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von Werner GleiBner und Bernd P. Mott, Leinfelden-Echterdingen

1. WERTORIENTIERTES MANAGE-
MENT IM MITTELSTAND

Nach dem Leitbild der wertorientierten
Unternehmensfiihrung ist es Ziel jedes
Unternehmens, das Vermogen der Eigen-
tlimer nachhaltig zu erhdhen. Empiri-
sche Untersuchungen zeigen dabei. dass
Unternehmen, die langfristig eine iiber-
durchschnittliche Rendite des eingesetz-
ten Kapitals erwirtschaften, auch besse-
re Mdglichkeiten haben, die Interessen
ihrer Kunden und Mitarbeiter zu wahren.
Sie haben zudem erhebliche Vorteile im
Wettbewerb der Unternehmen um die
knappe Ressource , Kapital™ Diesist nach
dem so genannten ,Basel Il Accords” der
Banken von hoher Aktualitat, da die
meisten Faktoren, die eine Steigerung
des Unternehmenswerts bewirken, zu-
gleich zu einer Verbesserung des Ra-
ting fithren (vgl. Gleifsner, Wertorientierte
Analyse der Unternehmensplanung auf
Basis des Risikomanagements, 2002).

Ein wertorientiertes Management weist
dabei erhebliche konzeptionelle Vorteile
als methodischer Rahmen fiir die Unter-
nehmensfithrung auf. Der konsequente
Zukunftsbezug, die Fundierung auf (weit-
gehend bewertungsunabhangige)
Cashflows und vor allem die Beriicksich-
tigung von Risiken (Planungsunsicher-

heit) sind hier zu nennen. Mit dem Unter-
nehmenswert als nachvollziehbarem
Mafstab fiir Unternehmenserfolg ergibt
sich ein zentraler Vorteil fiir die prakti-
sche Unternehmensfithrung: Es besteht
die Moglichkeit, verschiedene (strategi-
sche)Handlungsalternativen hinsichtlich
ihrer erwarteten Erfolgswirkung (erwar-
tete Rendite und Risiko) zu vergleichen.

Trotz der Uiberzeugenden Vorteile fiir die
nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit wer-
den solche strategischen und wert-
orientierten Steuerungsansatze im deut-
schen Mittelstand bisher nur selten ge-
nutzt. Die hohe zeitliche Inanspruchnah-
me der Unternehmensfiihrung fiir drén-
gende Prableme des Tagesgeschafts, aber
auch eine nicht ausreichende Nutzung
betriebswirtschaftlicher Werkzeuge fiih-
ren namlich dazu, dass

e strategische Uberlegungen nicht
nachvollziehbar aus der Ausgangs:
situation und den Zukunftser-
wartungen der Unternehmensfiih
rung abgeleitet werden,

e Strategien vorwiegend im Kopf von
Unternehmer und Spitzenmanager
stattfinden und so nur fragmenta-
risch und schemenhaft fiir die Mitar-
beiter erkennbar sind,

e keine geeigneten Filhrungssysteme
existieren, die strategische Uber-

legungen in operative Handlungen
umsetzen und somit deren Realisie-
rung im Tagesgeschaft gewahrleisten.

Ein erheblicher Teil dieser Probleme lasst
sich in der Praxis jedoch durch ein
strukturiertes Strategiekonzept und
eine effiziente Softwareunterstiitzung
|6sen, die strategisch-wertorientiertes
und operatives Management verbindet.

[n diesem Fachbeitrag soll im folgenden
deshalb an einem einfachen Fallbei-
spiel erldutert werden. wie mit Hilfe
einer Softwareldsung — des FutureValue™
Strategie-Navigators — die Unterneh-
mensstrategie strukturiert abgebildet,
strategische Handlungsalternativen for-
muliert und hinsichtlich ihres Beitrags
zum Unternehmenswert verglichen wer-
den konnen (www.strategie-navigator.
de). Ein Schwerpunkt des Betrags befasst
sich mit der Strategieumsetzung mittels
eines weiterentwickelten Balanced
Scorecard-Ansatzes (,FutureValue™
Scorecard”), der im Strategie-Navigator
Integriert ist.

DasFutureValue™-Konzept, das der Soft-
ware zugrunde liegt, zielt darauf ab, die
oben genannten Probleme zu losen und
einen durchgédngigen Unternehmens:
fllhrungsansatz zu bieten, der bewdhrte
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Abb. 1: Der FutureValue™ -Ansatz: Entwicklung und Umsetzung einer Strategie

betriebswirtschaftliche Instrumente ein-
bezieht (vgl. Gleifsner. FutureValue, 2004).
Der FutureValue™-Ansatz ist wert-
orientiert, d. h. es werden die langfristi-
gen Zukunftsperspektiven des Unterneh-
mens ebenso betrachtet wie die damit
verbundenen Risiken.

2. GRUNDLAGEN: DIE INHALTE
EINER UNTERNEHMENSSTRATEGIE

Eckpfeiler jeden wertorientierten Mana-
gements und Leitlinie des operativen
Tagesgeschafts sollte eine klare Unter-
nehmensstrategie sein. Ausgangspunkt
der Strategieentwicklung ist eine Fixie-
rung derjenigen Faktoren, welche heute
in Unternehmen beeinflusst werden

mussen, um die zukiinftige Gewinn-
entwicklung positiv zu gestalten.

Zur Ableitung einer erfolgversprechen-
denUnternehmensstrategie auf Basis der
zusammengefassten Ergebnisse aus
Unternehmens- und Portfolio-Analyse
kann man folgende Orientierungsfragen
nutzen (vgl. Gleifdner, Future Value, 2004,
S.167f):

1) Kernkompetenzen: Welche Kern-
kompetenzen hat das Unternehmen be-
reits, welche vorhandenen Starken kénn-
ten zu Kernkompetenzen ausgebaut wer-
den? Welche Kernkompetenzen sind auf
Grund der identifizierten Trends im Um-
feld des Unternehmens zukiinftig maf-
geblich?

Kernkompetenzen

Erfolgsfaktoren

o
.

2) Geschaftsfelder und Wettbewerbs-
vorteile: Auf welchen Geschaftsfeldern
zahlen sich die (Kern-)Kompetenzen und
sonstigen Erfolgspotenziale des Unter-
nehmens besonders aus? Welche sind
auf Grund der Umfeldbedingung
(Wettbewerbskrafte, Strategien und Po-
sitionierung der Wettbewerber) auch
ausreichend attraktiv? Welches sind die
zentralen Probleme oder Wiinsche der
Kunden? Welche dieser potenziellen Wett-
bewerbsvorteile sind in Anbetracht der
Erfolgspotenziale und der Kernkompe-
tenzen des Unternehmens realistisch und
nachhaltig verteidigbar?

3) Wertschopfungskette: Welche Wert-
schopfungsaktivitédten sind in Anbetracht
der Geschaftsfelderwahl prinzipiell er-
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Abb. 2: Strategisches Management als Steuerungssystem



forderlich? Welche sind in Anbetracht
der angestrebten Wettbewerbsvorteile
wichtig und zugleich durch die eigenen
(Kern-)Kompetenzen iiberdurchschnitt-
lich gut abzudecken?

4) Strategische Stofrichtung: Durch
welche Veranderung der Werttreiber (Um-
satzwachstum. Risiko, Kapitalumschlag,
EBIT-Marge) ist die grofte Wirkung auf
den Unternehmenswert zu erwarten?
Welche Veranderungen dieser Werttreiber
sind realistisch. und welche Mafbnahmen
sind dafur erforderlich?

In der Praxis wird man an dieser Stelle
feststellen, dass es durchaus verschiede-
ne erfolgsversprechende Strategie Vari-
anten gibt. Die Herausforderung ist dann,
aus den verschiedenen Varianten die
beste Strategie herauszufiltern. Die quan-
titative Bewertung geschieht am besten
anhand des Erfolgsmafstabs ,Unter-
nehmenswert” Dabei wird die Unter-
nehmensstrategie in Zahlen abgebildet.
Welche Konsequenzen haben Unter-
nehmensstrategievarianten fiir die Wert-
treiber, also beispielsweise fiir Wachs-
tum und Rentabilitat?

3. DAS FALLBEISPIEL: DIE
STRATEGIE DER HOFER KUNST-
STOFFTEILE GMBH

3.1 Ausgangssituation

Die Hofer Kunststoffteile GmbH ist ein
(fiktives) mittelstandisches Unternehmen
der Kunststoffverarbeitung, das in drei
Geschaftsfeldern tatig ist. Neben der Pro-
duktion von PVC-Rohren und von Klapp-
boxen werden seit einigen Jahren in ei-
nem zweiten Werk auch Teile fiir die Au-
tomobilindustrie hergestellt. Die seit ei-
nigen Jahren schon unbefriedigende Er-
tragsentwicklung, die mittlerweile das
Rating gefahrdet, gibt den Anstofs, um
liber die Strategie des Unternehmens
nachzudenken.

Zielsetzung der Unternehmensleitung st
es zunachst, die wesentlichen Starken
und Schwachen zu beurteilen, diese
Analyseergebnisse zusammenzufassen
und auf dieser Grundlage eine Unter-
nehmensstrategie zu entwickeln, die eine
Steigerung des Unternehmenswerts
(Erfolgsmafistab) erwarten ldsst. Der
Future Value™-Strategie-Navigator unter-
stuitzt die Unternehmensfiihrung dabei,

e dije Ausgangssituation (Starken-
Schwachen-Profil) und die Unter
nehmensstrategie zu beschreiben;

e Handlungsbedarf beziiglich einer
strategischen Neupositionierung an-
hand standardisierter Strategie
dimensionen zu erfassen:;

e die dafiir notwendigen Mahnahmen
zu fixieren, zu terminieren und Ver:
antwortliche zuzuordnen:

e die Umsetzung der Strategie durch
die geeigneten Kennzahlen zu iiber
wachen;

® im Sinne eines wertorientierten Ma-
nagements die Konsequenzen von
strategischen Entscheidungen auf
den Unternehmenswert (und das
Ratingj abzubilden.

Im folgenden Fallbeispiel wird der Ge-
samtprozess der Entwicklung und or-
ganisatorischen Verankerung der Unter-
nehmensstrategie des Unternehmens
erldutert, wobei insbesondere auf den
Einsatz des fiir diesen Zweck genutzten
Software-Hilfsmittels, des Future
Value™-Strategle-Navigators einge-
gangen wird.

3.2 Unternehmensanalyse, Portfolio-
analyse und Rating

Eine Strategie beschreibt die grundsatz-
liche Ausrichtung des Unternehmens zur
langfristigen Sicherung der Erfolgspoten-
ziale. Eine derartige , Leitlinie fiir die Zu-
kunft” muss auf einer objektiven und
transparenten Beschreibung der Aus-
gangssituation - insbesondere der Star-
kent und Schwachen des Unternehmens
sowie der mafgeblichen Markt- und
Umfeldbedingungen ~ aufsetzen. Der
Strategie-Navigator bietet dazu eine
(checklistengefiihrte) Analyse und
Ubersicht zu
® Erfolgspotenzialen,
e Starken und Schwaéchen in der Wert-
schopfungskette,
® Finanzrating (vgl Gleiftner/Fiiser,
Leitfaden Rating, 2003} und Berech-
nung des Unternehmenswerts.

Aufgrund der in der Zwischenzeit einge-
tretenen Bedrohung des Kreditrahmens
infolge der negativen Rating-Einschat-
zung durch die Hausbank beginnt die
Unternehmensleitung mit der Erstellung
einer Selbsteinschatzung eines ,ange-
messenen Ratings” und einer Rating-
prognose filr die nachstenjahre. Zunachst
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werden durch eine Rating-orientierte
Jahresabschluss-Analyse diejenigen
Kennzahlenberechnet. die das sogenann-
te  Finanzrating” mafbgeblich bestimmen
(vgl. Abb. 3). Tatsdchlich zeigt das
Finanzrating eine aus Sicht eines Glaubi-
gers durchaus bedrohliche Situation, ins-
besondere beziiglch Zinsdeckung und
Dynamischem Verschuldungsgrad. Die
so ermittelte Rating-Einschatzung von
,B" entspricht schon einer erheblichen
Insolvenzwahrscheinlichkeitvonca. 7 %,
die eine erhebliche Risikoprdmie in
den Kreditkonditionen zuf Folge haben
diirfte

Die Finanz-Kennzahlen beschreiben
aber natiirlich im wesentlichen die
Vergangenheit und sind zudem durch
.zufallig” eingetretene Risiken beeinflusst
und damit nur begrenzt reprasentativ
fiir die Zukunft. Gerade angestofsen durch
das Basel ll-Abkommen der Kreditinsti-
tute sollen zukiinftig auch die Zukunfts-
perspektiven eines Unternehmens
starker betrachtet werden.

Aus diesem Grund nutzt der Geschafts-
fiilhrer den Strategie-Navigator. um eine
Beurteilung der Erfolgspotenziale des
Unternehmens als Ganzes und anschlie-
fend eine Beurteilung der Zukunftsper-
spektiven jedes Geschaftsfelds zu erstel-
len. Die folgenden beiden Abbildungen 4
und 5 zeigen die Positionierung der ein-
zelnen Geschéftstelder in einem Port-
folio sowie die Wertgenerierung des Un-
ternehmens als Ganzes.

Im Ergebnis erkennt man (hier nicht gra-
fisch abgebildet), dass neben dem
Finanzrating auch die Qualitat der strate-
gischen und operativen Planungssyste-
me negativ zu beurteilen ist. Besonders
gravierend ist dabel die unbefriedigende
Positionierung des Geschaftsfelds Auto-
motiv. In einem schwierigen Marktseg-
ment (eher unterdurchschnittliche Markt-
attraktivitat) ist die Wettbewerbsposition
unbefriedigend, was insbesondere auf
emnen vergleichsweise geringen Markt-
anteil, Probleme bei der Lieferzuver-
lassigkeit und ausgepragte Schwéchen
im Vertrieb zuriickzufiihren ist’. Insge-
samt positiv zu bewerten ist — mehr oder
weniger in allen Geschaftsfeldern — die
Produktivitat der Leistungserstellung,
wobei auch hier wiederum im Bereich
Automotiv deutliche Abstriche zu ver-
zeichnen sind.
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Abb. 4: Positionierung der Geschdftsfelder im Portfolio
Kunststoffteile GmbH beschliefst einen

Insgesamt bestatigt die Analyse die 3.3 Die neue Strategie

schwierige Situation des Unternehmens,
die letztlich auf eine unbefriedigende stra-
tegische Positionierung zurtickzufiihren
ist. Es besteht somit strategischer Hand-
lungsbedarf, dem die Unternehmens-
fiihrung nunmehr konsequent begegnen
machte.
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In Anbetracht der oben beschriebenen
Situation ist eine grundlegende Verande-
rung der bisherigen Unternehmens-
strategie unumgénglich. Die deutlichste
Veranderung betrifft dabei die Portfolio-
Strategie: Die Geschaftsfithrung der Hofer

Ausstieg aus dem Geschaftsfeld Auto-
motiv, das komplett verkauft wird. Dage-
gen wird - basierend auf einer detaillier-
ten Analyse der Kompetenzen des Unter-
nehmens - festgestellt, dass in den bei-
den anderen Geschaftsfeldern durchaus
eine auch nachhaltig wettbewerbsfahige
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Marktposition erreicht werden kann.
Gestiitzt auf eine schon jetzt vergleichs-
weise hohe Arbeitsproduktivitat soll zu-
kiinftig durch konsequentere Realisie-
rung von Verfahrensinnovationen eine
weitere Verbesserung der relativen
Kostenposition erreicht werden. Auch
hinsichtlich einer Reduzierung der Ver-
waltungskosten sind noch weitere Po-
tenziale zu erkennen. Schlief3lich wird in
der Wertschopfungskette der Abschnitt
Vertrieb”, der bisher ein Schwachpunkt-
ist, deutlich verstarkt. Hier sind insbe-
sondere die Einfithrung eines struktu-
rierten Prozesses der Identifikation,
Ansprache und Gewinnung von Kunden
im Sinne eines Customer Relationship
Managements (CRM) und eine personel-
le Verstarkung des Key-Account-Mana-
gements vorgesehen.

3.4Unternehmensstrategie: Abbildung
und Umsetzung mittels Scorecard

Um die so hergeleitete Stragegie struktu-
riert zu erfassen und nachvollziehbar zu
beschreiben, aber auch zur Identifikation
moglicher Liicken, nutzt der Strategie-
Navigator das [nstrument der ,Strate-
giedimensionen”. Im Programmmodul
JStrategische Positionierung” wird die
momentane Unternehmensstrategie (Ist)
sowie die angestrebte Ausprdgung der
Unternehmensstrategie (Soll) anhand
der 14 vorgegebenen (aber anpass-
baren) Strategiedimensionen fixiert. Die-
selassen prazise Aussagen iiber die ange-

Markwachswum
Abb. 5: Marakon-Matrix

strebten strategischen Positionen in den
vier Themenfeldern der Unternehmens-
strategie (Kernkompetenz, Wettbewerbs-
vorteile, interne Starken und Strategische
Stofrichtung) zu. So wird sichergestellt,
dass alle wesentlichen Aspekte einer Stra-
tegie zumindest durchdacht wurden: soll
das Unternehmen z. B. eine Differen-
zierungspolitik betreiben oder eine Preis-
fithrerschaft anstreben? st eine hohe oder
geringe Spezialisierung angestrebt?

Filr jede Dimension kénnen zugehorge
Mafinahmen zur Realisierung der ange-
strebten Soll-Werte angegeben werden.
Ubersichten zeigen den Veranderungs-
wunsch im Uberblick sowie den daraus
ableitbaren strategischen Handlungs-
bedarf.

Jeder der strategischen Dimensionen
kann dabei - wie in einer tiblichen Balan-
ced Scorecard - ein individuell zu fixie-

rendes ,strategisches Ziel” zugeordnet
werden. Um den Grad der Zielerreichung
Uiberwachen zu konnen und das Ziel in-
haltlich prazise zu beschreiben, wird je-
des strategische Ziel durch eine zuorden-
bare ,strategische Kennzahl” messbar
gemacht (vgl. Abb. 7).

Wenn zwischen dem Status Qua einer
Kennzahl (Ist) und dem angestrebten Soll-
Zustand eine Abweichung besteht, sind
Mafinahmen erforderlich. die das ange-
strebte Ziel erreichen lassen. Der Strate-
gie-Navigator bietet deshalb die Moglich-
keit, allen strategischen Zielen konkret
Mafnahmen (mit Budgets und Verant:
wortlichkeiten) zuzuordnen, die fiir die
Umsetzung der Unternehmensstrategie
erforderlich sind. Auf diese Weise kann
das grofite Problem des strategischen
Managements, namlich die praktische
Umsetzung einer verabschiedeten
Strategie, gelost werden.

Kernkompetenzen

Standardisierungsgrad
Innovationsorientierung

Kostenorientierung

Strat. Kompetenz vs. Operative Kompetenz

Geschaftsfelder/Wetthewerbsvorteile

Leistungsbreite

Wettbewerbsverhalten

Preisorientierung

Vertriebsorientierung vs. Produktorientierung

Strategische StoBrichtung

Wachstumsorientierung
Risiko - Rendite - Profil
Shareholder vs. Stakeholder

Wertschdpfungskette

Spezialisierungsgrad
Flexibilitatsgrad
Wertschopfungstiefe

Abb. 6: Inhalte einer Unternehmensstrategie mit den ,Strategiedimensionen”

313



CM controller magazin 4/05 — Werner Gleiliner / Bernd P. Mott

Der Strategie-Navigator weist damit die
Funktionalitaten ewner Balanced-Score-
card auf und erlaubt es, allen strategi-
schen Zielen geeignete Kennzahlen
zuzuordnen, die anzeigen, ob die Maf-
nahmen die gewiinschte Wirkung erreicht
haben. Eine Ampelfunktion (rot. gelb,
griin) zeigt auf einen Blick fiir alle wesent-
lichen Kennzahlen, wo Probleme auftre-
ten. So kann fokussiert im Bedarfsfall eine
Anpassung strategischer Mafinahmen in
die Wege geleitet werden. Auf diese Weise
wird dem Unternehmen ein strategisches
Controllingimplementiert und das Unter-
nehmen verbessert seine Frithauf:
klarungsfahigkeit. Die dabeierzeugbaren
Management-Reports helfen, durch eine
klare Fokussierung auf die fiir den langfrr
stigen Erfolg des Unternehmens mafigeb-
lichen Fakten schnell und effizient eine
Situationsbeschreibung des Unterneh-
mens und des Grads der Umsetzung der
gewahlten Strategie zu erreichen”

Wie in der Balanced Scorecard liblich,
lassen sich also strategischen Zielen
und strategischen Kennzahlen wieder-
um diejenigen Mafinahmen (und Ver-
antwortlichen) zuordnen. die firr die
Erreichung der Zielvorgaben erforderlich
sind. Die Geschaftsfilhrung der Hofer
Kunststoffteile GmbH kennt jedoch ei-
nes der Hauptprobleme bei derartigen
Balanced Scorecard-Systemen: Die BSC

im traditionellen Ansatz von Kaplan und
Norton macht nicht (ex antej diejenigen
Faktoren transparent, die zu Plan-
abweichungen bei den strategischen
Kennzahlen fithren konnten. Um jedoch
rechtzeitig kritische Abweichungen vor-
hersehen zu konnen, werden bei der Fall-
studien-Firma jeder strategischen Kenn-
zahl diejenigen Risiken (Ursachen mogli-
cher Planabweichungen) zugeordnet. die
hier Planabweichungen auslosen kon-
nen. Mit dieser Erweiterung der Balan-
ced Scorecard wird die Durchfithrung
der im Controlling bewdhrten Ab
weichungsanalysen auch 1m strategi-
schen Management ermdglicht. Dies er-
laubt beispielsweise eine Unterscheidung
von Planabweichungen, die von den fiir
die strategische Kennzahl zustdndigen
Mitarbeitern zu verantwarten sind, von
solchen, die auf nicht kontrollierbare
exogene Einfliisse zuriickgefithrt werden
milssen. Ungerechtfertigte ,.Schuldzu
weisungen”, die die Akzeptanz von Ba:
lanced Scorecard erheblich beeintrachti:
gen, kdnnen so vermieden werden. Die
Zuordnung von Risiken zu strategischen
Kennzahlen wird bei der Hofer Kunststoff-
teile GmbH mit dem Strategie-Navigator
erreicht, dessen methodischer Ansatz
sich hier an der sogenannten
~FutureValue™-Scorecard (vgl. Abb. 8
sowie Gleifiner, Future Value. 2004)
orientiert.

Innovationsorientierung
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Strateqgische Kennzahl [ 'wf P e
A
‘r
|
S ol |

| Uberwachungszyklus S
© Jah & Habeh € Quatal € Monat

Ubernwachung und Bewertung durch m;@ R

Daturn

o1y m
n7n2o02
07 0602 7
1501 03
150803 9

300104 14

Ll L]

Anmerkung

SFx-7000-Einfuhrung
Rickrufaktion

SFX-8 2-Enfiihrung
HI5T-alpha-Enfithrung

Diejeder Strategie-Dimension bzw. jedem

strategischen Ziel zugeordnete ,Ampel”

gibt Warnhinweise, wenn entweder

= diezugehorige strategische Kennzahl
bereits emen als kritisch voreinge-
stellten Grad an Planabweichung er-
reicht hat oder

= die jeder Kennzahl zugeordneten
Risikofaktoren Hinweise auf zukiinf-
tig erwartete Planabweichungen
liefern (vgl. Abb. 9).

3.5 Strategiebewertung und Simu-
lation

Eine besonders wesentliche — ohne ge-
eignete ITUnterstiitzung aber praktisch
unldsbare - Herausforderung des strate-
gischen Controlling besteht darin, mdg-
liche Handlungsalternativen (Mafnah
men oder ,strategische Optionen”) hin-
sichtlich ihrer erwarteten Auswirkung auf
den Unternehmenserfolg zu beurteilen.
Der Strategie-Navigator ermoglicht es,
die erwarteten Auswirkungen strategi-
scher Mafbnahmen z. B. auf die einzelnen
Positionen der Erfolgsrechnung oder der
Bilanz transparent und somit bewertbar
zu machen Durch eine bedienungs-
freundliche Szenariotechnik hat die Ge-
schaftsfiihrung der Hofer Kunststoffteile
die Gelegenheit genutzt, verschiedene
strategische Varianten und Mafbnahmen-

Messwerte

Abb. 7: Beurteilung der Wirkung strategischer Mafsnahmen
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Abb. 9: Strategie-Cockpit: Strategische Positionierung im Uberblick

plane zu beschreiben und hinsichtlich
ihrer Auswertungen zu beurteilen. Diese
Varianten konnen schlieflich hinsichtlich
eines transparenten und einheitlichen
Erfolgsmafstabs — des Unternehmens-
werts - und des Ratings beurteilt werden.
Der Unternehmenswert stellt dabei auch
fur mittelstandische Unternehmen einen
sinnvollen Erfolgsmafstab dar, weil er
konsequent die gesamten zukiinftigen
Auswirkungen von Mafbnahmen beriick-
sichtigt und dabei auch die Risiken er-

fasst, die bei unternehmerischen Entschel-
dungen durch die Unvorhersehbarkeit der
Zukunft unvermeidlich sind. Die fiir die
Erreichung der strategischen Soll-Positi-
on in der Scorecard angelegten Mafbnah-
men werden hinsichtlich ihrer Wirkung
aufUmsatz, Kosten oder Bilanz bewertet.
Die Wirkung der Mafhnahmen wird dazu
in Bezug auf die wichtigsten Planungs-
positionen abgefragt und in einem Drej-
Phasen-Unternehmenswertmodell be-
rechnet’ Die Ratingprognose zeigt die

erwartete Wirkung auf das Finanzrating
und beurteilt die Strategie damit aus
Sicht einer Bank.

Um die Kombination verschiedener denk
barer Maftnahmen hinsichtlich des Unter-
nehmenswertes analysieren zu kénnen,
werden samtliche Mafhnahmen im Hin-
blick auf die mafbgeblichen Werttreiber
einzeln beurteilt und konnen dann durch
einfaches ,Anklicken” zu Mafhnahmen-
blindeln zusammengefasst werden.
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Abb. 11: MaBnahmenbiindel und Szenarien durch ,Anklicken" bilden

deren Konsequenzen fur den Unter-
nehmenswert als Erfolgsmafistab berech-
net werden® (vgl. Abb. 11).

Durch die Beurteilung der Konsequenzen
von strategischen Mafinahmen hinsicht:
lich des Unternehmenswerts (Eigen:
timerperspektive) und des Ratings
{Glaubigerperspektive) ist eine ganzheit-
liche Bewertung von Handlungsoptionen
maglich, die sich letztlich in einem hohen
Maf anTransparenz beztiglich der Grund-
lagen einer Strategie und in einer hohen
Qualitat der unternehmerischen Ent-
scheidungen auswirkt.

Abb. 12 zeigt zusammenfassend die Kon-
sequenzen der neuen strategischen Aus-
richtung und der geplanten operativen
Mahnahmen, die sich ab dem Planjahr
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2005 auswirken werden. Gemafh den
Planungen ist nunmehr wieder ein posi-
tiver Ertragswert des Unternehmens (von
2,8 Mio.) zu erwarten. Der Fortschritt
gegentiber einer unveranderten Fortset-
zung der bisherigen Strategie zeigt die
deutliche Verbesserung dieses Erfolgs-
mafstabes an. Erkennbarist jedoch auch,
dass auch die neue Strategie letztlich fiir
die Eigentiimer noch nicht befriedigend
ist. Der Wertbeitrag (eine Vanante des
Economic Value Added [EVA|) ist immer
noch negativ. Auch die mit der neuen
Strategie zu erwartende Rentabilitat auf
das eingesetzte Kapital liegt damit noch
immer unterhalb des Kapitalkostensatzes
(WACC), der die bei einem gegebenen Ri-
siko zu fordernde Mindest-Rentabilitat
beschreibt. Risikoprofil und Wachstums:
erwartungen wiirden — bei einem borsen-

notierten Unternehmen — wie in Abb. 12
zuerkennenist, ein vergleichsweise nied-
riges Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von
lediglich 7,8 rechtfertigen.

4. SCHLUSSFOLGERUNGEN, FUSS-
NOTEN UND LITERATUR

Die Hofer Kunststoffteile GmbH hat die
Herausforderung durch schwierige Rah-
menbedingungen in der Branche ange-
nommen und mit Hilfe des Futurevalue™
Strategie-Navigators eine objektive Situa-
tionsanalyse durchgefiihrt, die in einer
neuen Unternehmensstrategie gemiindet
hat. Diese neue Strategie ist insbesonde-
re dadurch gekennzeichnet, die Inno-
vationsfahigkeit in den Kerngeschafts-
feldern zu verbessern und zugleich eine
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zum Basis-Szenario (2004)

wettbewerbsfahige Kosteneffizienz zu
erreichen. Von grundlegender Bedeutung
ist zudem der Riickzug aus dem
Geschaftsfeld , Automobil-Zulieferung”
Die Bewertung aller vorgesehener Maf-
nahmen anhand ihrer Wirkung auf Ren-
tabilitat, Kapitalbindung und Risiko zeigt
dabei insgesamt klar die Sinnhaftigkeit
der geplanten strategischen Neuausrich-
tung und macht die dieser zugrunde
liegenden Annahmen (z. B. hinsichtlich
des Marktwachstums) transparent. Die
durchgefithrte Analyse zeigt aber eben-
so, dass auchbeider neuen strategischen
Ausrichtung ein aus Sicht der Gesellschaf-
ter notwendiges Rentabilitdtsniveau ver-
mutlich nicht erreicht wird. Die Zukunfts-
fahigkeit des Unternehmens ist damit
nicht gewahrleistet, was offensichtlich
weitere Uberlegungen zur Verbesserung
von Wetthewerbsvorteilen und internen
Starken nach sich ziehen muss.

Basis fiir den zukiinftigen Erfolg des Un-
ternehmens ist aber nicht nur die Ent-
wicklung einer prinzipiell aussichts-
reichen Strategie. Die Strategie muss so
klar beschrieben werden, dass sie allen
Mitarbeitern kommuniziert werden kann.
leder Mitarbeiter muss wissen, welche
neuen Aufgaben und Mafnahmen unter
seiner Verantwortung durchzufiihren
sind. Flir die strategische Steuerung ist
eine Operationalisierung der Strategie
durch klare transparente Kennzahlen er-
forderlich, die Fortschritte bei der Umset-
zung der Strategie anzeigen. Eine Soft-
ware wie der FutureValue™ Strategie-
Navigator unterstiitzt Unternehmens-
analyse, Strategiesimulation und struk-
turierte Beschreibung der Strategie und
ist mit seiner erweiteren Balanced-Score-
card-Funktion zugleich das Instrument
fur eine konsequente Verankerung der
strategischen Vorgaben im Unterneh-

CM controller magazin 4/05

men. Auf diese Weise kann die wichtigste
Voraussetzung flir erfolgreiche Strategien
erfiillt werden: Die Strategie wird mit den
praktischen Tatigkeiten der Mitarbeiter
verbunden und so konsequent umge-
setzt.

Die Beurtellung der einzelnen Geschattsfelder
ertolgt zundchst im .Marktporttolio” (Gegeniiber-
stellung von marktattrakuvitat und Wettbewerbs-
vorteilen), wober einerseits durch die Erhebung
verschiedener Einzelkniterien die Attraktivitat des
Marktes (mittels des sogenannten Porter-Ansat-
zes)und zum anderen die eigene Wettbewerbspo-
sition bewertet wird. Zusatzlich erfolgt eine Dar
stellung der Geschaftsfelder in der FutureValue™
Matrix anhand von Umsatzwachstum und erwar-
teter Marktwachstumsrate (Marktanteils
verdanderung). Kapitalrendite und Kapitalkosten
(WACC) (Uberrendite). was den Wertbeitrag der
Geschaftsfelder zeigt.

Mafnahmen zur Erreichung bestimmter Ziele
sind immer auch Erfahrungssache. Basierend auf
praktischen Erfahrungen und empinschen Unter-
suchungen fasst das Buch ,Faustregeln fur Unter-
nehmen” (Gleiftner, 2000) strukturiert ene Vielzahl
von Ideen und Konzepten zusammen Dieser Erfah
rungsschatz kann in vereinfachter und kompri
mierter Form als Expertensystem im Strategie
Navigator abgeruten werden. um ldeen und
Handlungsempfehlungen zu erhalten

In der Standardversion des Strategie-Naviga-
torsistein Zwei-Phasen-Unternehmensbewertungs-
Modell auf Basis von free Cashflows implementiert.
bei dem. ausgehend von einer im Detail geplanten
Startperiode, fur zwei folgende Phasen getrennte
Fortschrelbungsregeln (z. B. hinsichtlich des Um-
satzwachstums) unterstellt werden konnen. Eine
erwelterte Yersion bietet umfangreiche Maglich-
keiten fiir eine Detailplanung der Folgejahre und
emnen Datenimport aus der Software ,Risiko
Kompass plus Rating” iiber emne Standard-Schnitt-
stelle. Mit dem ,value Calculator™ existiert eine
Zusatzsoftware mit speziellen Unternehmens-
bewertungsfunktionen, z. B. fiir Beteiligungscon-
trolling, Sanierungsfahigkeitsprognose ader fir
Private Equity Gesellschaften.

1

Erganzend bietet der Strategie-Navigator auch
noch emne einfache, an den strategischen Zielen
ausgerichtete Nutzwert-Analyse” zur Beurteilung
und Priorisierung strategischer oder operativer
Mafnahmen, was eine transparente Beurteilung
und kritische Diskussion von Verbesserungs:
moglichkeiten im Unternehmen unterstutzt.
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