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Liebe HEALTH-EBS ler/innen,
sehr geehrte Leserinnen und Leser,

zum Ende des ersten Halbjahres 2011 freuen wir uns, den neuen HEALTH
ECONOMIST présentieren zu kénnen. Die Teilnehmerinnen und Teilnehmer un-
seres diesjdhrigen Member-Meetings am 13./14. Mai an der EBS in Oestrich-Win-
kel werden sich an die Vortrdge und Diskussionen zu unserem
Schwerpunktthema Fachkréftemangel im Gesundheitswesen erinnern. Auch in
dieser Ausgabe widmen sich zwei Beitrdge der Thematik, die fiir die Verantwort-
lichen in der Politik und den Unternehmen der Gesundheitswirtschaft in den
kommenden Jahren eine immer stérkere Herausforderung darstellen wird.

Mit dem ,,GKV-Versorgungsstrukturgesetz*, das in den nédchsten Monaten seine
parlamentarischen Hiirden nehmen wird, soll dem drohenden bzw. regional be-
reits bestehenden Arztemangel entgegengewirkt werden. Daneben ist jedoch
auch ein eklatanter Fachkrédftemangel in den Pflegeberufen zu erwarten — ein
Aspekt, der in der bisherigen Debatte meist zu kurz kam, dessen Auswirkungen
in den kommenden Jahren aber vermutlich noch weitaus problematischer sein
diirften.

Daneben sind Beitrédge zu ,,Orphan Drugs*, Unternehmensbewertungen und be-
trieblichem Gesundheitsmanagement aus dem Kreise unserer Mitglieder in die-
ser Ausgabe enthalten. Feedback oder Diskussionsbeitrédge hierzu sowie Artikel
zu weiteren Themen des Gesundheitswesens sind jederzeit gerne willkommen.

Wir wiinschen Ihnen/Euch eine schéone Sommerzeit und eine interessante Lek-
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Gesundheitspolitik
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Orphan Drugs — nur unbekannte Arzneimittel mit geringem Umsatz?

Orphan Diseases sind Krankheiten, die nur sehr
selten in der Bevélkerung vorkommen. In Europa
ist dies u. a. dadurch definiert, dass hdchstens 5
von 10.000 Menschen daran leiden dirfen. Uber
7.000 solcher seltenen Erkrankungen gibt es It.
Bundesministerium fur Bildung und Forschung.
Deren Therapie erfolgt u. a. mit Arzneimitteln, die
als Orphan Drugs oder Orphan Medicinal Pro-
ducts (d. h. als ,Waisenkinder® unter den Arznei-
mitteln) bezeichnet werden.

Orphan Drugs sind aufgrund des kleinen Marktes
und ihres daher verhaltnismaBig geringen Umsat-
zes bei gleichzeitig hohen Entwicklungskosten fur
viele pharmazeutische Unternehmen von geringe-
rem Interesse. Dem versucht der Gesetzgeber mit
regulatorischen Hebeln entgegenzuwirken. So hat
die EU im Jahr 2000 die Verordnung Uber Arznei-
mittel flr seltene Leiden in Kraft gesetzt, welche
die Férderung und Entwicklung derartiger Arznei-
mittel zum Ziel hat. Fir 2011 wird erwartet, dass

zu den bestehenden 61 zugelassenen Orphan
Drugs zehn weitere hinzukommen (bei insgesamt
30 erwarteten Einfihrungen neuer Wirkstoffe im
Jahr 2011).

Auch in dem am 01.01.2011 in Kraft getretenen
Arzneimittelmarktneuordnungsgesetz (AMNOG)
werden Orphan Drugs gesondert behandelt.
So gilt bei ihnen —im Gegensatz zu anderen Arz-
neimitteln — der medizinische Zusatznutzen be-
reits mit der Zulassung als belegt. SchlieBlich sei
— so die Begrindung zu der Ergénzung in § 35a
SGB V — regelméaBig davon auszugehen, dass es
fur die Behandlung dieser Erkrankung keine the-
rapeutisch gleichwertige Alternative [gabe]“. Erst
wenn mit einem Orphan Drug ein Umsatz nach
Apothekenverkaufspreisen (AVP) von mehr als 50
Millionen Euro in den letzten 12 Kalendermonaten
erreicht wird, ist auch fur dieses Arzneimittel der
Zusatznutzen nachzuweisen.
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»~Arzneimittel-Waisenkinder* mit mehr als 50
Mio. Euro Umsatz?

Die H6he der Umsatzgrenze von 50 Millionen
Euro wird sehr unterschiedlich bewertet: Die
einen bezeichnen sie als so hoch, dass praktisch
kein Orphan Drug unter diese Regelung falle. Die
anderen zweifeln dies angesichts der teilweise
sehr hohen Therapiekosten der seltenen Erkran-
kungen an. So betrug beispielsweise im Mai 2011
der Apothekenverkaufspreis der teuersten Arznei-
mittelpackung eines Orphan Drug 57.735,35
Euro.

INSIGHT Health hat zu dem Thema — u. a. auf
Basis einer Vollerfassung nahezu aller abgerech-
neten ambulanten GKV-Rezepte — eine Sonder-
analyse durchgefuhrt. Danach ergibt sich fur die
bestehenden 61 Orphan Drugs ein sehr hetero-
genes Bild: In den letzten zwélf Monaten erzielten
die Orphan Drugs zusammen einen Umsatz von
Uber einer Milliarde Euro im ambulanten GKV-
Markt. Wahrend einige Préparate im ambulanten
Bereich gar nicht oder nur vereinzelt verordnet
wurden, erzielten funf Medikamente einen Um-
satz von mehr als 50 Millionen Euro — der Um-
satzgrenze, ab der zuklnftig fir neue Orphan
Drugs (Zusatz-)Nutzennachweise erfolgen mus-
sen (vgl. Abb. 1). Drei dieser finf Produkte sind
fir mehr als eine seltene Erkrankung zugelassen.
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Anzahl Orphan Drugs in Abhéngigkeit vom ambu-
lanten GKV-Umsatz

Quelle: NVI (INSIGHT Health), MAT April 2011, Um-
satz nach Apothekenverkaufspreisen

Zu beachten ist, dass die Regelung des AMNOG
nur fir nach dem 01.01.2011 neu eingefihrte
Wirkstoffe gilt. Damit kann diese Ubersicht nur
eine erste Einschatzung dafur bieten, welche Re-
levanz dieser Ausnahmeregelung voraussichtlich
zukommt. AuBerdem ist zu bedenken, dass die
Erstzulassung von drei der finf Arzneimittel mit
einem Umsatz > 50 Millionen Euro bereits vor
Uber acht Jahren erfolgte.

Das Thema Orphan Drugs wird dieses Jahr —
nicht zuletzt aufgrund der zu erwartenden zehn
Neuzulassungen — die Insider dieses ,Milliarden-
Nischenmarktes“ weiterhin beschéftigen.

Dr. André Kleinfeld

Ausnahmeregelung fiir Orphan Drugs bei
Nutzenbewertung im AMNOG

§ 35a SGB V — Bewertung des Nutzens von
Arzneimitteln mit neuen Wirkstoffen

(1) [...] Fir Arzneimittel, die zur Behandlung
eines seltenen Leidens nach der Verordnung
(EG) Nr. 141/2000 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 16. Dezember
1999 (ber Arzneimittel fir seltene Leiden zu-
gelassen sind, gilt der medizinische Zusatz-
nutzen durch die Zulassung als belegt;
Nachweise nach Satz 3 Nummer 2 und 3
[also medizinischer Nutzen und Zusatznut-
zen] missen nicht vorgelegt werden. Uber-
steigt der Umsatz des Arzneimittels nach
Satz 10 mit der gesetzlichen Krankenversi-
cherung zu Apothekenverkaufspreisen ein-
schlieBlich Umsatzsteuer in den letzten zwélf
Kalendermonaten einen Betrag von 50 Millio-
nen Euro, hat der pharmazeutische Unter-
nehmer innerhalb von drei Monaten nach
Aufforderung durch den Gemeinsamen Bun-
desausschuss Nachweise nach Satz 3 zu
tbermitteln und darin den Zusatznutzen ge-
gentiber der zweckméBigen Vergleichsthera-
pie abweichend von Satz 10 nachzuweisen.

o
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,GKV-VSG*“ — Arztliche Versorgung per Gesetz verbessern?

JArztemangel“ lautete der wohl meistgebrauchte
Begriff in der gesundheitspolitischen Diskussion
der vergangenen Monate. Zwischenzeitlich hat
das Bundesgesundheitsministerium (BMG) mit
dem Entwurf fir ein ,Gesetz zur Verbesserung der
Versorgungsstrukturen in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung” — kurz: GKV-Versorgungsstruk-
turgesetz (GKV-VSG) Losungsvorschlage zur
Beseitigung bzw. Vermeidung von Defiziten in der
arztlichen Versorgung préasentiert.

Nach mehrmonatigen Verhandlungen zwischen
Bund und Landern wurde Mitte Mai 2011 eine
Vielzahl von Einzelregelungen konsentiert, aus
denen ein Gesetzentwurf entstand, der nach der
Sommerpause seine parlamentarischen Hirden
in Bundestag und Bundesrat nehmen soll. Zum
01. Januar 2012 sollen die meisten Regelungen
dann in Kraft treten. Nach dem Arzneimittelmarkt-
neuordnungsgesetz (AMNOG) durfte das GKV-
VSG das bislang wichtigste gesundheitspolitische
Reformwerk der schwarz-gelben Bundesregie-
rung werden.

Allerdings war (und bleibt) bereits die Problem-
analyse hierzu — ob Arztemangel eher ein regio-
nales Verteilungs- oder ein grundlegend
strukturelles Problem ist — zwischen den Akteuren
des Gesundheitswesens strittig. Und auch zu den
(Folge)Kosten der beabsichtigten Anderungen be-
stehen unterschiedliche Auffassungen.

'11

Im Einzelnen sind folgende wesentliche Anderun-
gen und Neuregelungen vorgesehen:

Vertragsarztliche Bedarfsplanung:

Gliederung der vertragsérztlichen Versorgung
in eine hausarztliche, facharztliche und spezial-
arztliche Planungsebene.

Die spezialarztliche Versorgung soll als neuer
sektorenverbindender Versorgungsbereich eta-
bliert werden, in den auch die bisherige ambu-
lante Offnung der Krankenh&user (§ 116b SGB
V) Gbergeht.

Es wird die Moglichkeit vorgesehen, die Pla-
nungsregionen fur die vertragsérztliche Ver-
gung abweichend von Stadt- und Landkreis-
grenzen zu definieren.

Bei der Anpassung der Verhaltniszahlen fur
die Bedarfsplanung muss die demografische
Entwicklung berlcksichtigt werden.

Rahmenbedingungen der &rztlichen Tétigkeit:

Medizinische Versorgungszentren (MVZ) kén-
nen nur noch als Personengesellschaft, nicht
mehr als Kapitalgesellschaft gegriindet wer-
den. Hierdurch soll die Unabhangigkeit der
Entscheidungen der im MVZ tatigen Arzte ge-
sichert werden.

Die Residenzpflicht fur Vertragséarzte — also
die Verpflichtung, den Wohnsitz in der Néhe
der Praxis zu nehmen — wird weitgehend ge-
lockert.

Kommunale Trager kénnen in Ausnahmefallen
mit Zustimmung der Kassenéarztlichen Vereini-
gung (KV) eigene Einrichtungen zur medizini-
schen Versorgung betreiben.

Der Grundsatz ,Beratung vor Regress” wird
gestarkt; bei erstmaliger Budgetiberschrei-
tung erfolgt nur eine verpflichtende Beratung
far den Vertragsarzt.

Die Option fur Vertragséarzte zur Beschéftigung
eines Praxisvertreters fur Zeiten der Kinderbe-
treuung nach der Geburt wird von bislang
sechs auf zwoIf Monate ausgeweitet.

Kassenérztliche Bundesvereinigung (KBV)
und GKV-Spitzenverband sollen einen Katalog
von Leistungen vereinbaren, die delegationsfa-
hig sind — also auf nichtérztliche Berufsgrup-
pen Ubertragen werden kénnen.

Zudem sind fur die arztlichen Kérperschaften ei-
nige Anderungen vorgesehen. So soll die Wahl je
eines Vorstandsmitglieds der KVen nach getrenn-
ten Wahlvorschlagen der Mitglieder der haus- und
fachérztlichen Versorgung erfolgen. KVen erhal-
ten zudem die Méglichkeit, sich auch uber die
Grenzen mehrerer Bundeslander hinweg zusam-
menzuschlieBen.

Mehr Kompetenzen der Lander im Gesund-
heitswesen

Stand zu Beginn der Beratungen zum GKV-VSG
—damals noch allgemein als ,Versorgungsgesetz*
bezeichnet — die Sicherstellung der arztlichen Ver-
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sorgung als Ausgangsfrage im Zentrum, haben
sich die Verhandlungen zwischen Bund und Léan-
dern im weiteren Verlauf eher zu einem ,Fingerha-
keln“um Kompetenzen und Einflussmoglichkeiten
im Gesundheitswesen entwickelt. So kreiste die
Diskussion zum Schluss vorwiegend um die Be-
setzung von Gremien — allen voran den Gemein-
samen Bundesausschuss (GBA) — und die
konkreten Beteiligungsrechte der Lander. Neben
den Kostentragern und Leistungserbringern wer-
den im GBA kiinftig auch die Lander in Fragen der
Bedarfsplanung mit zwei Vertretern beratend be-
teiligt. Zudem erhalten sie gegeniber den Lan-
desausschissen die gleichen Rechte wie das
BMG gegenuber dem GBA — also vor allem ein
Beanstandungsrecht flir Beschlisse im Rahmen
einer Rechtsaufsicht.

Die Lander haben sich dartber hinaus fur die re-
gionale Ebene im Gesundheitswesen neue Ein-
flussméglichkeiten ,erobert”. So missen kiinftig
alle Einzelvertrage von Krankenkassen (hierzu
zahlen insbesondere Vertrdge der integrierten
Versorgung und der hausarztzentrierten Versor-
gung) der zustéandigen Aufsichtsbehérde des je-
weiligen Bundeslandes vorgelegt werden, die
diese beanstanden kann bzw. auch ein Initiativ-
recht fur solche Vertréage hat. Die Krankenkassen
mussen zudem je Kassenart flr jedes Land einen
Vertragsbevollméchtigten bestellen.

Zusammen mit der Ricknahme zentraler Vorga-
ben bei der vertragsarztlichen Vergitung kann
damit insgesamt eine Starkung der regionalen
Ebene der Selbstverwaltung bzw. der Lénder in
ihren gesundheitspolitischen Kompetenzen bilan-
ziert werden. Nach den bisherigen Tendenzen zur
bundesweiten Angleichung und Einheitlichkeit in
den Vergltungssystemen ist dies sicherlich der
bemerkenswerteste Trend, der sich mit dem GKV-
VSG abzeichnet.

Neue Regelung fiir Innovationen in der GKV

Bedeutsam durfte auch eine ,Innovationsklausel*
werden, wonach der G-BA flir neue Behandlungs-
methoden, deren Nutzen noch nicht hinreichend
belegt ist, zunachst eine befristete Erprobungsre-
gelung vorsehen kann. Nach einer Evaluation
durch eine unabhéngige wissenschaftliche Insti-
tution soll dann eine abschlieBende Entscheidung
Uber die Zulassung der Methode in der ambulan-
ten oder stationaren Behandlung getroffen wer-
den. Hiermit wird ein neuer Weg des

Marktzugangs fur diagnostische und therapeuti-
sche Verfahren insbesondere im ambulanten Sek-
tor erdffnet, der fir die GKV allerdings auch mit
Mehrkosten verbunden sein durfte.

Bessere Versorgung — héherer Preis?

Bleibt die Frage, mit welchen Belastungen die
Neuregelungen des GKV-VSG insgesamt fur die
gesetzlichen Krankenkassen und damit fir die
Beitragszahler zu Buche schlagen werden. Der
Referentenentwurf bleibt hierzu eine abschlie-
Bende Aussage als Summe schuldig und spricht
lediglich von vergleichsweise geringen Mehrko-
sten, die zudem durch Einsparungen kompensiert
werden kénnten. Die Verbande der Krankenkas-
sen sehen diese Prognose skeptisch und gehen
von deutlichen Mehrbelastungen aus, die in den
néchsten Jahren auf die Beitragszahler zukom-
men durften.

Ob das GKV-Versorgungsstrukturgesetz letztlich
seinem inhaltlichen Anspruch und seinen Zielen
gerecht werden kann, wird sich vermutlich erst
mittel- bis langfristig erweisen. Da die Mehrzahl
der MaBnahmen struktureller Art ist — und damit
nicht kurzfristig wirkt — durften alle Akteure einen
sangen Atem* benétigen, bis sich hierdurch spr-
bare oder gar nachweisbare Verbesserungen der
Versorgung einstellen werden.

Jiirgen Merz

Weiterfiihrende Informationen:

Aktuelle Informationen zum GKV-Versorgungsstruktur-
gesetz und zur Gesundheitspolitik allgemein unter
www.reform-aktuell.de
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Management

Strategien gegen den Fachkréftemangel in der Pflege

Pflegefachkrafte werden bereits heute und erst
recht morgen dringend gesucht. Die Qualitat der
Pflege bei einer stetig wachsenden Zahl von Pfle-
gebedirftigen zu halten oder gar zu verbessern,
wird so kaum méglich sein. Aber wie kann dem
Fachkréaftemangel begegnet werden und welche
Rahmenbedingungen sollten vorhanden sein?

Ausgangslage

Der demografische Wandel wird den schon beste-
henden Personalmangel bei Pflegekraften weiter
verscharfen. Nach aktuellen Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes und des Bundesinsti-
tuts fur Berufsbildung werden im Jahr 2025 bezo-
gen auf die volle tarifliche Arbeitszeit etwa
112.000 Pflegevollkrafte in Krankenhausern, am-
bulanten und stationéren Pflegeeinrichtungen feh-
len. Aufgrund der hohen Teilzeittétigkeit in diesem
Sektor ist die Zahl der tats&chlich benétigten
Fachkrafte jedoch héher. Ausgehend von den der-
zeitigen Teilzeitbeschéftigungsquoten fehlen 2025
rund 152.000 Pflegekréfte. Gleichzeitig kommt es
zu einer Verlagerung der Nachfrage von der Akut-
auf die Altenpflege.

Neben dem erhéhten Pflegebedarf bedingt die
Bevoélkerungsentwicklung auch eine Uberalterung
des vorhandenen Pflegepersonals und eine ab-
nehmende Erwerbsbevolkerung. Die erhohte
Fachkraftnachfrage und der altersbedingte Er-
satzbedarf, ca. 30-40 % der derzeit Pflegenden
gehen voraussichtlich in den néchsten 10-15 Jah-
ren in Rente, trifft allerdings auf eine konstant blei-
bende Rate von 4,0 - 4,5 % der Schulabgéanger,
die sich fir die Pflege entscheiden. Die sinkende
Zahl der Arbeitsfahigen und Schulabgéanger ver-
scharft die Konkurrenz zwischen unterschiedli-
chen Branchen um qualifizierte Mitarbeiter. In
einem Berufsfeld, das ohnehin durch ein schlech-
tes Image gepréagt ist, gestaltet sich der Wettbe-
werb umso hérter und wird zu einem Lohnanstieg
im Pflegesektor fihren. Dem sektortibergreifen-
den Bedarf nach Fachkréften steht eine defizitére

Ausbildungsstruktur und sinkende Ausbildungsféa-
higkeit gegentber. Die durchschnittliche Erfolgs-
quote (= Absolventen nach Regelausbildung) liegt
zwischen 68,3 % (Krankenpflege) und 72,1 % (Al-
tenpflege). Parallel verandert sich das Aufgaben-
feld in der Altenpflege und steigen die
Berufsanforderungen kontinuierlich an. Ursachlich
hierfur sind u.a. erweiterte gesetzliche Vorgaben,
Veranderungen der Pflegebedarfe (z.B. Zunahme
von Demenzerkrankungen sowie der chronisch
und multimorbiden Pflegebedurftigen), gestiegene
Kundenerwartungen und sonstige Rahmenbedin-
gungen (z.B. Budgetierung, Aufldsung der Sektor-
grenzen, steigende Bedeutung evidenzbasierter
Therapie und Pflege).

Die gesetzliche Forderung einer 50 %-Fachkraft-
quote wird in einzelnen Einrichtungen insbeson-
dere bei krankheitsbedingten Ausfallen oder
Personalwechsel bereits zeitweise unterschritten.
Dabei entscheidet der Anteil an Fachpersonal
schon heute Uber die Aufnahmekapazitaten von
Bewohnern und damit Gber die Wettbewerbsféhig-
keit einer Einrichtung. Die Neubesetzungsdauer
von Vakanzen liegt abhangig von Standort und
Stelle zwischen 4-7 Wochen und mehreren Mo-
naten. Personalausfélle werden in der Regel
durch Mehrarbeit, den Einsatz von Aushilfen oder
Zeitarbeitskraften aufgefangen.

Der Berufsalltag ist oft durch Arbeitsverdichtung,
Zeitdruck, ungunstige Arbeitszeiten sowie psychi-
sche und physische Belastungen gepréagt, was zu
hohen Krankenstanden, Fluktuationstendenzen
und geringe Verweildauern im Job fihrt. So liegt
der durchschnittliche Krankenstand von Mitarbei-
tern in Pflegeheimen nach einer AOK-Studie bei 6
% und damit deutlich Gber dem Durchschnitt aller
Branchen von 4,8 %. Nach einer Erhebung des
Deutschen Berufsverbands fir Pflegeberufe denkt
33,1 % aller Pflegenden mehr oder minder regel-
maBig tber einen Berufswechsel nach. Innersek-
torale Fluktuation und die ErschlieBung neuer
Berufsfelder (z.B. bei MDK, GKV, Kommunen)
verstarken den Fachkraftmangel. Hinzu kommen
MotivationseinbuBen durch mangelnde Aufstiegs-
und eingeschrankte Verdienstmdglichkeiten. Das
schlechte Image der Pflege wird durch diese Fak-
toren weiter negativ verstarkt und fihrt zu Nach-
wuchsproblemen und damit zu zusétzlichen
Belastungen der verbleibenden Beschéaftigten.

MaBnahmen
Diese komplexen, teilweise interdependenten Be-

dingungen gilt es bei der Entwicklung geeigneter
Strategien zu berucksichtigen. Um den Fachkraf-
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tebedarf zu decken ist daher ein ganzes Bindel
interner und externer MaBnahmen notwendig.
Gesellschaftspolitische MaBnahmen wie die Ver-
besserung der Ausbildungsbedingungen, Kapazi-
tatserhdhung der Ausbildungsstéatten, integrierte
Ausbildung der Alten- und Krankenpflege, Image-
kampagnen fir die Pflegesektor, Gemeinschafts-
initiativen zum Berufsmarketing, eine engere
Verzahnung der Versorgungssektoren, struktu-
rierte Anwerbung von ausléndischen Fachkraften,
europaweit einheitliche Anerkennungsverfahren
usw. sollen hier aus Platzgrinden nicht weiter
vertieft werden.

Fir die Trager ergeben sich durch den Fachkréaf-
temangel neue Herausforderungen an ihr HR-Ma-
nagement. Wo und mit welcher Suchstrategie
gewinne ich geeignete Mitarbeiter? Wie binde ich
meine Mitarbeiter nachhaltig an meine Einrich-
tung? Wie kann ich Fach- und Fuhrungskréfte be-
darfsgerecht entwickeln? Eine langfristige
Strategie ist erforderlich, denn nur wer sich be-
wusst ist, dass man bei der Personalsuche nicht
mehr nur im Wettbewerb mit anderen Betreibern
sondern auch mit anderen Branchen steht, kann
geeignete MaBnahmenbindel fir ein systemati-
sches Personalmanagement entwickeln. Perso-
nalmarketing als strategische Aufgabe wird immer
wichtiger und umfasst samtliche MaBnahmen zur
Personalgewinnung, -bindung und -entwicklung
sowie die Kontrolle und Auswertungen von MaB-
nahmen und Ergebnissen um Verbesserungspo-
tentiale zu erkennen und umzusetzen.

Employer Branding

Personalgewinnung

[

Personalmarketing

Personalfihrung u.
-entwicklung

Personalbindung

Um neue Mitarbeiter zu gewinnen ist es wichtig,
sich als attraktiver Arbeitgeber darzustellen. Auf
einem chronisch unterbesetzten Arbeitsmarkt
reicht es nicht mehr, eine Stellenanzeige in die
Zeitung zu setzen. Es ist namlich nicht mehr die
Pflegekraft, die sich um einen Arbeitsplatz be-
wirbt, sondern die Pflegeeinrichtung muss sich bei
ihr bewerben. Der Schliissel zum langfristigen Er-
folg ist Employer Branding. Hierunter versteht
man die identitatsbasierte, intern wie extern wirk-
same Entwicklung und Positionierung als glaub-
wirdiger und attraktiver Arbeitgeber. Uber eine
mittels der Faktoren Kommunikation, Interaktion
und Information gepflegte Arbeitgebermarke ver-
schafft sich ein Trager Aufmerksamkeit und Anse-

hen, also ein positives Image im Bewerbermarkt.
Um dies aufzubauen sind verschiedene Maglich-
keiten gegeben, z.B. Teilnahme an Jobmessen,
Prasenz in den Medien und der Fachwelt, Mitar-
beiterempfehlungen, Stellen- und Imageanzeigen
unter Einhaltung des Corporate Image, Informati-
onsbroschuren fir Pflegekrafte, Einrichtungsfih-
rungen, informativer Internetauftritt, Erwerb von
Gutesigeln, offene Fachveranstaltungen, Wettbe-
werbe wie TOP JOB und Great place to work usw.
Damit der Auftritt transparent, eindeutig und tber-
zeugend ist, empfiehlt sich, dass alle relevanten
Stellen einheitliche MaBnahmen und Botschaften
festlegen und nach auBen kommunizieren. Be-
sonders Weiterempfehlungen von eigenen Mitar-
beitern  sollten als Imagewerbung und
RekrutierungsmaBnahme nicht unterschéatzt wer-
den. Dies setzt jedoch voraus, dass man auch
den Mitarbeiter selbst vom positiven Image Uber-
zeugen muss.

Personalgewinnung

Basis des strategischen Personalmarketing ist
eine mittel- und langfristige Personalbedarfspla-
nung. Bisher erfolgt die Personalsuche primér re-
aktiv und nicht vorausschauend. Dabei verlasst
sich die Branche noch auf klassische Instrumente
wie Stellenanzeigen in Printmedien und auf der
Homepage. Die Mdglichkeit der Personalgewin-
nung uUber Netzwerkkontakte bzw. das Mitarbei-
ter-Pooling auch mit anderen Einrichtungen wird
nur wenig genutzt. Dies deckt sich auch mit dem
Suchverhalten der Bewerber. Die Mehrzahl infor-
miert sich Uber Stellen noch immer Uber Fachzeit-
schriften (78,6 %) oder regionale Printmedien
(60,7 %). Auch persdnliche Empfehlungen
(49,6 %) und Online-Jobbérsen (48,8 %) werden
genutzt. Die Homepage eines Unternehmens
steuern 42,3 % gezielt an. Entscheidend ist ein
schneller Zugriff der Interessenten zu weiterfuh-
renden Karriereinformationen, dem Stellenprofil,
den Unternehmenswerten u.a. auf der eigenen
Webseite.

Weitere Instrumente der Personalgewinnung sind
z.B.: Bewerberpools, Arbeitsagentur, Aushénge,
Personalberater, Zeitarbeitsfirmen, Kontaktpflege
zu Schulen und Ausbildungsorganisationen, Job-
bérsen usw. Auch eigene, offene Weiterbildungs-
angebote und Fachveranstaltungen bieten
fremden Fachkréaften Anknipfungs- und Kontakt-
mdglichkeiten. Viele dieser Instrumente werden in
der Praxis bereits genutzt, allerdings selten syste-
matisch und kontinuierlich. Hier gibt es noch
Handlungsbedarf. Eine Reserve gegen den Fach-
kraftemangel bilden zudem die Berufsrickkehrer.
Dieses Arbeitskraftepotential wird aber von den
Personalverantwortlichen (noch) wenig umwor-
ben. Es mangelt hier an einem systematischen
Wiedereinstiegsmanagement. Eine zielgerichtete
Personalsuche setzt zudem transparente und ob-
jektive Anforderungskriterien und eine struktu-
rierte Bewerbungsbearbeitung (Analyse, zeit-
nahes Feedback, Zwischenmeldungen, Einladun-
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gen, Absagen) voraus. Bei der Personalauswahl
dominiert in den meisten Einrichtungen das offene
Vorstellungsgespréach. Vergleichsweise wenig ge-
nutzt werden strukturierte Verfahren wie z.B. In-
terviewleitfaden, die man anschlieBend systema-
tisch auswertet.

Personalbindung

Vakante Stellen sind heute &uBerst schwierig in
angemessener Zeit qualifiziert zu besetzen. Fluk-
tuation verursacht zudem Kosten: Ausschreibung
der Stelle, Bewerberauswahl, Einarbeitung, Ver-
lust von Know-How und Netzwerkkontakten, in-
vestiertem Geld in die Fort- und Weiterbildung,
Mehrbelastung der tbrigen Mitarbeiter. Hat man
die richtigen Mitarbeiter flr vakante Positionen ge-
funden, gilt es daher diese zu halten und die Iden-
tifikation mit dem Haus zu starken. Hier sind vier
Bereiche zu benennen, in denen MaBnahmen —
je nach individueller Notwendigkeit - erforderlich
sein kénnen: Vergltung, Arbeitsorganisation und
Gesundheitsmanagement sowie Personalfiihrung
und -entwicklung.

Entgelt

Bei der Vergltung spielt ein subjektiv als gut emp-
fundenes Gehalt eine wichtige Rolle. Allerdings
sind die Gehéalter durch die Pflegesatze be-
schrankt. Es gibt jedoch attraktive Zusatzleistun-
gen die angeboten werden kénnen, z.B. verzinste
Gehaltskonten (in Kooperation mit einer Bank),
betriebliche Altersversorgung, Jobtickets, Bonus-
systeme, Weitergabe von Einkaufsvorteilen oder
Leasingkonditionen, Mitarbeiterverpflegung, Park-
platzangebot am Arbeitsort oder Zuschisse fur
Kita, Fitnesscenter u.a..

Méglich ist auch Uberstundenregelungen zu defi-
nieren, z.B. in Form von Zeitwertkonten auf denen
Uberstunden fiir spatere Auszeiten angespart
werden kdénnen. Das Personalmanagement ist
gefordert attraktive Benefits zu entwickeln und
herauszustellen. Bemerkenswert ist, dass bei der
Arbeitsplatzwahl das Einstiegsgehalt ab einer ge-
wissen Hbéhe an Bedeutung verliert. Image, Wert-
schatzung, soziales Umfeld und Arbeitsbedin-
gungen genieBen dann meist hdhere Prioritat.
Daher kommt es darauf an Gehaltsdefizite mithilfe
von ,weichen®, immateriellen Faktoren zu kom-
pensieren. Daflr sind zum Teil strukturelle und or-
ganisatorische Veranderungen notwendig.

Strukturelle Rahmenbedingungen

Personaldisposition, Arbeitsablaufe und -organi-
sation gilt es zu optimieren. Verstandliche Stellen-
beschreibungen fur jede Tatigkeit und strukturierte
Einarbeitungskonzepte, die durch feste Mentoren
und erfahrene Praxisanleiter begleitet werden,
sollten vorhanden sein. Dariiber hinaus erforder-
lich sind eine vertikale und horizontale Ausdiffe-
renzierung und eine der jeweiligen Qualifikation
entsprechende Zuweisung von Funktionen und

Aufgaben. Organisatorische Defizite auBern sich
h&ufig in unklaren Zustandigkeiten und unzurei-
chender Informationsweitergabe. Unkoordinierte
Prozessablaufe zeigen sich z.B. in schlechten
Pflegetbergaben und unndétigen Wegstrecken.
Ein weiteres Problem ist, dass benétigte Informa-
tionen, Material oder Hilfsmittel nicht zeitgerecht
zur Verfugung stehen. Effizientere Strukturen und
Prozesse kdnnen daher die Arbeitsbedingungen
verbessern, denn Effizienz bedeutet nicht dem
Mitarbeiter mehr Druck zu machen, sondern, dass
er seine Arbeitszeit so einsetzen kann, dass die
Arbeit in Ruhe und mit guter Qualitat erledigt wird.
Hierzu gehért auch, dass das Personal in Hand-
habung und Nutzung der zur Verfligung stehen-
der Arbeitsmittel und -techniken eingewiesen wird.
Weitere MaBnahmen sind z.B. feste Teambespre-
chungen, Fehlzeitenmanagement, Optimierung
der Ablaufe an den Schnittstellen, Bereitstellen
eines Aushilfs-/Springerpools, Ausfallregelungen
und verbindliche Vertretungsmodelle entwickeln,
QM-Begleitung, Anteil pflegefremder Tatigkeiten
reduzieren, Austauschrunden zwischen Neulin-
gen und Erfahrenen, regelméBige, gemeinsame
Qualitatszirkel der Mitarbeiter verschiedener Hier-
archiestufen und Bereiche, Blrokratie abbauen.
Hierbei ist jedoch zu beachten, dass viele biro-
kratischen Anforderungen von auBen auferlegt
werden.

Wesentlich ist, die Vereinbarkeit von Beruf und
Privatleben zu verbessern. Hier sind flexible Ar-
beitszeitmodelle zu prifen und Schichtmodelle
zum Abbau von Arbeitsspitzen durch gestaffelte
Anfangszeiten zu erarbeiten. Unerlasslich ist auch
eine langfristige, verlassliche und partizipative
Dienstplangestaltung.

Problematisch sind fehlende Kinder-Betreuungs-
platze, da die Dienstzeiten in der Pflege nicht mit
den starren Zeiten 6ffentlicher Kitas korrelieren.
Betriebskindergarten, die Betreuungszeiten ent-
sprechend den Betriebszeiten anbieten, lassen
sich nur bei groBen oder diversifizierten 6rtlichen
Tragern/Einrichtungen realisieren. Fur kleinere
Einrichtungen bieten sich aber andere Angebote
an z.B. die Kooperation mit nahe liegenden Kitas,
Angebot an Tagesmuitter und Alltagshilfen fir Not-
falle, Ferienangebote, Mittagessen fir Familien-
angehdrige, Einkaufsservice u.a..
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Gesundheitsmanagement

Gesundheit und Motivation der Beschaftigten sind
eine wichtige Ressource fur Pflegebetriebe, ins-
besondere vor dem Hintergrund immer alter wer-
dender Mitarbeiter. Gefragt sind daher
MaBnahmen die auf Gesunderhaltung abzielen
wie z.B. Gesundheitsschulungen, Stressbewalti-
gung, Erndhrungsberatung, Rickenschulung,
Raucherentwdéhnung, Betriebssport usw.. Die
fachliche Begleitung kann durch Arbeitsmedizin,
Kassen oder Sportvereine erfolgen. Bei der kinf-
tigen Fortbildungsauswahl ist auch der Gesund-
heitsférderung der Mitarbeiter Rechnung zu
tragen, denn hier besteht groBer Bedarf bei
gleichzeitig bisher vernachlassigter Umsetzung.

Nach einer AOK-Studie werden Pflegekrafte um
62 % haufiger wegen einer psychischen Erschop-
fung arbeitsunfahig geschrieben als die sonstigen
Versicherten. Wenn Fiihrungskréfte ihre Mitarbei-
ter bei der Arbeit sozial unterstlitzen, sinkt das
Burnout-Risiko erheblich. Die Unterstitzung kann
einerseits instrumentell durch Arbeitsmittel, Tipps
und Arbeitsentlastung, andererseits emotional
durch Zuspruch, Trost, Motivation und Zuhéren er-
folgen. Daher muss sozial unterstiitzendes Ver-
halten zu einer sténdigen Fuhrungsaufgabe
werden.

Personalfiihrung und -entwicklung

Von Pflegemitarbeitern am haufigsten gewtinscht
wird ein kooperativer Flhrungsstil mit den Ele-
menten: motivieren, qualifizieren, unterstltzen,
begleiten, wertschéatzen und anerkennen. Zentra-
les Ziel ist die Arbeitszufriedenheit der Mitarbeiter
zu steigern sowie die Nutzung ihres Know-how fir
den standigen Verbesserungsprozess. Interven-
tionen des Managements sollten daher abzielen
auf die Erweiterung von Entscheidungskompeten-
zen, die Férderung von Selbstverantwortung und
Eigeninitiative, die Weiterentwicklung der berufli-
chen Handlungskompetenz sowie das Gewahren
von Gestaltungsspielraumen.

Eine systematische Fachaufsicht hilft zudem
Schwachstellen und Potenziale aufzudecken.
Qualifizierte Rickmeldungen z.B. in Form von
Graden der Zielerreichung in Pflegevisiten moti-
vieren gerade die Bezugspflegefachkrafte.

Durch eine vorausschauende Personalentwick-
lung werden die Arbeitsanforderungen mit den Fé&-
higkeiten und Bedurfnissen der Mitarbeiter in
Einklang gebracht. Mitarbeiterorientierte Potential-
analysen und Weiterbildungsbedarfsanalysen hel-
fen fur den Einzelnen individuelle Qualifikations-
ziele festzulegen. Neben den klassischen Fort-
und Weiterbildungen kénnen Mentoring, Coa-
ching, Seminare, Mitarbeiter-/Feedbackgespra-
che, Workshops, oder Qualitatszirkel eingesetzt
werden. Ohne Akzeptanz der Zielgruppe laufen
die MaBnahmen allerdings Gefahr wirkungslos zu
verpuffen oder gar Frustrationen hervorzurufen.
Die Partizipation ist somit ein wichtiges Element
erfolgreicher Personalentwicklung. Stark verbes-
serungswurdig sind zudem die Methoden um das
von den Mitarbeitern neu erworbene Wissen auch
fur andere Mitarbeiter zuganglich und im Betrieb
anwendbar zu machen (Multiplikatorfunktion).

Zur Personalentwicklung gehért es auch Perspek-
tiven fur den Wiedereinstieg nach Familienzeiten
aufzuzeigen sowie die zunehmende Zahl altere
Mitarbeiter einzubinden. Wissen und Erfahrung,
die starkere Identifikation mit der Einrichtung und
die geringe Fluktuationsneigung alterer Mitarbei-
ter lassen sich gut verbinden mit der Leitungsbe-
reitschaft der Jungeren. Daher missen sich die
Einrichtungen kinftig starker auf die unterschied-
lichen Anspriiche ihrer Mitarbeiter einstellen und
auf eine ausgewogene Alterstruktur achten.

Fazit

Die Notwendigkeit eines strategischen Personal-
managements ist in der Branche erkannt. Die
MaBnahmen stehen bisher aber eher singular und
parallel nebeneinander, greifen also nur begrenzt
ineinander und verstérken sich eher selten in ihrer
Wirkung. Ein strategisches Personalmarketing ist
noch wenig bis unzureichend etabliert und in den
meisten Féllen finden bisher keine oder nur wenig
Kontrollen und Auswertungen der Aktivitéaten statt.
Dabei ist ein systematisches HR-Management im
Wettbewerb um Fachkréafte kinftig das wesentli-
che Element, das Uber die kontinuierliche Stellen-
besetzung mit qualifiziertem Personal und damit
Uber Erfolg und Wettbewerbsfahigkeit einer Ein-
richtung entscheidet.

Kai-Uwe Latten
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Unternehmensbewertung — eine Ubersicht verschiedener Methoden

Die Unternehmensbewertung gehért zu den élte-
sten und am haufigsten diskutierten Gebieten der
Betriebswirtschaft. Sie ist keine exakte Wissen-
schaft, gewinnt aber zunehmend an Bedeutung,
da es immer haufiger zu Transaktionen ganzer
Unternehmen oder von Unternehmensteilen
kommt. Unternehmen sind daher zu bewerten um
einen Preis zu ermitteln. Auch far steuerliche
Zwecke missen Unternehmen bewertet werden.
Da es verschiedene Bewertungsmethoden gibt,
ist es fur erfolgreiche Transaktion zun&chst uner-
lasslich eine geeignete Methode zu finden. Die
Auswahl der Methode ist abhangig vom Zweck
der Bewertung und hat Auswirkungen auf die
Hbéhe des zu ermittelnden Werts, deshalb muss
zunéchst der Bewertungszweck geklart werden
um eine inadéquate Bewertung zu vermeiden.

'y
Unternehmensbewertungen unterliegen keinen
gesetzlichen Bestimmungen. Das Institut der Wirt-
schaftsprifer hat mit den “Grundsétzen zur Durch-
fihrung  von Unternehmensbewertungen*®
versucht theoretisches Wissen in die Praxis um-

setzbar zu machen. Hiermit wird allerdings ledig-
lich der Rahmen fur eine Bewertung geschaffen.

Als derzeit am héaufigsten verwendete Bewer-
tungsmethoden gelten das Multiplikatorverfahren
und die Discounted Cash-Flow Methode.

Fur erbschaftssteuerliche Bewertungen gab es
eine vorgeschriebene Methode, das Stuttgarter
Verfahren.

Von den o.g. Bewertungsmethoden wird das
Stuttgarter Verfahren nur noch selten verwendet,
es war jedoch Uber 50 Jahre eine géngige Me-
thode. Grundlage war das Bewertungsgesetz, in
dem Bewertungsvorschriften fir alle 6ffentlich-
rechtlichen Abgaben geregelt sind.Bei bérsenno-
tierten Unternehmen wurde der aktuelle Preis
herangezogen, bei nicht-bérsennotierten Unter-
nehmen wurde der Wert Uber vergleichbare Un-
ternehmen ermittelt. Waren beide Methoden nicht
anwendbar, wurde der Wert anhand des Stuttgar-
ter Verfahrens geschétzt.

Das Stuttgarter Verfahren wurde 1955 im Bundes-
steuerblatt als Verwaltungsanordnung verdéffent-
licht und seitdem angewendet um Wertpapiere,
Beteiligungen oder nicht bérsennotierte Aktienge-
sellschaften fiir steuerliche Zwecke zu bewerten.
Seit Wegfall der Vermbgenssteuer war die Werter-
mittlung nur noch fur die Erbschafts- und Schen-
kungssteuer notwendig. Aufgrund der einfachen
Anwendung wurde das Stuttgarter Verfahren in
der Praxis auch verwendet um schnell einen Ein-
druck vom Wert eines Unternehmens zu bekom-
men, z.B. bei Ubernahmen oder Verkdufen
kleinerer Unternehmen, die ohne Beratungsfirmen
getétigt werden.

Eine Entscheidung des Bundesverfassungsge-
richts zur Erbschaftsteuer fihrte 2009 zu einer
Reform des Erbschaftsteuer- und Bewertungs-
rechts. Die Grundlage fir das Verfahren entfiel
damit, dies wird langfristig zum Aussterben des
Verfahrens fuhren. Da das Stuttgarter Verfahren
jedoch Uber 50 Jahre angewendet wurde, gibt es
noch zahlreiche Vertrdge in denen es zur Bewer-
tung festgelegt ist, z.B. bei Auflésung von Kapital-
gesellschaften. Beim Stuttgarter Verfahren wird
der Unternehmenswert zusammengesetzt aus:
1. dem Vermdgenswert und 2. dem Ertragswert.

Ausgangspunkt war der Wert des Betriebsvermo-
gens aus der Steuerbilanz. Die Ertragsaussichten
wurden aus den Durchschnittsertragen der letz-
ten 3 Jahre ermittelt und gewichtet. Das letzte
Jahr wurde mit 3, das vorletzte Jahr mit 2 und das
davor liegende Jahr mit 1 multipliziert. Die gewich-
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teten Ertrage wurden addiert und durch 6 geteilt.
Man ging davon aus, dass dieser Ertrag in den
nachsten 5 Jahren erzielt werden konnte.

Der Wert war nach dem Stuttgarter Verfahren war
demnach einfach zu errechnen, er entsprach
69 % der Summe aus Vermogenswert und flinffa-
chem Ertragshundertsatz multipliziert mit dem
Stammkapital.

Das Verfahren war einfach, da alle Informationen
im Jahresabschluss ersichtlich waren. Die Me-
thode war jedoch umstritten, da der Ertrag des
letzten Jahres dreifach gewichtet wurde.Dies
konnte bei einem geplanten Verkauf dazu fuhren,
im letzten Jahr die Ertrdge mdglichst hoch zu hal-
ten. Zukunftig erwartete Ertrdge und immaterielle
Werte aus bereits getatigter Forschung und Ent-
wicklungsarbeit wurden andererseits nicht berlick-
sichtigt. Da das Verfahren jedoch zur Bewertung
erbschaftssteuerlicher Belange entwickelt wurde,
wurde die Uberbewertung des letzten Jahreser-
trags hingenommen, da sich erbschaftssteuerli-
che Bewertungen schlecht planen lassen. Aus
pragmatischen Grinden wurde das Stuttgarter
Verfahren trotz aller Kritik jahrelang angewandt.

Vor- und Nachteile des Stuttgarter Verfahrens:
Vorteile:

Notwendige Zahlen leicht zu erhalten
Einfache Rechnung
3fache Gewichtung des letzten Ertrages

Nachteile:

Stille Reserven werden nicht aufgedeckt
Substanzwertorientierung

9% Verzinsung entspricht nicht dem Aktien
markt

3fache Gewichtung des letzten Ertrages

Das Multiplikatorverfahren ist ein vergleichen-
des Verfahren. Es beruht auf der Annahme, das
ahnliche Unternehmen &hnliche Wertehaben
mussen. Ein Unternehmen wird hierbei anhand
von Kennzahlen und Multiplikatoren bewertet. Da
so sehr schnell ein Wert zu erhalten ist, wird die-
ses Verfahren in der Praxis haufig angewendet.

Mit dem Multiplikator wird das Vielfache einer
Kennzahl (z.B. EBIT, EBITDA, Cash-Flow, Um-
satz, Gewinn, Buchwert) erzeugt. Es entsteht ein
Wert, der je nach Kennzahl den Wert des gesam-
ten Unternehmens oder den des Eigenkapitals bil-
det. Fir die Bewertung ist es entscheidend, dass
der Multiplikator auf die Kennzahl angewendet
wird mit der der Multiplikator gebildet wurde. Fir
die Verwendung des EBIT-Multiplikators, muss
auch der EBIT des zu bewertenden Unterneh-
mens herangezogen werden.

Ist ein Unternehmen fur ein Flnffaches seines
EBIT verkauft worden, kann ein vergleichbares
Unternehmen auch fur ein Funffaches seines
EBIT ge- oder verkauft werden. Meist greift man
auf mehrere vergleichbare Unternehmen zuriick
und bildet einen Mittelwert aus mehreren Multipli-
katoren. Oder es werden unterschiedliche Multi-
plikatoren (Umsatz, EBIT etc.) auf die
entsprechenden Kennzahlen des Bewertungsob-
jektes angewendet. Dieses einfache Bewertungs-
verfahren findet oft bei kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) Anwendung, da die Informa-
tionen aus dem Jahresabschluss haufig keine auf-
wendigeren Berechnungen zulassen.

Zur Bewertung geht man in fiinf Schritten vor:
1. Unternehmensanalyse:

Der Bewerter sollte Uber gute Kenntnisse der
Branche verfigen um die Wettbewerbsposition
einschéatzen zu kénnen. Die Finanzdaten des Un-
ternehmens werden aufbereitet und analysiert.

2. Multiplikatorauswabhl:

Man unterscheidet zwischen Eigenkapital- und
GesamtkapitalgroBen. Die gebrauchlichsten Mul-
tiplikatoren sind Umsatz-Multiplikatoren und
EBIT-Multiplikatoren.

3. Auswabhl vergleichbarer Unternehmen:

Auswahlkriterien sind: GréBe, Branche, Kosten-
struktur, Marktposition, Lebenszyklusphase, geo-
graphische Verbreitung, Finanzierungsstruktur.
Diese Auswahl stellt das erste und gréBte Pro-
blem der Methode dar.

4. Berechnung der Multiplikatoren

Bei boérsennotierten Unternehmen werden Finanz-
daten aus den Geschéftsberichten ermittelt und
die Multiplikatoren gebildet. Fiir nichtnotierte Un-
ternehmen ist es schwierig entsprechende Daten
zu finden, da Kaufpreise vergangener Transaktio-
nen haufig nicht veréffentlicht werden.
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5. Errechnen des Unternehmenswerts:

Der Wert des Unternehmens wird durch Multipli-
kation der KenngréBe mit dem entsprechenden
Multiplikator errechnet. Hierbei sind die Konsi-
stenz des Werts und der BezugsgréBe, sowie das
Bezugsjahr wichtig. Bei der Anwendung mehrerer
Multiplikatoren erhalt man unterschiedliche Werte,
es entsteht also ein Wertebereich innerhalb des-
sen ein Preis verhandelt werden kann.

Arten von Multiplikatoren

Far die Bewertung mit Multiplikatoren muss man
wissen ob es sich um einen Gesamtkapitalbezo-
genen oder Eigenkapitalbezogenen Multiplikator
handelt. Entsprechend wird der Wert des Eigen-
kapitals oder des gesamten Unternehmens be-
stimmt.

Multiplikatoren des Gesamtkapitals beziehen sich
auf: Wert des investierten Vermégens; EBIT,
EBITDA, Umsatz, Brutto-Cash-Flow.
Multiplikatoren des Eigenkapitals beziehen sich
auf: Wert des Eigenkapitals; Gewinn, Netto-Cash-
Flow.

Ermittlung der Multiplikatoren:

1. Multiplikatoren auf Basis vergleichbarer bor-
sennotierter Unternehmen:

Bérsenkurse zur Ermittlung der Multiplikatoren
haben den Vorteil, dass die Daten in den jeweili-
gen Geschaftsberichten schnell zu finden sind, al-
lerdings auch das Problem, dass Kurse
verschiedenen Schwankungen unterliegen.

Fur das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) sind alle
Ausschittungen an die Anteilseigner relevant. Mit
dem KGV wird erklart, wie die Borse den Gewinn
einer Aktie bewertet. Mit dem Gewinn pro Aktie
(EpS, Earnings per Share) wird der einzelne An-
teil pro Aktie anhand des KGV bewertet.

2. Multiplikatoren auf der Basis vergleichbarer
Transaktionen:

Multiplikatoren ermittelt aufgrund von Transaktio-

nen haben den Vorteil, dass bereits realisierte
Preise verwendet werden. Aufgrund geringer zur
Verfugung stehender Daten bei Unternehmen, die
nicht der Publizitatspflicht unterliegen, ist es
schwierig Transaktionspreise zu erhalten. Multipli-
katoren kénnen dann jedoch analog der Multipli-
katoren fur bérsennotierte Unternehmen gebildet
werden. Multiplikatoren kénnen auch anhand an-
derer Kennzahlen wie z.B. Seitenaufrufe von jun-
gen Internetfirmen oder Anzahl der Kunden
ermittelt werden.

Die Datenbank des Finance-Magazin bietet Multi-
plikatoren fiir verschiedene Branchen, Beratungs-
firmen haben ebenfalls Datenbanken fir
Multiplikatoren, die allerdings nicht verdffentlicht
werden.

Weitere Einsatzgebiete flr Multiplikatoren ist der
Vergleich von bérsennotierten Unternehmen un-
tereinander, internationale und historische Verglei-
che. Multiplikatoren werden auch regelméBig bei
geplanten Boérsengéngen zur Ermittlung des
Emissionskurses des zukiinftig gehandelten Un-
ternehmens angewandt.

Vor und Nachteile:

Bei der Multiplikatormethode wird der Preis ver-
gleichbarer Unternehmen mit einer Bezugsgrée
in Relation gesetzt um ein anderes Unternehmen
zu bewerten. Somit kommt es zu einer Vermi-
schung von Preis und Wert. Ein Wert berlcksich-
tigt die Mdoglichkeiten des Investors. Der
Entscheidungswert stellt den Preis dar, bei dem
der K&ufer oder Verkaufer nicht schlechter gestellt
wdrde, als wenn er auf die Transaktion verzichten
wirde. Wirde die Transaktion genau zu diesem
Preis durchgefiihrt, bliebe die finanzielle Situation
des Investors unveréndert, was nicht gewlnscht
ist. Ein Preis ist allerdings erst das Ergebnis einer
Transaktion fur die eine Bewertung notwendig
war. AuBerdem ist es unmdglich identische Unter-
nehmen zu finden. Eine mdglichst hohe Ahnlich-
keit und hohe Zahl vergleichbarer Unternehmen
ist aber Voraussetzung fir diese Methode. Ande-
rerseits unterliegen alle Bewertung einer gewis-
sen Unsicherheit. Solange also eine Peer-Group
gefunden werden kann und Unterschiede zum be-
werteten Unternehmen berlcksichtigt werden,
kann nach dem Multiplikator-Verfahren bewertet
werden.

Funktionsweise der Multiplikatormethode

Vergleichbare Marktpraiss/ B Bazugsgrifie des
Untermnehmen Transaktionspreise [l Vergleichsuntemehmens

<,/L_) g Multiplikator
= —
Bandbreito des I Bezugsgrife d Multiplikator maximum
Unternehmenswertos [ 39:“““"08 Muttiplikator minimum
untarneh

mens
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Die Bewertung nach der Discounted-Cash-Flow-
Methode beruht auf der Diskontierung zukuinftiger
Zahlungsiberschiisse (Cash-Flows). Die ent-
scheidende Rolle spielt der zur Diskontierung ver-
wendete Zinssatz.

Es muss zwischen Brutto- und Nettokapitalisie-
rung unterschieden werden. Bei der Bruttokapita-
lisierung wird der Wert des Gesamtkapitals
bestimmt. Wird von diesem Wert der Wert des
Fremdkapitals abgezogen, erhalt man den Eigen-
kapitalwert. Diskontiert wird jeweils mit den gewo-
genen Kapitalkosten (Weighted Average Costof
Capital, WACC). Bei der Nettokapitalisierung wird
der Wert des Eigenkapitals direkt bestimmt. Bei
gleichen Grundlagen fur die Brutto- bzw. Netto-
Methode erhalt man das gleiche Ergebnis.

Basis fur die Bruttokapitalisierung ist der operative
ZahlungsUberschuss bzw. Cash-Flow. Zahlungs-
Uberschusse werden vor Zinsen, nach Steuern,
Investitionen und Veranderungen des Nettoum-
laufvermogens definiert:

Umsatz
- Kosten

= Operatives Ergebnis vor Zinsen,
Steuern, Abschreibung und Amortisation
(EBITDA)

* Abschreibungen/Zuschreibungen

= Operatives Ergebnis vor Steuern (EBIT)
- Unternehmenssteuer

= Operatives Ergebnis vor Zinsen, nach
adaptierten Steuern (NOPLAT)
Erhéhung/Inanspruchnahmen von Ruck
stellungen

Erhéhung/Verminderung des Umlaufver
madgens

L]

L]

Operativer (Brutto) Cash-Flow
Abschreibung
Investitionen/Desinvestitionen

H + 1

Operativer Cash-Flow

Die Besteuerung des Unternehmens ist von den
Fremdkapitalzinsen abhéangig. Die Definition des
operativen Cash-Flows nach Steuern und vor Zin-
sen fuhrt dazu, dass der Wert von der Finanzie-
rung abhéangig ist. Ein rein eigenkapitalfinan-
ziertes Unternehmen hat eine héhere Steuerbe-
messungsgrundlage, der operative Cash-Flow ist
niedriger. Die Steuerersparnis, die durch die Zin-
sen des Fremdkapitals entsteht, heiBt Tax-Shield.

Beim Free Cash Flow-Ansatz (am haufigsten an-
gewandt)wird die Steuerersparnis durch Fremd-
kapitalzinsen nicht bertcksichtigt.

Der Wert des Gesamtkapitals wird ermittelt indem
der Free-Cash-Flow mit den gewogenen durch-
schnittlichen Kapitalkosten (WACC) diskontiert

wird. Der Wert des Eigenkapitals wird dann durch
Abzug des Fremdkapitalwertes vom Gesamtwert
errechnet.

Beim Total-Cash-Flow (TCF) Ansatz besteht der
Unterschied zum FCF Ansatz in der Berlicksichti-
gung der Steuerersparnis durch die Fremdkapital-
zinsen. Hierdurch ist der Cash-Flow hdher.

Die Nettokapitalisierung basiert direkt auf den zu-
klinftig erwarteten Cash-Flows an die Eigentlmer.
Sie werden mit der Renditeforderung der Eigentu-
mer diskontiert.

Zur Ermittlung des Cash-Flows an die Eigentiimer
werden die Fremdkapitalzinsen und Tilgungen
vom Total-Cash-Flow (s.0.) abgezogen. Diese
Cash-Flows werden mit einem risikoaqgivalenten
Zinssatz diskontiert. Dieser Zinssatz setzt sich
aus dem Zinssatz einer risikolosen Investition und
einer Pramie fur das unternehmerische Risiko zu-
sammen.

Um eine geplante Investition mit einer anderen
vergleichen zu kénnen, missen die erwarteten
Uberschiisse mit einem Zinssatz diskontiert wer-
den. Die Renditeerwartung des Investors wird
durch den Basiszinssatz abgebildet zu dem ein
Risikozuschlag addiert wird. Der Basiszinssatz ist
mit einer risikolosen Investition am Kapitalmarkt,
wie z.B. Staatsanleihen vergleichbar. Das IDW
empfiehlt hierzu auf die taglich von der Bundes-
bank geschétzte Zinsstrukturkurve fir hypotheti-
sche Zero-Bonds zurlckzugreifen. Daraus
werden Durchschnittszinsséatze ermittelt und ein
Risikozuschlag addiert.

Aus theoretischer Sicht ist das DCF-Verfahren
das einzig richtige Verfahren zur Bewertung eines
Unternehmens, da es auf die fir den Investor in-
teressanten zukdnftigen Erfolge abstellt.

In der Praxis ist das Verfahren sehr aufwandig:
Zunéachst wird der Wert des Eigenkapitals ge-
schatzt und der Zinssatz errechnet. Mit dem er-
rechneten Zinssatz wird dann wiederum der 1.
vorlaufige Wert ermittelt. Der ermittelte Wert
weicht vom geschatzten Wert ab. Im zweiten
Schritt wird diese Rechnung mit einem erneut ge-
schatzten Wert, der zwischen dem ersten ge-
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schéatzten und ersten errechneten Wert liegt, wie-
derholt. Diese Schritte werden solange wiederholt
bis der resultierende Wert dem Wert entspricht,
der fUr die Berechnung des Zinssatzes verwendet
wurde. Weiterhin muss der Planungshorizont be-
achtet werden. Mit einem Planungszeitraum von 5
Jahren lasst sich praktisch jeder Unternehmens-
wert begriinden, da die Unsicherheit immer gr6-
Ber wird. Die Bewertung ist auch abhéngig von
den Investitionen des Unternehmens: Wurde vor
dem Planungszeitraum investiert, kénnen die
Zahlungsstréme im Planungszeitraum verhéltnis-
maBig hoch sein. Werden diese hohen Cash-
Flows angesetzt, kann der Unternehmenswert zu
hoch berechnet werden. Genauso kénnen Inve-
stitionen im Planungszeitraum die Cash-Flows
vermindern und somit der Wert zu niedrig berech-
net werden.

Bei der DCF Methode ist keine GréBe so umstrit-
ten wie der Zinssatz. Schon geringe Verminderun-
gen des Zinssatzes koénnen den Wert
Uberproportional erhéhen; Erhéhungen des Zins-
satzes den Wert senken. Trotz Kritik und hohem
Aufwand ist die DCF-Methode derzeit vom IDW
praferiert.

Discounted Cash Flow Verfahren

Bruttomathode Nettomathode
Total ghted Average justed Prasent
Cash-Flow Cost of Capital Value
TCF WACC APV
G kapitalwert - = Eigenkapitalwert

Zusammenfassung:

Die eine, allgemeingtiltige Bewertungsmethode
gib es nicht. Jede Methode hat Probleme und Un-
genauigkeiten und fuhrt daher zu unterschiedli-
chen Ergebnissen. Durch die Bewertung kénnen
Ertragsschwéachen oder —starken aufgedeckt wer-
den, die zu einem anderen als dem erwarteten Er-
gebnis fihren. In einigen Fallen zeigt sich, dass
die Ertragslage des Unternehmens schlechter ist
als angenommen, es kann sinnvoller sein das Un-
ternehmen zu zerschlagen anstatt fortzufuhren.
AuBerdem kann sich herausstellen, dass eine Me-
thode aufgrund der zur Verfligung stehenden Zah-
len unbrauchbar ist.

Der Wert eines Unternehmens ist aber auch ab-
hangig vom so genannten,Goodwill“ der nicht in
exakten Zahlen ausgedrickt werden kann. Ein
Preis driickt den Wert des Unternehmens flr den
Kéaufer aus, den Betrag den er bereit ist zu zahlen.
Der Wert des Unternehmens wird also vom sub-
jektiven Wert des Inhabers bestimmt. Um jedoch
Uberhaupt in Verhandlungen treten zu kdnnen,
muss zunachst eine Bewertung durchgefiihrt wer-
den. Der verhandelte Preis ist dann auch vom
Verhandlungsgeschick der beiden Parteien und
nicht nur vom errechneten Wert abhéangig. Gene-
rell gilt bei Unternehmenstransaktionen: Der Wert
ist das, was man bekommt, der Preis ist das, was
man bezahlt.

Dr. med. Henrike Koenig

Neue Wege im betrieblichen Gesundheitsmanagement

Bis 2015 gehen schatzungsweise drei Prozent der
globalen Wirtschaftsleistung durch die Folgen von
Krankheiten verloren, denen durch betriebliches
Gesundheitsmanagement vorgebeugt werden
kénnte (1). So verursachen z. B. allein Augenpro-
bleme durch Bildschirmarbeit sowie Rickenleiden
u. a. durch langes Sitzen vor dem Rechner mittler-
weile bundesweit tber 30 Millionen Arbeitsunfa-
higkeitstage (2). Es steht also auBBer Frage, dass
sich ein Engagement im betrieblichen Gesund-
heitsmanagement fir den Arbeitgeber lohnt. Ex-
perten beziffern den Return-on-investment auf 1:5
bis 1:16 (3).

Dabei geht betriebliches Gesundheitsmanage-
ment heutzutage weit Uber den traditionellen Ar-
beits- und Gesundheitsschutz hinaus. Ziel ist
vielmehr die Erhaltung und Pravention von Ge-
sundheit und Wohlbefinden der Mitarbeiter. Damit

werden gesundheitsrelevante Faktoren zum
Grundbestandteil der Unternehmenskultur.

Eine immer komplexer werdende Arbeitswelt mit
immer umfassenderen Anforderungen an den ein-
zelnen Mitarbeiter fordert ihren Tribut und stellt
damit neue Anforderungen an die Angebote und
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MaBnahmen im Rahmen des betrieblichen Ge-
sundheitsmanagements. Neben erstmals seit
Jahren wieder steigenden Krankensténden be-
steht die auffélligste Entwicklung des Krankenge-
schehens in der weiterhin starken Zunahme der
psychischen Stérungen (u. a. Burn-out, Angststo-
rungen, Suchterkrankungen) (4). Bei der Ursa-
chenforschung dréangt sich die Vermutung auf,
dass sich die Mitarbeiter dem Druck am Arbeits-
platz nicht gewachsen sehen und sie sich mit
ihren Problemen alleine gelassen fihlen. In Bezug
auf Gesundheit erhaltende MaBnahmen besteht
gerade in groBen Unternehmen die Schwierigkeit,
alle Mitarbeiter an diesen partizipieren zu lassen
— meistens kommen nur einige wenige in den Ge-
nuss der Zuwendungen in Form von teuren Semi-
naren oder (Ricken-)Schulungen.

Die Anforderungen an MaBnahmen im Rahmen
des betrieblichen Gesundheitsmanagements
mussten also moderner sein: ,Womit erreiche ich
als Arbeitgeber mdglichst alle Mitarbeiter?“ und
»-Was motiviert diese tatsachlich und vor allem
nachhaltig?“

Es gibt in Deutschland 18 Millionen Bildschirmar-
beitsplatze (5). Jeder dritte Deutsche nutzt das In-
ternet zur Information oder Kommunikation tber
Gesundheitsfragen (6) — Tendenz steigend. Die
Bedeutung des Internets und damit des PCs als
Aufklarungs- und Informationsquelle steht somit
auBer Frage. Dennoch ist es nicht im Sinne der
Arbeitgeber, wenn die Mitarbeiter einen Teil ihrer
Arbeitszeit fir Nachforschungen im Internet ver-
wenden und darum steht dieses ihnen oft auch
nicht zur Verfligung. Anders verhalt es sich mit
dem firmeneigenen Intranet. Diese Einrichtung ist
in vielen Firmen mittlerweile Standard und wird als
Medium der Verbreitung von Gesundheitsthemen
genutzt. Der Nachteil besteht in der Nutzungsre-
levanz, d. h. nur derjenige Mitarbeiter wird sich in
das Intranet einloggen und sich bis zur entspre-
chenden Seite durchklicken, der ein Anliegen hat.
Vorsorgeprogramme bleiben also denjenigen vor-

In eigener Sache:

enthalten, die sich sowieso interessieren. Wie
aber erreiche ich automatisch alle Mitarbeiter, also
auch jene Gesundheits“muffel“?

Diese Aufgabenstellung machte sich ein Stab aus
Arzten, IT-Fachleuten, Grafikern und Filmprodu-
zenten zu eigen. Nach langjéhriger Forschungs-
entwicklung ist ein bundesweit bisher einmaliges
Konzept entstanden: Humorvolle Gesundheits-
kampagnen, die jeden Morgen direkt auf dem
Bildschirm des Mitarbeiters landen — gleichgiltig
an welchem Arbeitsplatz er sich gerade befindet
und egal in welcher Firmenniederlassung bundes-
weit. Die Gesundheitsvorsorge erreicht also aktiv
alle Mitarbeiter im Unternehmen. Durch die voll-
standige Integration in den téglichen Arbeitsablauf
reduziert sich der Arbeitszeitverlust durch die
MaBnahme auf wenige Minuten am Tag. Nach
dem Motto ,Der stete Tropfen hohlt den Stein®
wird aufgrund der téglichen Prasenz des Themas
eine hohe Nachhaltigkeit erzielt.

Bisher wurden die Filme auf mehr als 50 000 Ar-
beitsplatzen bundesweit gezeigt. Die Filme wer-
den von den Mitarbeitern nicht nur geschaut
(tagliche Klickfrequenzen von Uber 65 %), son-
dern die gezeigten Ubungen auch durchgefiihrt
(Vorher/Nachher-Evaluationen z. B. im Rahmen
einer Augentrainingskampagne konnten zeigen,
dass schon nach einem 12-wéchigen Augentrai-
ning 72 % der Teilnehmenden am Ende des Ar-
beitstages seltener unter muden, trdnenden und
brennenden Augen litten (7)).

Aber vielleicht sind es nicht nur kiihle Kosten-Nut-
zenrechnungen und statistische Zahlenwerke,
sondern vor allem auch die persénlichen Stimmen
der Betroffenen, die zeigen, dass es sich manch-
mal lohnt, modernen Anforderungen am Arbeits-
platz auf neue, ungewothnliche Weise zu
begegnen: ,Vielen Dank flur die Kampagne.®, so
der O-Ton eines Mitarbeiters der VHV-Versiche-
rungen Hannover, bei der in 2010 drei Kampa-
gnen gezeigt wurden (8).

Dr. med. Suzann Schmiegel-Kirschner
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