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Wertorientiertes Management im ThyssenKrupp
Konzern

Das unternehmerische Handeln bei ThyssenKrupp folgt der konzern-
weiten Anwendung des wertorientierten Managementsystems.

Bausteine sind:

o ThyssenKrupp Value Added (TKVA) als zentrale SteuerungsgroBe zur
Beurteilung der Wertschaffung nach Verzinsung des Kapitals

0 Integration des wertorientierten Managements in alle Management-
prozesse

0 Anwendung des Wertmanagements zur Entscheidungsfindung auf
strategischer und operativer Ebene

Diese Bausteine unterstitzen den Prozess bei ThyssenKrupp, sich auf
diejenigen Geschéftsfelder zu konzentrieren, die bezlglich der Perfor-
mance zu den Besten im WeltmaBstab gehéren. Die Geschaftsfelder
fokussieren sich kundenorientiert auf technisch hochwertige Industrie-
guter und anspruchsvolle Dienstleistungen.

Controlling, Mai 2011
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Einfilhrung in das Wertmanagement

Ziele und Bedeutung des Wertmanagements

Der zunehmende Wettbewerb und die Internationalisierung der Ka-
pitalmarkte verbunden mit den gesteigerten Anforderungen im
Zuge der Corporate Governance Diskussion fihren zu erhéhten An-
forderungen an eine transparente und strukturierte Unterneh-
mensfuhrung sowie zu einer Verscharfung des Wettbewerbs um
Kapital.

Ziel der wertorientierten Unternehmenssteuerung ist die Identifi-
kation und Realisation von Wertpotenzialen im Unternehmen, um
langfristige Kapitalgeber zu gewinnen und zu binden. Diese Kapital-
geber sind Anteilseigner, Finanz- und Kreditinstitute, institutionelle
Investoren sowie Mitarbeiter mit ihren Pensionsanspruchen.

Gelingt es einem Unternehmen, eine Rendite zu erzielen, die die
Renditeerwartungen des Kapitalmarktes und somit die Kapital-
kosten Ubertrifft, schafft das Unternehmen Wert. Kapitalgeber wer-
den dem Konzern unter dieser Voraussetzung auch in Zukunft
Finanzmittel dauerhaft zur Verfugung stellen.

Erfolgreiches Wertmanagement erhéht die Zufriedenheit der Aktio-
nare und verbessert die Beurteilung des Unternehmens durch Ana-
lysten, Banken und Ratingagenturen. Es befriedigt die Interessen
sowohl der Kunden durch innovative, bedarfsgerechte Produkte
und Leistungen als auch der Lieferanten durch ausreichende Liqui-
ditat und Abnahmevolumen. Es motiviert die Mitarbeiter durch
anspruchsvolle unternehmerische Aufgaben und sichert Arbeits-
platze.

Wertmanagement bedeutet damit die Unternehmensausrichtung
auf die systematische und kontinuierliche Steigerung des Unter-
nehmenswertes und stellt die Basis fur wertschaffendes Wachstum
dar.



Ausgestaltung des Wertmanagements im ThyssenKrupp
Konzern

o Aufgrund der hohen Kapitalintensitat, der vielfaltigen Geschaftsmo-
delle der Organisationsstruktur und des starken Kapitalmarktfokus
besitzt das Wertmanagement im ThyssenKrupp Konzern einen be-
sonders hohen Stellenwert.

o Wertmanagement im ThyssenKrupp Konzern zielt auf die konse-
quente Wertsteigerung durch effiziente Ressourcennutzung und
profitables Wachstum.

0 Hierzu werden fir ThyssenKrupp und die Business Areas wertorien-
tierte Ziele definiert. Wir erwarten von unseren Geschaften nicht nur
die Deckung der Kapitalkosten, sondern dartber hinaus auch posi-
tive Wertbeitrage.

WERTMANAGEMENT IM THYSSENKRUPP KONZERN
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Diese Steuerung des wertorientierten Managements erfolgt im
ThyssenKrupp Konzern durch ein integriertes Controlling-Konzept.

Das Controlling hat die Aufgabe, Lucken zwischen Ist- und Ziel-
Zustand zu identifizieren und potenzielle Handlungsspielraume auf-
zuzeigen. Es unterstitzt beim Uberbriicken operativer und strategi-
scher Lucken zwischen Ist- und Ziel-Zustand durch Umsetzung von
geeigneten MaBnahmen und tragt so zur nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswertes bei.

INTEGRIERTES CONTROLLING-KONZEPT

Strategische Elemente Operative Elemente

Portfolio-Optimierung: Effizienzsteigerung:

“Doing the right things” “Doing things right”

O Gunstiger Einstieg in neue } O Leistungssteigerung
Markte, neue Uberbriickung O Kostensenkung
Geschéftsfelder > . . < O Produktivitéts-

O Konsequenter Ausbau der strategischer / operativer verbesserung
leistungsstarken Licken O Erléserhéhung
Geschafte O Deckungsbeitrags-

O Rechtzeitiger profitabler optimierung

Riickzug

J \
TKVA, EBIT, FCF TKVA, EBIT, FCF
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Nachhaltig erfolgreiches Wertmanagement erfordert das Vorhan-
densein von qualitativ hochwertigen strategischen und operativen
Planungen.

Die regelmaBige ziel-, strategie- und maBnahmenorientierte Kom-
munikation zwischen Corporate Center, Business Area, Operating
Unit, Operating Subunit und Konzernunternehmen wird durch Stra-
tegie- und Controlling-Gesprache gewahrleistet. Dabei wird eine
einheitliche Struktur des Controllingprozesses auf allen Ebenen
zugrunde gelegt.



Die einheitliche Struktur der Controllingprozesse umfasst:

Strategischer Dialog

Operative Planung: Budget (inkl. Forecast des laufenden
Jahres als bilanzieller Aufsatzpunkt) und zwei weitere Planjahre
Monatliche Hochrechnungen des laufenden Geschaftsjahres
Zeitnahe monatliche Ist-Berichterstattung

Zur Messung der Wertschaffung wird bei ThyssenKrupp der
— ThyssenKrupp Value Added (TKVA) eingesetzt.

Die Ausrichtung auf Wertschaffung zieht sich durch alle Manage-
mentprozesse. Die Grundlage zur Erreichung der wertorientierten
Zielvorgaben wird strategisch durch ein aktives Portfoliomanage-
ment sichergestellt. Durch einzelne Investitionsprojekte und konti-
nuierliche Prozessoptimierung werden konkrete Schritte zur Wert-
steigerung umgesetzt. Die Leistungsmessung macht die Wertent-
wicklung transparent und liefert die Grundlage fir den Aufbau eines
wert- und leistungsorientierten Vergitungssystems.

Werden die Verzinsungsanspriche erfillt, bleibt der ThyssenKrupp
Konzern langfristig ein attraktives Investment und sichert damit wei-
teres Wachstum.



Ebenen des Wertmanagements

o0 Wertschaffung kann und muss auf allen Ebenen des ThyssenKrupp
Konzerns betrieben werden. Jede Flhrungskraft und jeder Mitarbei-
ter kann mit seinem Handeln und seinen Entscheidungen den Un-
ternehmenswert positiv beeinflussen.

o0 Diese Entscheidungen kénnen unterschiedliche Auspragungen ha-
ben. Auf Konzern- und Business Area-Ebene stehen vor allem stra-
tegische Entscheidungen an, um sich fur die zukinftige Unterneh-
mensentwicklung zielgerecht aufzustellen. Portfolioentscheidungen,
welche Geschéftsfelder in Zukunft weiter wachsen und welche des-
investiert werden sollen, stellen die Weichen fir die zukunftige Per-
formance des Konzerns. Ebenso gilt es, die Ausstattung mit geeig-
neten Finanzmitteln sicherzustellen und zu entscheiden, wie diese
innerhalb des Konzerns verteilt werden.

0 Auf operativer Ebene stehen vor allem die Aspekte der Effizienzstei-
gerung und Steuerung von Wachstumsprojekten im Mittelpunkt.
Solche MaBnahmen kénnen z.B. Prozessoptimierung, Umsatzstei-
gerung oder der Verkauf von nicht betriebsnotwendigem Vermdgen
sein. Gleichzeitig kdnnen auf operativer Ebene Wachstumsmaglich-
keiten erkannt und erfolgreich umgesetzt werden.

EBENEN UND ENTSCHEIDUNGEN DES WERTMANAGEMENTS

Entscheidungen

Corporate
Center o Strategische Ausrichtung
o Portfolioentscheidungen

Business o Finanzierun
Areas )

o0 Ressourcenallokation

o Investitionsentscheidungen
o0 NWC-Management
o Produktivitatssteigerung

Operating Units

K
Operating Subunits / 0 Kostenmanagement

Konzernunternehmen




Kommunikation und Training

o0 Kommunikation und Training sind entscheidende Elemente, um
Fuhrungskrafte und operativen Entscheider konzernweit in die Lage
zu versetzen, ihre Entscheidungen wertorientiert auszurichten. Die
wertorientierte Unternehmensfihrung nimmt deshalb einen wichti-
gen Stellenwert in der Ausgestaltung von WeiterbildungsmaBnah-
men und der Fuhrungsnachwuchskréfte-Entwicklung ein. So wird
sichergestellt, dass auch Neueinsteiger umfassend auf dem Gebiet
des Wertmanagements trainiert werden.

o Die externe Kommunikation des Wertmanagements richtet sich
primar an den Kapitalmarkt und stellt die notwendigen Informatio-
nen fir Aktionare, Banken, Analysten und Ratingagenturen bereit,
um die Wertentwicklung transparent aufzuzeigen. So bestehen ins-
besondere Teile der Quartals- und Jahresabschlisse aus Informa-
tionen zum erzielten ThyssenKrupp Value Added und zu dessen
wichtigsten StellgréBen. Die kontinuierliche Berichterstattung und
die konsequente Ausrichtung am wertorientierten Management
steigern langfristig das Vertrauen des Kapitalmarkts in den
ThyssenKrupp Konzern.



1| TKVA als zentrale wertorientierte
SteuerungsgroBe

Ubersicht

0 Wertorientiertes Management lasst sich nur praktizieren, wenn fir
alle Entscheidungen eine geeignete SteuerungsgroBe als Beurtei-
lungskriterium verfagbar ist. Fir die effiziente Handhabung in allen
Managementprozessen ist die Konzentration auf eine aussage-
kraftige wertorientiere Spitzenkennzahl erforderlich.

o Die zentrale SteuerungsgroBe fir wertorientiertes Management im
ThyssenKrupp Konzern ist der TKVA. Dieser misst die Wertschaf-
fung des Konzerns, der Business Areas, der Operating Units, der
Operating Subunits und der Konzernunternehmen in unterschied-
lichen Perioden.

o Daruber hinaus ist die ertragsorientierte KenngréBe — Ergebnis vor
Zinsen und Steuern (EBIT) als wesentlicher Treiber des TKVA und
die cash-orientierte KenngroBe —> Free Cash Flow (FCF) zur
Messung der Liquiditatserzielung von elementarer Bedeutung im
Wertmanagement.

BEDEUTUNG VON TKVA UND FCF IM STEUERUNGSSYSTEM

Ertrags- und Asset-Management Cash-/Investitionsmanagement

Nachhaltige Steigerung des Sicherstellung der Mittelverfligbarkeit

Unternehmenswerts Zahlungsfahigkeit fur Investition u.

Wachstum
ThyssenKrupp Value Added (TKVA) Free Cash Flow (FCF)
+ TKVA als MessgroBe und Spitzenkennzahl fur die « FCF honoriert Freisetzung * Ausrichtung am Cash
Wertschaffung bei ThyssenKrupp von limitiertem Kapital Flow sichert die
u Investitionsfahigkeit
+ Stérkerer Fokus auf :
Mittelbindungssenkung + Sicherstellung von

Wachstum durch

EBIT — (Capital Employed x WACC) « ZielgroBe zur Sicherung Istu
bzw. Akquisitionen/
des Investment Grade i
(ROCE — WACC) X Capital Employed (Rating) Investitionen
wertorientierte Spitzenkennzahl ‘ ‘ cashorientierte Spitzenkennzahl
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Wertorientierte Spitzenkennzahl TKVA

o Der TKVA misst die Wertschaffung einer Periode durch eine
absolute GroBe. Fir die Ermittlung des TKVA sind drei Frage-
stellungen entscheidend:

Welches operative Ergebnis wurde erwirtschaftet?

o Wie viel Kapital wurde eingesetzt, um dieses Ergebnis zu
erzielen?

* Welche Renditeerwartung hat der Kapitalmarkt an
ThyssenKrupp?

o Der TKVA vergleicht das EBIT, also das operative Ergebnis ohne
Finanzierungsaufwand, mit den Kapitalkosten. Die Kapitalkosten
reprasentieren die auf das Eigen- und Fremdkapital entfallenden
Renditeerwartungen. Sie entsprechen dem Produkt aus -
Kapitalkostensatz (Weighted Average Cost of Capital = WACC) und
—> Capital Employed.

BERECHNUNG DES TKVA
Umsatzerlse 100

. EBIT 10— @

Operativer Aufwand?| 90

TKVA 32— (»

Capital Employed | 80

“—  Kapitalkosten 6,8 -— ®

WACC (%) 8,5

1)  Ohne Finanzierungsaufwand
B Zahlenbeispiel

Der Kapitalkostensatz reflektiert die Renditeerwartung als Verzinsungs-
anspruch. Dabei gilt:

o Das Capital Employed entspricht dem in den Geschaften gebun-
denen Kapital.

o0 Je hoher das Risiko des Kapitaleinsatzes ist, desto hoher ist der
Verzinsungsanspruch. Entsprechend hat ein Eigenkapitalgeber eine
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héhere Renditeerwartung als ein Fremdkapitalgeber. Der WACC
stellt die gewichtete Renditeforderung aller Kapitalgeber dar.

o0 Je mehr Capital Employed investiert wurde, desto héher sind die
- Kapitalkosten. Wert wird dann geschaffen, wenn ein positiver
TKVA erzielt wird, d.h. wenn das EBIT die Kapitalkosten Ubersteigt.
Fur ThyssenKrupp gilt ein Kapitalkostensatz von 8,5 %, der somit
die Minimalrenditeanforderung fur jede unternehmerische Handlung
darstellt.

WERTSCHAFFUNG WERTVERNICHTUNG

Kapital-
kosten
EBIT

Kapital-

kosten
TKVA

0 Alternativ zur oben skizzierten Berechnung l&sst sich der TKVA auch
mit Hilfe relativer KenngréBen berechnen. Hierzu wird der - TKVA-
Spread bzw. der Return on Capital Employed (ROCE) und WACC he-
rangezogen. Die erwirtschaftete Uberrendite (TKVA-Spread) multip-
liziert mit dem Capital Employed ergibt wieder den TKVA.

ALTERNATIVE TKVA-BERECHNUNG

ROCE (%)

| TKVA-Spread (%) .— @
WACC (%) .
TKVA ' ®

— Capital Employed

L

B Zahlenbeispiel
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Strategische StoBrichtungen des TKVA

Eine Steigerung des TKVA ist Gber drei Hebel méglich:

1. Steigerung der operativen Effizienz: Sie wirkt sich unmittelbar posi-
tiv auf den TKVA aus. Ist fur die VerbesserungsmaBnahmen kein
zusatzlicher Kapitaleinsatz notwendig, so flhrt die Steigerung des
EBIT bei konstant investiertem Kapital zu einer Erhéhung des TKVA.

2. Profitables Wachstum: Neue Projekte konnen zu profitablem
Wachstum und somit ebenfalls zur Wertschaffung beitragen. Bedin-
gung hierfur ist die Investition in Projekte und Geschaftsfelder, die
ein EBIT erwirtschaften, welches die Kosten fur die zuséatzlich inves-
tierten Mittel Gbersteigt.

3. Optimierung der Kapitalbindung: Sie kann Uber zwei Anséatze ge-
steuert werden:

e Im Rahmen des Portfoliomanagements fuhrt die Reduzierung
von Engagements in Geschéftsfeldern, in denen die Kapitalkos-
ten nicht erwirtschaftet werden zu einer Wertsteigerung.

—  Eliminierung von Wertvernichtern

e Im Rahmen des Mittelbindungsmanagements fuhrt die Reduzie-
rung von Capital Employed bei konstantem EBIT zur Wertsteige-
rung.

—» Effizienter Umgang mit dem im Unternehmen vorhande-

nen Kapital (Anlagen, Gebaude, Vorrate, Forderungen,
Verbindlichkeiten)

13



TKVA-WERTMATRIX
5%

9 Profitables Wachstum

20% A

15%

a Effizienzsteigerung

10% <

o Asset Management
5% 4 \
0% T T T \

Capital Employed

TKVA-Spread (ROCE-WACC)

-5% 4

Operative Einheit

In der TKVA-Wertmatrix werden die strategischen StoBrichtungen und
ihr Effekt auf den TKVA sichtbar. Bei positivem TKVA-Spread wird in
einer Geschaftseinheit Wert geschaffen. Die Kurven in den obigen
Abbildungen (Isoquanten) verbinden jeweils Punkte mit dem gleichen
TKVA-Niveau. So hat ein hoher TKVA-Spread auf wenig Kapital den
gleichen Effekt wie ein geringer TKVA-Spread auf ein hohes Kapital.
Das nachsthohere TKVA-Niveau kann, wie dargestellt, auf unterschied-
liche Weise erreicht werden:

0 Bei hohem investierten Kapital kann die Steigerung der operativen
Effizienz @) einen groBen Effekt auf die Wertsteigerung haben.

o Ist der TKVA-Spread hoch, wirkt profitables Wachstum & am
ehesten wertsteigernd.

o0 Im Falle eines negativen TKVA ist die Optimierung der Kapital-
bindung € eine Maglichkeit, den TKVA zu erhohen.

14



EBIT als wesentlicher Treiber des TKVA

o ThyssenKrupp stellt die Unternehmenssteuerung ab dem Ge-
schaftsjahr 2010/11 auf die Ertragskennzahl EBIT um, wahrend
bisher das EBT die maBgebliche Ertragskennzahl war. Durch die
Umstellung richtet ThyssenKrupp die Steuerung des Konzerns noch
konsequenter an den durch das operative Management beeinfluss-
baren Erfolgsfaktoren aus. Faktoren, die sich nur im Konzernver-
bund optimieren und beurteilen lassen — insbesondere sind dies
das nicht operative Finanzergebnis und die Steuern vom Einkom-
men und vom Ertrag — bleiben bei der Beurteilung der operativen
Einheiten auBer Betracht.

o Ein weiterer Vorteil einer auf EBIT basierenden Steuerung liegt dar-
in, dass das EBIT die fur die TKVA-Ermittlung relevante Erfolgsgro-
Be darstellt. Auf diese Weise sind die operative Steuerung und das
Wertmanagement optimal miteinander verzahnt.
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Cashorientierte Spitzenkennzahl Free Cash Flow (FCF)

o Die wachstumsorientierte Wertsteigerung erfordert in der Regel
mehr Investitionsmittel, als aus dem - Operating Cash Flow (OCF)
generierbar ist. Ein ausgewogenes Konzernportfolio besteht also
aus einer Mischung von Wertgenerierern (,Value Driver®) und
,Cash Providern“, um Wachstum zu finanzieren.

o Der sich nach Abzug notwendiger Investitionen (z.B. Ersatz-
investitionen) ergebende FCF steht u.a. fir weitere strategische
Investitionen und Wachstum zur Verfigung.

o Der FCF verfolgt im Einzelnen folgende Ziele:

¢ Sicherstellung von Innovationsspielrdumen

o Wachstum z.B. durch strategische Akquisitionen

e Sicherstellung einer kontinuierlichen Dividendenzahlung

e Verbesserung der Bilanzstruktur und Optimierung des Gearing
durch Abbau von Finanzschulden

« Stabilitat der Ratingkennziffern (Investment Grade)

ABLEITUNG DES FCF AUS DEM JAHRESUBERSCHUSS (JU)

JU

+/- Aufwand (+), Ertrag (-) Latente Steuern
+/- Abschreibungen (+), Zuschreibungen (-) auf lang-
Operating fristige Vermogenswerte
Cash Flow +/- Gewinne (-) Verluste (+)
+Verkauf nicht fortgefuhrter Aktivitaten
*Ergebnis at equity Beteiligungen
*Abgang langfristiger Vermdgenswerte
+ Ruckstellungen fir Pensionen und ibrige Ruckst.
Free Cash Flow | + A Ubrige Aktiva / Passiva
+/- A Net Working Capital @ Minderung (+) Erhohung (-)

+ Investition Immat. v ﬁ\F/or(rjéte
VG und Sachanlagen orderungen
( = A Verbindiichkeiten
Cash Flow aus " A Saldo Anzahlung
L Investitionstatig- * Ir'westmon
el Finanzanlagen
- Desinvestition
Anlagevermdgen
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Return on Capital Employed (ROCE)

0}

Der ROCE, also die erzielte Rendite auf das eingesetzte Kapital, hat
einen wesentlichen Einfluss auf die Hohe des TKVA und errechnet
sich wie folgt:

EBIT *100

ROCE = )
@ Capital Employed

Der Rickgriff auf den ROCE als zu maximierende GréBe kann in
Einzelfdllen zu Fehlsteuerungen fihren. Ist der ROCE eines Berei-
ches bereits sehr hoch, so gibt es nur wenige MaBnahmen, die ei-
nen ebenso hohen oder sogar noch daruber liegenden ROCE erzie-
len kénnen. Neue Projekte insbesondere im Bereich der Portfolio-
neuordnung kénnen deshalb zu einem sinkenden ROCE fiihren und
werden daher abgelehnt. Jedes Projekt mit einem Ergebnis Uber
den Kapitalkosten (WACC) erwirtschaftet aber einen positiven TKVA
und ist damit wertschaffend.

Ist der ROCE eines Bereiches relativ niedrig, so ergeben sich meist
viele Chancen, den ROCE durch neue Projekte zu erhéhen. Hier ist
jedoch Vorsicht geboten. Auch hier gilt: Neue Projekte sollten nur
dann durchgefiihrt werden, wenn der ROCE des Projekts Gber dem
WACC liegt. Projekte, die zwar den bestehenden ROCE erhéhen,
dabei aber eine Rendite aufweisen, die unterhalb des WACC liegt,
vernichten Wert.

Da die relative Kennzahl ROCE in einigen Féallen nur schwer oder
uberhaupt nicht zu interpretieren ist, fokussiert sich ThyssenKrupp
auf die Verwendung absoluter KenngréBen zur Berechnung des
TKVA.
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Anwendung in den Managementprozessen

TKVA-Regelkreis

Ein wesentlicher Erfolgsfaktor des Wertmanagements ist die Aus-
richtung des gesamten Steuerungssystems auf die Spitzenkennzahl
TKVA.

Im Rahmen der Zielsetzung werden TKVA-Ziele ermittelt. Sie dienen
als Referenz fur die Unternehmensperformance und weisen das
Wertschépfungspotenzial des Konzerns, der Business Areas, Ope-
rating Units, Operating Subunits und Konzerngesellschaften aus.

Ein wertorientiertes Portfoliomanagement fordert diejenigen Ge-
schéaftsbereiche, die aufgrund der Marktsituation und Kompetenz
die héchsten Wertpotenziale fir den ThyssenKrupp Konzern ver-
sprechen. Folgende Alternativen stehen zur Auswahl:

e Ausbau von Wachstumsfeldern
e MaBnahmen zur Effizienzsteigerung
e Desinvestitionen von Nicht-Kernaktivitaten

Investitionsprojekte werden auf Basis einer Wirtschaftlichkeits-
rechnung anhand ihrer Beitrdge zur Wertschaffung beurteilt und
freigegeben.

Auf operativer Ebene sind alle unternehmerischen Entscheidungen
auf ihren langfristigen Beitrag zur Wertschaffung zu prifen.

Inwieweit die im Rahmen der Zielsetzung definierten TKVA-Ziele
erreicht werden, wird im Rahmen der Erfolgsmessung transparent.
Die Ergebnisse der Erfolgsmessung decken den Handlungsbedarf
zur SchlieBung strategischer und operativer Licken auf.

Ein weiterer Baustein ist die Verknupfung der Unternehmensziele
mit der Vergitung.

18



TKVA-REGELKREIS

TKVA

Elemente des Regelkreises
A Zielsetzung

0 Im ThyssenKrupp Konzern herrscht ein wettbewerbsorientierter
Zielanspruch. Die Leistung der einzelnen Business Areas ist mit re-
levanten Wettbewerbern (Peers) in der Branche zu vergleichen.

o0 Die TKVA-Ziele fur den Konzern und die Business Areas ermitteln
sich daher auf Basis einer Benchmarking-Analyse mit den Best-in-
Class-Unternehmen in den einzelnen Geschaftsfeldern.

0 Anhand von Analysen zur Performance der Wettbewerber werden
Zielwerte fur die operative Effizienz ermittelt. Zusatzlich flieBen stra-
tegische StoBrichtungen in Form von Wachstumsannahmen in die
Zielableitung mit ein, in Vorausschau zukunftiger Umsatzausweitun-
gen und unter MaBgabe von realistischen Einschatzungen fur zu-
kunftige Investitionen.
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TKVA-ZIEL

TKVA-Ziel
aus Effizienzsteigerung und
organischem Wachstum

TKVA-Ziel
aus externem Wachstum

Verknipft man diese Daten, ergeben sich TKVA-Niveaus fir die Busi-
ness Areas und den Konzern, die es nachhaltig zu erreichen gilt. Durch
den Vergleich der aktuellen Performance mit dem TKVA-Ziel-Niveau
lasst sich die Zielllicke feststellen, die in den kommenden Jahren suk-
zessive geschlossen werden soll.

ERMITTLUNG DER JAHRLICH ZU SCHLIESSENDEN ZIELLUCKEN
TKV

A

Ziel

Ziel-
llicke
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Portfoliomanagement

Die Globalisierung der Markte mit ihrem Zwang zu Konzentration
und GroBe erfordert eine Fokussierung auf ausgewahlte Geschafts-
felder. Deshalb ergibt sich die Notwendigkeit, sich aus Nicht-
Kernaktivitaten rechtzeitig und profitabel zuriickzuziehen. Im Gegen-
zug kénnen andere Geschaftsfelder gestarkt werden oder neue Ge-
schéftsfelder z.B. durch den Einstieg in neue Markte geschaffen
werden.

Ziel des Portfoliomanagements von ThyssenKrupp ist es, ausge-
wahlte Geschéftsfelder auszubauen, neue Wachstumspotenziale
auszuschopfen und Nicht-Kernaktivitaten schrittweise im Portfolio
zu reduzieren. Durch den gezielten Auf- und Abbau von Geschafts-
feldern legt das Portfoliomanagement auf strategischer Ebene die
Basis fur die zukinftige Wertsteigerung.

Grundsatzlich sind drei Strategien im Portfoliomanagement mdég-
lich:

e Ausbau Gezielte Unterstutzung von Wachstumsfel-
dern zur Ausschépfung zukunftiger Wertpo-
tenziale

e Halten Stetige Verbesserung in den bestehenden

Kerngeschaftsfeldern zur nachhaltigen Stei-
gerung der Effizienz

e Desinvestition Rickzug aus Geschéftsfeldern, die nicht zu
den Kernaktivitdten zahlen, um neue Kapi-
talmittel fir Wachstum in anderen Bereichen
Zu generieren

Langfristig haben nur wertsteigernde Aktivitaten einen Platz im Port-
folio des ThyssenKrupp Konzerns.
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o Ein wesentlicher Faktor fur den Erfolg des Wertmanagements ist die
|dentifikation der auch zukunftig leistungsstarken Geschaftsfelder
anhand der Zielkriterien. Die Anspriiche an die Kriterien Markt,
Wettbewerb, Produkt/Dienstleistungen und Innovation werden zwi-
schen Corporate Center, Business Area, Operating Unit, Operating
Subunit und Konzerngesellschaften definiert und kontinuierlich ak-
tualisiert. Die verlassliche Messung dieser Kriterien leistet das Cont-
rollingsystem.

ZIELKRITERIEN UND DIE WIRKUNG AUF DEN TKVA

Wettbewerb Markt
o Position o Wachstum
0 Marktanteil o Volumen/Globalitat
o Wetthewerber 0 Zyklizitat
TKVA der

Geschaftsfelder

Produkt/Dienstleistungen Innovation

0 Kundennutzen o Potenzial

0 Kundenanforderung 0 Lebenszyklus

0 Preis/Qualitat o Eintrittsbarrieren

0 Durch kontinuierliches Portfoliomanagement soll ein ausgewogenes
Verhéltnis von ,Cash Providern® zur Wachstumsfinanzierung und
»Value Drivern® zur Wertsteigerung hergestellt werden.

o Der FCF gibt u.a. den Betrag an, der fir Wachstumsfinanzierungen
zur Verflgung steht.
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FREE CASH FLOW — TKVA-MATRIX

TKVA
Wertgenerierer- Wertgenerierer-

pos.

Hoher Cashbedarf fur Positiver Free Cash Flow

Wachstum aus operativem Geschaft
"o ©

Wertverzehrer- Wertverzehrer-

N€9-1" Cashbedarf zur Positiver Cash Flow aus
Verlustdeckung oder zur Desinvestition/
Wachstumsfinanzierung Schrumpfung

» Free Cash Flow

negativ 0 positiv

Nach Einordnung der Geschafte in die FCF- TKVA-Matrix missen flr
jedes Geschaft permanent folgende Kernfragen gestellt werden:

@ Konnen andere das Geschaft besser betreiben?
Handelt es sich um ein Wachstumsfeld?

Kann die Rentabilitat auch ohne hohe Investition gehalten wer-
den?

Bieten sich weitere Wachstumsmaglichkeiten?

o0 ¢

Sind alle Effizienz steigernden Moglichkeiten ausgeschopft?
Hat das Geschaft die richtige GroBe?
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C Investitionsmanagement

1. Investitionsmittelzuteilung

0 Die Festlegung des Investitionsranmens erfolgt einmal jahrlich. Der
Investitionsrahmen ergibt sich aus dem geplanten OCF der Busi-
ness Areas, den offenen, bereits freigegebenen, aber noch nicht
abgeschlossenen Investitionen, den geplanten Desinvestitionen
sowie der ZielgroBe der = Netto-Finanzschulden.

o Nach Festlegung des Investitionsrahmens erfolgt die Investitions-
mittelzuteilung auf die Business Areas durch den Vorstand der
ThyssenKrupp AG. Dabei erhalt jede Business Area einen Zielwert
flr Investitionsauszahlungen fir das kunftige Geschaftsjahr. Der
Zielwert setzt sich dabei aus drei verschiedenen GréBen zusammen:

e dem substanzerhaltenden Volumen (Business Area-Volumen)
e dem wertorientierten Volumen (Business Area-Volumen)
e dem strategischen Volumen

0 Das substanzerhaltende Volumen orientiert sich an einem Prozent-
satz der durchschnittlichen Abschreibungen der Business Area.
Dieser liegt bei 45 %.

o Das wertorientierte Volumen ist grundsatzlich am TKVA ausgerich-
tet. Aufgrund der aktuellen Verschuldungs- und Ratingsituation des
Konzerns wird zur Festlegung des wertorientierten Volumens der
Business Areas eine Verteilung anhand des OCF vorgenommen.
Wie beim substanzerhaltenden Volumen werden dabei sowohl Ist-
als auch Planwerte bertcksichtigt.

o Das strategische Volumen wird zentral bei der ThyssenKrupp AG

vorgehalten und erst nach erfolgter Prifung von Einzelinvestitionen
vergeben.
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2. Investitionsbewertung/-beurteilung

o0 Neben der Aufrechterhaltung der Betriebsbereitschaft missen zur
Unterstltzung des strategischen Wachstums und zur Férderung von
bestehenden Geschaftsfeldern regelmaBig Investitionen durchge-
fihrt werden. Heute durchgefiihrte Investitionsprojekte bilden die
Basis fur die zukunftigen TKVA.

o0 Kapitalmittel stehen nicht unbeschrankt zur Verfigung. Daher
konnen nicht alle wertschaffenden Projekte durchgefuhrt werden.
Die Entscheidung uber die Verwendung von Investitionsmitteln
erfolgt auf Basis wirtschaftlicher und strategischer Uberlegungen
durch die Business Areas und den Konzern.

o0 Die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von Investitionsprojekten
erfolgt mit Hilfe eines konzernweit einheitlichen Modells zur Wirt-
schaftlichkeitsrechnung. Anhand der Wirtschaftlichkeitsrechnung
wird ein = TKVA-Barwert sowie ein TKVA-Spread ermittelt.

o0 Der TKVA-Barwert wird durch die Diskontierung der in Folge der
Investition erwarteten TKVA ermittelt. Er entspricht dem Kapitalwert
einer Investition, der sich durch die Diskontierung der erwarteten
Cash Flows ergibt. Ist dieser positiv, so schafft das Projekt Wert.

TKVA-BARWERT

TKVA-Barwert,

T TKVA, TKVA, TKVA, o TKVA, [—

o0 Wichtigste Kennzahl bei der Beurteilung von Investitionsprojekten
ist der TKVA-Spread. Dieser misst die Differenz zwischen der
—> Projektrendite und dem projektspezifischen WACC. Jedes Projekt
muss einen - Mindest-TKVA-Spread von 3 % erreichen.
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ERMITTLUNG DES TKVA-SPREADS

Projektrendite Projektspezifischer TKVA-Spread
(=interner ZinsfuB WACC
nach Baldwin)

o Die Anwendung eines projektspezifischen WACC ermdglicht eine
individuelle Risikobetrachtung. Denn auch bei Investitionen gilt: Je
hoéher das Risiko des Kapitaleinsatzes, desto hoher ist die Rendite-
erwartung.

o0 In die Bestimmung des projektspezifischen WACC gehen folgende
Aspekte ein:

e Business Area, welche die Investition tatigen méchte,

e Land, in welchem die Investition getatigt werden soll und

e Wahrung, in welcher der Hauptteil des Umsatzes generiert
werden soll.

e Landesspezifischer Steuersatz

Insoweit kann der projektspezifische WACC von dem WACC, der fir die
Berechnung des TKVA z.B. einer Business Area herangezogen wird,
abweichen.
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Operative Entscheidungen

Auch jede operative Entscheidung ist auf ihren langfristigen Beitrag
zur Wertsteigerung zu prufen.

Entscheidungen zur Steigerung der operativen Effizienz leisten einen
bedeutenden Beitrag zur gesamten Wertsteigerung. Potenzial hierzu
bieten beispielsweise MaBnahmen zur Reduzierung des Net Working
Capital, Produktivitatssteigerungen und Kostensenkungen.

Die einzelnen SteuerungsgréBen auf operativer Ebene mussen in
einen Ursache-Wirkungszusammenhang gebracht werden, um eine
einheitliche Ausrichtung auf die Wertsteigerung sicherzustellen.

Die finanziellen GroBen sind unmittelbar mit der zentralen Steue-
rungsgroBe TKVA in Verbindung zu bringen.

FUr die qualitativen Stellhebel zeigt sich die Auswirkung auf den
TKVA nur mittelbar. Starkere Kundenorientierung, intensivere Mit-
arbeiterférderung oder interne Prozessverbesserungen kénnen heu-
te bereits gemessen werden. Das Ergebnis in Form von Wertsteige-
rung wird sich unter Umsténden jedoch erst in den kommenden
Jahren positiv im TKVA niederschlagen. Die Wertsteigerung stellt
somit auch hier das mittel- und langfristige Oberziel dar, welches
durch die qualitativen Stellhebel aktiv vorangetrieben wird.
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Erfolgsmessung

Um die Auswirkungen strategischer Entscheidungen und operativer
MaBnahmen beurteilen zu kdnnen, wird die Ist-Performance konti-
nuierlich gemessen und im Vergleich zur Soll-Performance betrach-
tet.

Die Erfolgsmessung erfolgt jedoch nicht einzig auf Gesellschafts-
ebene. Auch fur Investitionsprojekte werden Nachkalkulationen auf
Basis der eingereichten Wirtschaftlichkeitsrechnungen angestellt.
Diese geben Aufschluss darlber, welche der bei der Planung ge-
troffenen Annahmen nicht eingetreten sind und liefern Erkenntnisse
zur Optimierung der Beurteilungskriterien flr zuklnftige Investiti-
onsentscheidungen.

Die Umsetzung des wertorientierten Managements erfordert die
regelmaBige Berichterstattung Uber die Geschaftstatigkeit aller Un-
ternehmensbereiche. Im ThyssenKrupp Konzern wird die regelma-
Bige ziel-, strategie- und maBnahmenorientierte Kommunikation
zwischen Corporate Center, Business Area, Operating Unit, Opera-
ting Subunit und Konzernunternehmen durch Strategie- und Con-
trolling-Gesprache mit folgenden Schwerpunkten gewahrleistet:

e Strategischer Dialog, zur Vorstrukturierung der Konzernentwick-
lung und zur Vereinbarung von Leitplanken fir die operative
Planung.

e Operative Planung: Budget (inkl. Forecast des laufenden Jahres
als bilanzieller Aufsatzpunkt) und zwei weitere Planjahre

e Analyse des laufenden Geschéftsjahres und der Vorjahre
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F Vergiitung

0 Bestandteil des wertorientierten Managements ist es, den individu-
ellen Erfolg der Mitarbeiter mit dem Unternehmenserfolg zu ver-
knlpfen. Daraus ergibt sich, dass die zentralen SteuerungsgréBen

in das Anreizsystem einbezogen werden mussen.

VERBINDUNG VON INDIVIDUELLEM UND UNTERNEHMENSERFOLG

T
_

o Ein wesentlicher Baustein des Wertmanagementsystems ist des-

halb die Verknipfung der Unternehmensziele mit der Vergutung.

ERFOLGSABHANGIGE VERGUTUNG

VARIABEL
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Im Tantiemesystem des ThyssenKrupp Konzerns sind der wirt-
schaftliche Erfolg und die individuelle Leistung fur die Tantiemehd-
he ausschlaggebend. Die Messung des wirtschaftlichen Erfolgs ori-
entiert sich an den zentralen SteuerungsgréBen des Wertmanage-
ments. Die Hohe des variablen wirtschaftlichen Erfolgsanteils steigt
mit der individuellen Einflussmaglichkeit der Fihrungskraft.
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IV Anhang

Eckdaten-Definitionen

Capital Employed

Das Capital Employed wird im ThyssenKrupp Konzern aktivisch definiert
und besteht hauptsachlich aus investiertem Anlagevermdégen zuziglich

Net Working Capital.

Ingangsetzung/Erweiterung Geschéftsbetrieb (HBI)
+ Langfristige Vermogenswerte

- Bauzeitzinsen (BZZ) Sachanlagen und sonstige langfristige
Vermdgenswerte

- Ausleihungen an verbundene Unternehmen

- Ausleihungen an Beteiligungen

- Langfristige Wertpapiere

- Sonstige Ausleihungen

- Eingeschrankt verfugbare Zahlungsmittel/-dquivalente >1Jahr
- Aktive latente Steuern

- Anteile an verbundenen Unternehmen

= Langfristige Vermogenswerte (Capital Employed-Rechnung)
+ Aktiva-Held for sale

+ Net Working Capital

+ Nettoanzahlungsuberschuss (NANZ)

Das Capital Employed quantifiziert den Netto-Buchwert des investierten

Kapitals.

33



Als DurchschnittsgroBe dient es zur Berechnung des TKVA und des
ROCE. Um das durchschnittliche Capital Employed in der innerjahrlichen
Ist-Berichterstattung mdglichst exakt unter Berlcksichtigung maéglicher
Schwankungen im Laufe des Geschaftsjahres darzustellen, wird ein
Funf-Punkte-Durchschnitt ermittelt.

CAPITAL EMPLOYED DURCHSCHNITTSBERECHNUNG

CE Durchschnittsberechnung Jahr0 Q1 Q2 Q3 Q4

CE Stichtag 100,0 150,0 130,0 100,0 120,0

100 150 130 100 120

[ —

2Q1=125 @Q2=140
2Q1+0@Q2=132,5

CE Durchschnitt 125,0 140,0 115,0 110,0
Anteilige Kapitalkosten auf CE- 3,13 3,50 2,88 2,75
Durchschnitt

Kumulierter CE Durchschnitt 125,0 132,5 126,7 122,5
Kumulierte Kapitalkosten 3,13 6,63 9,50 12,25

Nettoanzahlungsiiberschuss (NANZ)
Der Nettoanzahlungsuberschuss ist im Wesentlichen als die Differenz
aus von Kunden erhaltenen und an Zulieferer gewéhrten Anzahlungen

definiert.

Erhaltene Anzahlungen

- Geleistete Anzahlungen
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Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT)

Umsatz

- Umsatzkosten

Bruttoergebnis vom Umsatz

Vertriebskosten

Allgemeine Verwaltungskosten

+ Sonstige betriebliche Ertrage

- Sonstige betriebliche Aufwendungen
+ Beteiligungsergebnis

- Aufzinsung Ruckstellungen

- Aufwandseffekt bei Zinsanderungen

+ Abschreibungen aktivierte BZZ

Zuschreibungen aktivierte BZZ

WACC * NANZ

+

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT)

Bei der Berechnung des EBIT auf Ebene der Business Area wird be-
racksichtigt, dass der Erhalt von Anzahlungen insbesondere in den
Business Areas mit langfristigen Fertigungsauftragen ein integraler
Bestandteil des Risikomanagements (zur Vermeidung von Ausfallrisi-
ken auf Kundenseite) und damit des operativen Geschafts ist. Um die-
se Anzahlungen bzw. die damit erzielbaren Zins- und Finanzierungsef-
fekte adaquat im Wertmanagement zu berlcksichtigen, wird das EBIT
der entsprechenden Business Area um einen kalkulatorischen Ergeb-
nisbeitrag erhoht, der sich aus der Verzinsung des durchschnittlichen
Nettoanzahlungsuberschusses mit dem WACC der Business Area er-
gibt.

Analog dazu wird das in den TKVA eingehende Capital Employed der

Business Areas ebenfalls um die Nettoanzahlungsiberschisse erwei-
tert.
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Da die aus Nettoanzahlungstberschiissen generierte Liquiditdt zwi-
schen den Business Areas verwendet wird, werden die positiven kalku-
latorischen Ergebnisbeitrdge im EBIT sowie Erhéhungen des Capital
Employed auf Ebene des ThyssenKrupp Konzerns in der Konsolidie-
rung wieder eliminiert. Sie treten damit in den Kennzahlen fir den Kon-
zern nicht mehr auf.

Kapitalkosten

Kapitalkosten entsprechen der Verzinsungsanforderung seitens der
Eigenkapital- und der Fremdkapitalgeber auf das eingesetzte Kapital.
Sie ermitteln sich wie folgt:

Kapitalkosten = durchschnittliches Capital Employed x WACC

Kapitalkostensatz (WACC)

Der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz (Weighted Average
Cost of Capital), auch zu interpretieren als Mindestverzinsungsan-
spruch der Kapitalgeber, setzt sich zusammen aus dem anteilig zur
Zielkapitalstruktur gewichteten Eigenkapitalkostensatz, dem Fremdka-
pitalkostensatz und den Kosten fir Pensionsrickstellungen. Der WACC
versteht sich im ThyssenKrupp Konzern als Kapitalkostensatz vor Steu-
ern.

Der Eigenkapitalkostensatz stellt die durchschnittliche Rendite-Mindest-
anforderung der Aktiondre an das im ThyssenKrupp Konzern gebun-
dene Eigenkapital dar. Die Hohe der Rendite orientiert sich an dem
Ertrag aus einer risikolosen Alternativanlage (risikoloser Zinssatz) zu-
ztglich einer Risikopramie. Der risikolose Zinssatz wird fur Thys-
senKrupp uber die mittlere Verzinsung einer Kapitalanlage in Staatsan-
leihen Uber die letzten 5 Jahre ermittelt. Bei der WACC-Ermittlung be-
tragt der risikolose Zinssatz 3,9 %.

Die Hohe der Risikopramie wird durch die Risikohaftigkeit des Ge-
schéftsfeldes in Relation zum Gesamtmarkt beeinflusst. Das Risiko des
Gesamtmarktes wird dabei durch die Marktrisikopramie in Héhe von
4 % ausgedruckt. Die Marktrisikopramie beschreibt das allgemeine
Risiko einer Aktienanlage in einem bestimmten Markt im Verhaltnis zu
einer sicheren Anlage. Eine Risikopramie von 4 % impliziert somit,
dass die Renditeerwartung des Marktes fur Aktien im Durchschnitt 4 %
uber den Renditeerwartungen fir eine Anlage in sichere Wertpapiere
(z.B. Staatsanleihen) liegen.
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Die Héhe der Risikopramie der einzelnen Geschaftsfelder hangt von der
Hohe des sogenannten Beta-Faktors * ab. Multipliziert man diesen mit
der Marktrisikopramie, erhalt man die spezifische Risikopramie des
betreffenden Geschaftsfeldes. Fir den ThyssenKrupp Konzern betragt
der Beta-Faktor 1, womit die Risikopramie fir den Konzern bei 4 %
(1,0 x 4 %) liegt.

Die aus risikolosem Zinssatz, Marktrisikopramie und Beta-Faktor er-
rechnete Renditeforderung der Eigenkapitalgeber reprasentiert die EK-
Kosten nach Betriebssteuern. Dieser Prozentsatz ist um den in
Deutschland bei ca. 31 % liegenden Grenzsteuersatz zu korrigieren,
um die EK-Kosten vor Steuern zu erhalten:

_ Tisiolos + Beta - Faktor * MRP

Kostensatz
1-t

EK

hierbei gilt: t Grenzsteuersatz
MRP

r

Marktrisikopramie

Zinssatz

Fur den ThyssenKrupp Konzern ergibt sich somit ein Eigenkapitalkos-
tensatzvon 11,4 % :

39% +1,0 *4,0% 7,9%
EK Kostensatz TK —Konzern = 1 _ O 31 = O 69 = 1114%

* Der Beta-Faktor gibt die Beziehung der Aktie zu einem Index (z.B. Gesamtmarkt) an.
Er misst die Sensitivitat des Aktienkurses auf die Verdnderung des Indexkurses.

Ist der Beta-Faktor:
=1, bewegt sich die Aktie wie der Index
<1, ist die Kursadnderung kleiner als der Index

> 1, ist die Kursanderung héher als der Index
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Der Fremdkapitalkostensatz (vor Betriebssteuern) ist der durchschnittli-
che Zinssatz fur langfristige Kredite. ThyssenKrupp finanziert sich am
Kapitalmarkt zum risikolosen Zinssatz zuzuglich eines Fremdkapital-
Spread. Zur Berechnung des Konzern WACC wird dabei derzeit von
einem Spread von 250 Basispunkten, d.h. 2,5 %, ausgegangen.

=3,9% +2,5% =6,4%

FK Kostensatz TK —Konzern

Als Zinssatz fir Pensionsruckstellungen wurde der gewichtete
5-Jahresdurchschnitt der Diskontierungssatze fur Pensionsverpflich-
tungen (Deutschland) und Gesundheitsfirsorgeverpflichtungen zugrun-
de gelegt. Er betragt bei der aktuellen WACC-Ermittlung 5,4 %.

Aufgrund der genannten Einflussfaktoren kann der WACC — u.a. auf-
grund steuerlicher Anderungen, durch Veranderung der Risikostruktur
der Geschéfte, Veranderung des Zinsniveaus oder Veranderungen in
der Zielkapitalstruktur — im Laufe der Zeit variieren. Er wird daher re-
gelmaBig durch die ThyssenKrupp AG Uberprift und gegebenenfalls

angepasst.

ERMITTLUNG DES KAPITALKOSTENSATZES

K S Zielwert fr Kapitalkostensatz
ostensatz vor Steuern Kapitalstruktur vor Steuern

=

=

ks 11,4% 45%

&

=

§ 0 0

J‘é 6,4% 25% 8,5%

o

5,4% 30%

é.
S8
w o
£2
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Gewichtet man die ermittelten Kostensatze mit der ThyssenKrupp Ziel-
kapitalstruktur, ergibt sich ein Kapitalkostensatz vor Steuern von 8,5 %.
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FUr die Business Areas kommen spezifische WACC-Vorgaben zum Ein-
satz, welche die Risikostruktur der jeweiligen Business Area abbilden.
Je groBer dabei das operative Risiko des Geschaftsbereiches ist, desto
hoher fallt der WACC aus. Die Kapitalstruktur der Business Areas bleibt
bei der WACC-Ermittlung unbercksichtigt. Stattdessen wird die kon-
zernweit einheitliche Zielkapitalstruktur zugrunde gelegt, um Finanzie-
rungsentscheidungen vollstandig vom operativen Geschaft zu trennen.

KAPITALKOSTENSATZE DER THYSSENKRUPP BAs

9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
8,5%

2

= 8,0%

c

@

3

2

&

H

>

o

2

=
Steel Steel Stainless Materials Elevator Plant Components Marine
Europe Americas Global Services Technology ~ Technology  Technology Systems

Zur Beurteilung von Investitionsprojekten werden ebenfalls projektspe-
zifische WACC-Vorgaben verwendet. Die Hohe des projektspezifischen
WACC wird im Wesentlichen durch die durchfiihrende Business Area,
durch das Land, die Wahrung und den landesspezifischen Steuersatz
bestimmt.
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Kapitalwert (Net Present Value - NPV)

Die Diskontierung von Cash Flows ist ein zur TKVA-Investitions-
bewertung alternativer/komplementarer Ansatz zur Entscheidungsfin-
dung. Die generelle Formel zur Ermittlung des Barwerts einer Cash Flow
Zahlungsreihe lautet:

s CF,
NPV= > — =L
&, (1+WACC)
hierbei gilt: ~ NPV = Net Present Value
taau = Bauzeit
n = Betrachtungszeitraum ab Inbetriebnahme
CF, = (Cash Flow der Periode t
WACC = Kapitalkostensatz

Der Kapitalwert und der TKVA-Barwert sind bei Betrachtung nach-
schissiger Zahlungsstrome und Berechnung der Kapitalkosten Gber
das Capital Employed zu Jahresbeginn identisch.

Free Cash Flow (FCF)

Der FCF gibt daruber Auskunft, in welchem Umfang in der betrachteten
Periode Einzahlungsiberschisse erwirtschaftet worden sind (= zah-
lungsbezogene Sichtweise). Er ermdglicht eine Aussage uber den
finanzwirtschaftlichen Erfolg einzelner Berichtseinheiten innerhalb des
Konzerns.

Da eine direkte Ermittlung des FCF aus den Zahlungsstrémen (Einzah-
lungen minus Auszahlungen) in der Praxis nur schwer méglich ist, wird
fur die Ermittlung des OCF als Bestandteil des FCF auf eine indirekte
Berechnung ausgehend vom Jahresiberschuss/-fehlbetrag zurtick-
gegriffen.
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Jahresuberschuss / -fehlbetrag
+ Ergebnis Verkauf nicht fortgefuhrter Aktivitaten
+ Saldo Latente Steuern (+ Aufwand, - Ertrag)

+/- Abschreibungen / Wertminderungen und Zuschreibungen lang-
fristiger Vermdgenswerte

+ \Verluste (+), Gewinne (-) aus Beteiligungen, at equity

+ Verluste (+), Gewinne (-) aus Abgang langfristiger Vermdgenswerte

+ A NWC, Aufbau (+), Abbau (-)

+ A Ruckstellungen fur Pensionen, ahnl. Verpflichtungen, Gbrige Rickst.

+ A Ubrige Aktiva / Passiva

= Operating Cash Flow (OCF)

-/+ Cashwirksame Zugénge (CAPEX-CF) und cashwirksame Abgénge
von Sachanlagen inkl. Investment Properties sowie von
immateriellen Vermdgenswerten

- Investitionen in at equity bewertete Beteiligungen, in finanzielle
Vermdgenswerte und Erwerb von konsolidierten Gesellschaften

+ Desinvestitionen von at equity bewerteten Beteiligungen, von
finanziellen Vermdgenswerten und Verkauf von bislang
konsolidierten Gesellschaften

+/- Ubernommene (+) bzw. abgegebenen (-) Zahlungsmittel und Zah-
lungsmittelaquivalente aus dem Erwerb / Verkauf von Gesellschaften

= Free Cash Flow (FCF)

Netto-Finanzschulden

Die Netto-Finanzschulden werden aus der Summe kurz- und langfristi-
ger Finanzschulden abzlglich Ausleihungen gegenlber verbundener
Unternehmen (ab Business Area-Ebene abwarts) und liquider Mittel
(Zahlungsmittel/-aquivalente + kurzfristige Wertpapiere) ermittelt. Nega-
tive Netto-Finanzschulden driicken ein Guthaben aus.
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Projektrendite (Interner ZinsfuB nach Baldwin)

Die Projektrendite (bzw. der interne ZinsfuB nach Baldwin) gibt die
durchschnittliche Verzinsung des gebundenen Kapitals eines Investiti-
onsprojektes an. Sie zeigt, wie hoch die jahrliche Verzinsung einer
gleich groBen Kapitalanlage sein musste, um den gleichen Wertzu-
wachs wie das Investitionsprojekt zu generieren. Hierbei wird davon
ausgegangen, dass die Ruckflisse aus dem Investitionsprojekt zu einer
bestimmten Zielrendite, beispielsweise dem WACC, wiederangelegt
werden.

Die Projektrendite kann auf zwei Wegen berechnet werden, die beide
zum gleichen Ergebnis fuhren. Der erste Weg fuhrt Gber die TKVA-
Betrachtung, wahrend der zweite auf dem Cash Flow aufsetzt.

Die Projektrendite setzt den Endwert der zu Jahresende angefallenen

TKVA-Werte zzgl. dem Endwert des Investitionsbetrages ins Verhéltnis
zum Investitionsbetrag (inkl. Barwert Miete/Leasing).

Die Projektrendite ermittelt sich wie folgt:

1

' TKVA Endwert + Endwert Investitionsausgaben
=n —
THRVA Barwert Investitionsausgaben

O TKVA, x(1+WACC)" ") + A, x (1+ WACC)"

n =
— t=1 _1

Aq

hierbei gilt: Freva
TKVA,

Projektrendite
TKVA der Periode t

Unter der Voraussetzung der Barwertneutralitat von TKVA und Discoun-
ted Cash Flow (DCF) sind Projektrendite und interner ZinsfuBB nach Bald-
win identisch.
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Der interne ZinsfuB nach Baldwin errechnet sich, indem der Endwert
der Einnahmeuberschisse E; durch den Barwert der Investitionssumme
A, geteilt wird. AnschlieBend erfolgt eine Annualisierung.

iEt x (L4 i)™

r = 1 =1 _1
AO
hierbei gilt: r = interner ZinsfuB nach Baldwin
[ = Zinssatz fur die Wiederanlage
n = Betrachtungszeitraum
A, =  Barwert der Investitionssumme
E, = Endwert der Einnahmelberschiisse in t -

ThyssenKrupp Value Added (TKVA)

Der TKVA misst das Ergebnis einer Periode nach Kapitalkosten. Erst
wenn das EBIT die gesamten Kapitalkosten Ubersteigt, wird ein Wert-
beitrag erzielt. Der TKVA kann auf zwei Arten berechnet werden:

Berechnung mittels absoluter KenngréBen:

TKVA = EBIT — Kapitalkosten
= EBIT — WACC x CE

Berechnung mittels relativer KenngréBen:

TKVA = (ROCE — WACC) x CE

TKVA-Barwert

Der Kapitalwert gibt Auskunft Gber die 6konomische Vorteilhaftigkeit
von Investitionsvorhaben. Ist der Kapitalwert positiv, so verdient ein
Projekt seine Kapitalkosten. Ein positiver Kapitalwert oder TKVA-
Barwert entspricht der auf den heutigen Zeitpunkt gerechneten Wert-
steigerung bei Durchfuhrung des Investitionsvorhabens. Der Kapital-
wert ist gleich dem Barwert der zukinftigen Cash Flows zum Inbetrieb-
nahmezeitpunkt und somit gleich dem DCF bzw. dem —> Net Present
Value (NPV). Der TKVA-Barwert entspricht der Summe der auf den In-
betriebnahmezeitpunkt diskontierten erwarteten TKVA.
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Er entspricht unter folgenden Pramissen dem Kapitalwert aus der NPV-
Rechnung:

e nachschussige Betrachtung der Auszahlungen und

e Berechnung der Kapitalkosten auf das Capital Employed zu Jah-
resbeginn

TKVA-Spread

Der TKVA-Spread stellt die relative Wertschaffung des eingesetzten
Kapitals dar und wird berechnet, indem von der durchschnittlichen Ver-
zinsung des eingesetzten Kapitals der WACC abgezogen wird. Der
TKVA-Spread dient in erster Linie der Priorisierung von Investitionsvor-
haben bei knappen Kapitalmitteln.

Die Verzinsung des eingesetzten Kapitals fir den ThyssenKrupp Kon-
zern wird durch den ROCE ausgedrickt, der die relative Wertschaffung
auf Jahressicht ausweist. Dartber hinaus kann die Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals auch fur einzelne Investitionen Uber deren Laufzeit
ermittelt werden. Aufgrund dieser mehrperiodigen Betrachtung wird
eine durchschnittliche Verzinsung berechnet. Hierbei handelt es sich
um die > Projektrendite.

Beide Sichtweisen dienen der Beurteilung der Wertschaffung. Es ist zu
unterscheiden, ob sich diese Kennzahl auf eine Gesellschaft oder eine
einzelne Investition hinsichtlich der Wertschaffung bezieht.

Bezogen auf eine Gesellschaft gilt:

TKVAspreas= ROCE — WACC

Bezogen auf einzelne Investitionen gilt analog:
TKVASpread: ITkva - WACCProjekt

mit: rra= Projektrendite

Mindest-TKVA-Spread

Der Mindest-TKVA-Spread fir eine Investition betragt 3 %. Hierdurch
soll eine Mindestwertschaffung sichergestellt werden. Das Erreichen
des Mindest-TKVA-Spread stellt jedoch nicht das einzige und aus-
schlieBliche Kriterium dar, welches die Investitionsentscheidung beein-
flusst.
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