des privaten Rechts.
In diesen Fillen unterliegen auch die kirchli-
chen Einrichtungen den Rechnungslegungs-,
Buchfihrungs- und Prifungsvorschriften des
Handels- und Steuerrechts (— Grundsitze
ordnungsmaRiger Buchfithrung, Prifung der;
— Grundsitze ordnungsmafRiger Rechnungs-
legung; — Priifungsnormen) oder anderer
Vorschriften, wie bspw. der KHBV.

In der BRD besteht wegen der unterschied-
lichen Verfasstheit der evangelischen und
katholischen Kirchen, deren divergierenden
Leitungs- und Mitwirkungsprinzipien sowie
des Einflusses der staatskirchenrechtlichen
Bestimmungen auf die Vermogensverwaltung
derTeil- und Landeskirchen kein einheitliches
kirchliches Vermdgensverwaltungsgesetz. In-
folgedessen wird auch die Planung, Durchfith-
rung und Beaufsichtigung der kirchlichen Ver-
moégensverwaltung in den deutschen Teil-
bzw. Landeskirchen in sehr unterschiedlicher
Weise wahrgenommen. Dessen ungeachtet ist
angesichts der personellen und sachlichen
Trennung der Wahrnehmung der Leitungs-
und Uberwachungsaufgaben die Prifung der
Rechnungslegung ein wesentlicher Bestand-
teil und Instrument der Informations- und
Kontrollkonzeption jeder kirchlichen Verwal-
tung (Leimkithler 2004, S. 242). Deshalb sind
grundsatzlich alle offentlichen kirchlichen
Rechtspersonen mit einer Prufungspflicht
belegt. Die Prifung der kirchlichen Einrich-
tungen erfolgt hauptsichlich durch eigene
Aufsichtsorgane, z. B. Vermogensverwaltungs-
rite, —Rechnungspriifungsimter oder -aus-
schisse. Eine Durchfithrungsverlagerung auf
externe, unabhingige WP oder WPGes (— Re-



