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EIN INTEGRIERTES
STRATEGISCHES UND
WERTORIENTIERTES
STEUERUNGSSYSTEM

von Werner GleiBner, Leinfelden-Echterdingen

1. Strategische Steuerung der Wert-
treiber

Bei der Entwicklung immer leistungsfa-
higerer Controlling- und Steuerungssy-
steme im Unternehmen sind einige deut-
liche Trends erkennbar: Der Umfang der
IT-Unterstiitzung und die Féhigkeit der
Beriicksichtigung von Planungs-
unsicherheit (Risiken) nimmt zu'. Zu-
dem etabliert sich zunehmend der Unter-
nehmenswert oder ein daraus abgeleite-
teswertorientiertes Performance-Maf (z.
B. Economic Value Added, EVA) als zen-
traler Erfolgsmafbstab, mit dem der Er-
folg von Geschaftsbereichen, Investitio-
nen oder strategischen Handlungs-
alternativen bewertet werden kann. Wert-
orientierte Performance-Mafe haben
dabei den grundlegenden konzeptionel-
len Vorteil, dass sie neben ihrer Zukunfts-
orientierung erwartete Ertrége (Renditen)
und die damit verbundenen Risiken (z. B.
im Kapitalkostensatz) miteinander ver-
binden®. Schlieflich ist eine verstarkte
Integration von operativem und strategi-
schem Controlling festzustellen, was auf
eine konsequentere Umsetzung und
Steuerung der Strategie abzielt.

In diesem Beitrag sollen Ansatzpunkte
filr Verkniipfung bekannter und bewéahr-
ter Instrumente der strategischen Unter-
nehmenssteuerung in einem wert-
orientierten Controlling-Konzept aufge-
zeigt werden. Ausgehend von einer kla-
ren Definition des Untermehmenswerts
(Discounted Cashflow) als zentralen Er-
folgsmafistab sollen Instrumente des
strategischen Managements (z. B. An-
soff-Matrix, Marktportfolio) mit Hilfe der
sogenannten Marakon-Matrix zu einem
wertorientierten strategischen Gesamt-

steuerungskonzept verbunden werden
konnen, das iiber klar definierte Schnitt-
stellen den Informationsaustausch der
bekannten Instrumente gewahrleistet.

Jedes wertorientierte (eigentlich jedes
erfolgsorientierte) Managementsystem
eines Unternehmens basiert auf zwei
Sdulen. Zum einen benotigt man einen
Erfolgsmafstab, der eine Unterscheidung
zwischen ,guten” und ,schlechten”
Handlungsoptionen und einen Perfor-
mance-Vergleich von Aktivitdten und In-
vestitionen ermoglicht (vgl. Abb. 1). Zu-
dem ist erforderlich ein Management-
Konzept, das durch betriebswirtschaft-
liche Planungs- und Steuerungsinstru-
mente, Arbeitsanweisungen, Organi-
sationsregelungen, ITInstrumente und
auch eine darauf abgestimmte Unter-
nehmenskultur gewahrleistet, dass Ent-
scheidungen und Handlungen tatséch-
lich im Sinne des Erfolgsmafstabs reali-
siert werden.

Ausgangspunkt des Aufbaus eines inte-
grierten, strategischen und wertorientier-
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ten Unternehmenssteuerungssystems
(Controllingsystems)ist damit die Defini-
tion eines (wertorientierten) Perfor-
mance-Mafes. Aufgrund der oben be-
reits genannten Aspekte bietet sich als
zentraler Erfolgsmafstab der Unter-
nehmenswert an, der z. B. mit der Dis-
counted Cashflow-Methode (meist in der
WACC-Variante) bestimmt werden kann.

Grundsdtzlich bendtigt man fiir die Be-
rechnung des Unternehmenswerts (UW)
eine Prognose aller zukiinftigen freien
Cashflows und eine Quantifizierung der
Risiken, um damit den Kapitalkosten-
satz bestimmen zu konnen. Mit diesem
Kapitalkostensatz werden die entspre-
chenden erwarteten Zahlungen (freien
Cashflows)risiko-adaquat abgezinst, um
deren Gegenwartswert (Kapitalwert) zu
berechnen. Dies ist die grundlegende
Definition des Unternehmenswerts?:

(1) Unternehmenswert (UW) =
@ fCFe

> ———— -FK

=0 (1+WACC) o

Messverfahren

Systematrsche M_ ssu -der :

Abb. 1: Die 2 Sdulen des wertorientierten Managements
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Der freie Cash Flow (fCF) ist dabei de-
finiert als EBIT nach unternehmens-
bezogenen Steuern zuziiglich nicht-
zahlungswirksamer Aufwendungen (ins-
besondere Abschreibungen und Verén-
derungen bei langfristigen Riickstellun-
gen) minus samtliche Investitionen in
(betriebsnotwendige) Sachanlagen und
Working Capital (WC).

Die WACC werden zeitinvariant angese-
hen und berechnen sich fiir vollkomme-
ne Kapitalméarkte gemaf folgender For-
mel (Milles/Ezzel-Ansatz):

(2) WACC =
Eigenkapital
Eigenkapital + Fremdkapital

X

Fremdkapital

X *(1-s)
" Eigenkapital + Fremdkap.

Fiur unvollkommene Kapitalméarkte
(mit Konkurskosten und bewertungs-
relevanten unsystematischen Risiken)
kann man die WACC in Abhéngigkeit des
Risikomafes ,Eigenkapitalbedarf” an-
geben, der mittels Risikoaggregation be-
rechnet wird*.

diesein Abhangigkeit einzelner Mafnah-
men und Steuerungsinformationen aus
strategischen Instrumenten erklért wer-
den kénnen.

Inshesondere stellt es iiber eine Verbin-
dung der Werttreiber mit eher operati-
ven Kenngréfen (wie z. B. Liefer-
zuverldssigkeit, Debitorenfrist oder Neu-
kundenkontakte) den Bezug zu den Kenn-
zahlen des Unternehmens und letztlich
zu einzelnen unternehmerischen Maf-
nahmen her. Das nachfolgend beschrie-
bene strategische Steuerungssystem
nutzt dabeikonsequent bewihrtenstru-
mente des operativen und strategischen
Managements und ordnet diese in ein
umfassendes wertorientiertes Steue-
rungssystem ein.

Im folgenden wird beispielhaft ein stra-
tegisches und wertorientiertes Steue-
rungssystem vorgestellt, das unter an-
derem das bekannte Marktportfolio,
Risikomanagement, Marketing-Strategie
(Wachstums-Matrix) und eine Renta-
bilitatsanalyse integriert. Der so errech-
nete Unternehmenswert ist die Basis der
Bewertung von Strategiealternativen, Er
ist — bei gegebenem Umsatz in der Start-
periode — abhangig von folgenden (abge-

leiteten) Werttreibern:

® EBITDA-Marge,

® Kapitalumschlag (KU),

® Kapitalnutzungsdauer (N},
(risikoabhéngiger) Kapitalkosten-
satz (WACC),

(3) WACC, , =
K Eigenkapitalbedarf
- Gesamtkapital
Gesamtkapital - Eigenkapitalbedarf
+
2 Gesamtkapital
*(1-s)

Dabeisteht k. und k_ fiir die Eigen- bzw.
Fremdkapitalkostensatze und s fiir den
Steuersatz.

Aus der allgemeinen Funktion des Unter-
nehmenswerts gemaf (1) kann durch
zusdtzliche, vereinfachende Annahmen
eine geschlossene Form fiir den Unter-
nehmenswert angegeben werden. Be-
kannt ist hier beispielsweise das soge-
nannte ,Werttreiber-Modell” von Rappa-
ports,ﬁ_

Die gezielte Beeinflussung der sich aus
der Bewertungsgleichung ableitbaren
Werttreiber zeigen genau die beein-
flussbaren Ansatzpunkte fiir eine wert-
orientierte strategische Steuerung. lhre
Beeinflussung im Rahmen unternehme-
rischer Maftnahmen setzt voraus, dass

520

® Steuersatz (s),
® Umsatzwachstumsrate (w) und
® Wachstumsdauer (T).

Aus diesen (pri-

2 y Rendite
ma}ren} Wert s
treibern lassen
sich durch wei-

rentabel

tere Ableitungen
(z. B. Kosten-
strukturanalyse Kapitalkosten
bei der EBITDA-
Marge) vertie-
fend weitere (se-

gehende Analyse lasst sich zudem ein
unmittelbarerer Bezug zu operativen
Steuerungsgrofien herstellen (,Wert-
treiber-Baum”).” Bei der Beurteilung stra-
tegischer Handlungsalternativen sollten
diese hinsichtlich der genannten Wert-
treiber verglichen werden,

2. Marakon-Matrix als Grundmodell
der wertorientierten Steuerung

Basis des strategischen Steuerungs-
systems ist eine modifizierte Marakon-
Profitabilitdts-Matrix®, die das Zusam-
menwirken von drei Werttreibern, nam-
lichKapitalkostensatz (indirekt also Risiko-
umfang), Kapitalrendite (ROCE, indirekt
als Kapitalumschlag und EBIT-Marge) so-
wie Umsatzwachstum darstellen kann.

Man erkennt unmittelbar, ob ein Unter-
nehmen oder Geschéftsfeld in der be-
trachteten Periode einen Wertbeitrag er-
wirtschaftet. Dies ist ndmlich genau
dann der Fall, wenn seine Rendite hoher
als der Kapitalkostensatz ist. Zumindest
firr all diejenigen Geschaftsfelder, die po-
sitive Wertbeitrége erwirtschaften, ware
es offensichtlich wiinschenswert, wenn
sie wachsen.

Um aufzuzeigen, ob ein Geschéftsfeld
Marktanteile gewinnt, ist der Vergleich
der Wachstumsrate mit der eingezeich-
neten Marktwachstumsrate sinnvoll.
Marktanteilsgewinne fiihren namlich ten-
denziell iiber steigende Einkaufsmacht
und Grifendegressionsvorteile zu einer
Verbesserung derrelativen Wettbewerbs-

modifizierte Marakon-Rentabilititsmatrix

kundére) Wert:  unrentabel

treiber bestim-

men, die einen

noch detaillierte-

ren Einblick in >

die Wertgenerie- Wachstum a0
Markt

rung des Unter- w Jid )

nehmens erlau- Mark rlierer  Marktanteilsgewinner

ben. Durch eine
solche weiter-

Abb. 2: Marakon-Matrix



position. Anzumerken ist jedoch, dass
bei der vergleichenden Darstellung ver-
schiedener Geschéftsfelder aus verschie-
denen Branchen die Betrachtung der
Marktwachstumsrate relativ kritisch ist;
es seidenn, man gibt von vorneherein fiir
alle Geschiftsfelder nur die Wachstums-
rate in Relation zum Marktwachstum an.

Erwahnt sei an dieser Stelle erganzend,
dass fiir den Vergleich von Unterneh-
mensbereichen, die in Mérkten mit un-
terschiedlichem Nachfragewachstum
engagiert wird, als Alternative zur
Marakon-Matrix die sogenannte ,,Future
Value™-Matrix” genutzt werden kann
(vel. Abb. 3). Bei dieser wird auf der X-
Achse die Verdnderung des Marktanteils
aufgetragen (was einen impliziten Bezug
zu der Nachfrage herstellt), wahrend auf
der Y-Achse weiterhin die Uberrendite zu
finden ist. Im folgenden soll jedoch wei-
terhin fiir die Darstellung die bekannte
Marakon-Matrix erldutert werden.

Aufer den beiden Achsen der Marakon-
Matrix, die die Kapitalrendite und die
Wachstumsrate beschreiben, enthalt die
Marakon-Matrix die sogenannte ,,Cash-
Linie”. Alle Geschéftsfelder mit einer Po-
sitionierung links oberhalb der Cash-
Linie erwirtschaften positive freie Cash:-
flows; alle unterhalb haben negative freie

tor [Demao] - Hofer St

s "ill;'nr'gir' Nav

Cashflows. Die verschiedenen Felder
der Marakon-Matrix lassen sich nun
wie folgt interpretieren:

Feld A: Das Unternehmen generiert ei-
nen positiven Wertbeitrag und erwirt-
schaftet Finanzmitteltiberschiisse(,Cash-
Cow”). Aufgrund der Marktanteilsverluste
scheint jedoch die Wettbewerbsposition
bedroht und die relative Kostenposition
konnte sich in Zukunft verschlechtern.

Feld B: Das Geschaftsfeld erwirtschaftet
soeinen positiven Wertbeitrag und Liqui-
ditatsitberschiisse. Die Verbesserung des
Marktanteils zeigt zudem eine hohe Wett-
bewerbsfahigkeit und bietet die Chan-
cen fiir eine weitere Verbesserung der
relativen Kostenposition (z. B. iiber den
Erfahrungskurveneffekt).

Feld C: Die Rentabilitat iibersteigt zwar
die Kapitalkosten und der Marktanteil
verbessert sich, das Unternehmen erwirt-
schaftet jedoch aufgrund des hohen
Wachstums negative freie Cashflows.
Dieses Segment bezeichnet man als
Wachstumsfalle. Eine derartige Positio-
nierung ist nur zeitweise akzeptabel,
namlich dann, wenn langfristig auf dann
erhthtem Umsatzniveau — bei Absinken
der Wachstumsrate —wieder positive freie
Cashflows erwirtschaftet werden.
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Feld D: Aufgrund der relativ niedrigen
Wachstumsrate in Relation zur Rentabilitat
wird in Feld D ein Liquiditétsiiberschuss
generiert. Aber die Kapitalrentabilitat ist
unter den Kapitalkostensatz gesunken,
was auf einen negativen Wertbeitrag hin-
weist. Die zusdtzlich sinkenden Markt-
anteile deuten auf eine schwache Wetthe-
werbsposition hin, was wahrscheinlich in
Zukunft zu einem weiteren Absinken der
Rendite fiihrt. Geschéftsfelder in diesem
Segment erwirtschaften zwar noch Cash-
flow-Uberschiisse, sie kénnen jedoch kei-
ne adaquate Verzinsung des Eigenkapi-
tals mehr erreichen, was gegen Erweite-
rungsinvestitionen spricht.

Feld E: Diese Positionierung bezeichnet
man als Gewinnfalle, weil beiin der Regel
vorhandenen Gewinnen ein iiberdurch-
schnittliches Marktwachstum erreicht
wird. Zudem wird ein Finanzmittel-
Uberschuss erwirtschaftet. Dennoch rei-
chen die erzielten Ertrége nicht aus, eine
adaquate Verzinsung des Eigenkapitals
zu erreichen. Falls sich also durch die
Marktanteilsgewinne nicht zukiinftig
hohere Renditen erwirtschaften lassen,
ist auch diese Positionierung nicht dau-
erhaft unter dem Gesichtspunkt der Wert-
generierung sinnvoll.

H-wss Unteine
12 i, GeschafisfeldAnalyse
e, Geschaftsfeldsr
3 uf. Branchenaltraklivitst I SR i
%’l. Maikiportfolio-Analyse | ® PVC-Rohre
DR Futuie alusMalriy | 0 Automotive
lﬁﬂ. Strategische Posiianierung | Piastikhoxen
2% ScoreCard
) Mutzwertanalyse |
B-lf) Stategissimulation | [P
[ 8, Faustregeln | 8
=
73]
=
T
B
e
o]
| =
4 @
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1o
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Siw) 0%
&
[ ]
0%
Marktanteilsveranderung
Die Lirken stefien dis Sliuation dar, in denen die Rendite des Geschaftsfeldes der Rendite des Marltes, bow. das
I Wachstum des Geschéftsfelides dam \Wachsium des Mariles endspricht.

Abb. 3: FutureValue™-Matrix (Quelle: Software ,FutureValue™ Strategie-Navigator”)
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Feld F:Indieser Positionierung mit einem
hohen Wachstum bei einer niedrigen Ren-
tabilitdt zeigt sich sowohl ein aktueller
Wertverzehr als auch negative freie
Cashflows. Auch diese Positionierung ist
auf langere Sicht nicht akzeptabel. Sie ist
nur als Zwischenstadium gerechtfertigt,
wenn sich durch den Marktanteilsgewinn
langfristig deutliche Verbesserungen der
Rentabilitdt ergeben wiirden.

Feld G: Zunehmender Marktanteils-
verlust und die zu geringe Rendite sor-
gen dafiir, dass negative freie Cashflows
erwirtschaftet werden. Ein sofortiger
Ausstieg aus dem Geschéftsfeld ist not-
wendig, falls diese Situation sich nicht
schnell andern lasst.

Insgesamt zeigt sich, dass dauerhaft
akzeptabel nur Positionierung in den
Feldern A und vor allem B sind, wobei das
Feld A aufgrund der sinkenden Markt-
anteile die Tendenz hat, dass die Kapital-
renditelangfristigunter den Kapitalkosten-
satz sinkt. Mit Hilfe der Marakon-Matrix
ist es somit insgesamt maglich, den Wert-
beitrag, den Liquiditdtszufluss und die
Marktanteile der Entwicklung der Ge-
schaftsfelder aufzufithren. Sieist daher als
Bezugsbasis filr eine wertorientierte Unter-
nehmenssteuerung sehr gut geeignet.

Fiir eine strategische Steuerung ist es
jedoch in einem weiteren Schritt erfor-
derlich, die in diesem Modell betrachte-
ten mafbgeblichen Grofen

¢ Kapitalrendite,

¢ Kapitalkostensatz und

¢ (Umsatz-)Wachstumsrate

zu erkldren und steuerbar zu machen.
Die grundlegende Kausalstruktur, die in

Umsatz,
Wachstumsrat

Wahrnehmung der Kunden

Qualitat

dieser Form beispielsweise auch in einer
Balanced Scorecard zu finden sein sollte,
ist die folgende (siehe Abb. 4).

Die primaren Werttreiber sind dabei der
Finanzperspektive zuzuordnen. Die Er-
klarung der Entwicklung dieser Wert-
treiber erfordert jedoch eine Betrachtung
der Mérkte und der Kundenorientierung
des Unternehmens ebenso wie eine Ana-
lyse der Effizienz der internen Prozesse.
Dabeierkldren Kennzahlen aus der Markt-
und Kundenperspektive (wie z. B. die
Kundentreue) insbesondere den Umsatz
bzw. das Umsatzwachstum. Kennzahlen
zur Beschreibung der Effizienz der Pro-
zesse erkldren die Kostenentwicklung
und sind so insbesondere fiir den Wert-
treiber EBIT-Marge (bzw. EBITDA-Marge)
wesentlich.

3. Acht Bausteine einer wert-
orientierten strategischen Steuerung

Zur Erlduterung der mafdgeblichen Wert-
treiber kdnnen in einem umfassenden
strategischen Steuerungssystem die fol-
genden bewahrten operativen und stra-
tegischen Planungsinstrumente einge-
setzt und miteinander vernetzt werden:
Rentabilitdtsanalyse,
Kompetenzstrukturdiagramm,
Kapitalkostenberechnung,
Wachstumsmatrix (Ansoff),
Wetthewerbsvorteilsmatrix,
Marktattraktivitatstabelle,

Risiko- und Kapitalkostenanalyse,
Marktportfolio.

e T e

Eine — zundchst etwas kompliziert er-
scheinende — Ubersicht zur Vernetzung

Kosten,
Kapitalbindung

Abb. 4: Kausalstruktur einer Balanced Scorecard
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der Instrumente im Kontext eines wert-
orientierten Steuerungssystems mit der
Marakon-Matrix in der Mitte zeigt die
Abbildung 5.

In den nachfolgenden Unterabschnitten
werden diese Instrumente und ihr Zu-
sammenspiel naher erlautert.

3.1 Die Rentabilitdtsanalyse
Zielsetzung der Rentabilitdtsanalyse ist
es, die Kapitalrendite des Unternehmens
zu erkldren. Die Kapitalrendite (ROCE)
ergibt sich definitorisch als Verhéltnis von
EBIT zu Capital Employed. Definitorisch
kann man zudem ableiten, dass sie sich
damit als das Produkt von EBIT-Marge
(EBIT / Umsatz) und Kapitalumschlag
(Umsatz/Capital Employed) beschreiben
lésst. Veranderungen des ROCE lassen
sich damit durch Verdnderungen von
genau zwei Kennzahlen, namlich

= EBIT-Marge (EM)

= Kapitalumschlag (KU)

bestimmen. Dieser Zusammenhang
kommt im bekannten DuPont-Schema
zum Ausdruck.

In einem weiteren Schritt der
Rentabilitdatsanalyse muss es somit dar-
um gehen, die EBIT-Marge und den
Kapitalumschlag (vgl. 3.3) zu kléren.

3.2 Kompetenzstruktur

Die im Unternehmen vorhandenen Kom-
petenzen sind einerseits mafgeblich fiir
die Erklarung der Starke der internen Pro-
zesse und damit fiir die relative Kosten-
position und andererseits fiir die gegen-
tiber den Wettbewerbern erzielbaren Wett-
bewerbsvorteile. Das Kompetenz-
strukturdiagramm zeigt die relative Star-
ke der Kompetenzen eines Unternehmens
im Vergleich zu den Wettbewerbern ent-
lang der mafgeblichen Stufen der Wert-
schopfungskette. Fiir eine iiberdurch-
schnittliche Rentabilitdt und ausgeprégte
Wetthewerbsvorteile sind Starken entlang
wesentlicher Stufen der Wertschapfungs-
kette zwingend erforderlich.

3.3 Kapitaleffizienz

Neben einer Steigerung der EBIT-Marge
lasst sich die Rentabilitat des Unterneh-
mens fiber einen effizienteren Kapitalein-
satz steigern. Dazu ist es erforderlich,
dass das Verhaltnis von Umsatz zu Capi-
tal Employed, also der Kapitalumschlag,
steigt. Der Kapitalumschlag wird wesent-
lich bestimmt durch die folgenden Ein-
flussfaktoren:




= Sachanlagequote (Sachanlagen in
Prozent des Umsatzes),

= Vorratsreichweite (Vorratsbestandin
Prozent des Umsatzes oder Vorrats-
bestand in Prozent des Materialauf-

wandes),

Debitorenfrist (Forderungsstand in
Prozent des Umsatzes),

Kreditorenfrist (Verbindlichkeiten
aus Lieferung und Leistung in Pro-
zent des Umsatzes).

(6) |
Wachstum (Markt
Differenzierung
Abhéngigkeit
Martkeintritts

hemnisse

(2)

Kundenansprache
Verkauf

Planung

Fertigung
Montage/ Integration
Ausgangslogistik
After-Sales

Iu:m-n-uaox|

(51 Ralevang} Status

Preis

Qualitét

Service
Liefertreug

L=

3.4 Wachstumsmatrix

In der Wachstumsmatrix wird erklart,
auswelchen ,Quellen” —z. B. neue Mark-
te oder neue Produkte — zukiinftiges Um-
satzwachstum entstehen soll; welches
also die wesentlichen ,Umsatztreiber”
sind. In Anlehnung an die ,Ansoff-
Matrix” wird dabei davon ausgegangen,
dass fiir eine Umsatzsteigerung das
Unternehmen entweder mehr Umsatz
auf bestehenden Markten oder neuen
Markten erwirtschaften kann.
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Unabhéngig von dem bearbeitenden

Markt besteht dariiber hinaus die Mag-

lichkeit, neue Umséatze zu gewinnen durch

= bestehende Produkte (bzw. Leistun-
gen),

= neue Produkte,

= Ubernahme neuer Unternehmen
(externes Wachstum).

Insgesamt ergeben sich somit verschie-

dene Teilaspekte, aus denen sich das

Gesamtumsatzwachstum zusammen-

setzt (vgl. Abb. 7).

(1)
EBIT + Umsatz +Sachanlagen
- CE CE +Vorrite
+ForderungenLul
f Kapitalumschlag (KU) - VerbindlichkeitenLuL
- | n
(3) = Capital Employed (CE)
_ £ LEK (CE—EK)
...................................... 7 Kapitalkosten §g5 * = +k. *———
_ P G CE
mit EK=RAC  =U*f(ov, Kua)
(7)
Marakon- Markt (4)
Matrix wachstum bestehende neue Neue Un-
Produkte Produkte | ternehmenr

Neukundengewinnung
AL

—

~
MA Neukundenkontakt x Erfolgsquote

Kundenzufriedenhei
Kundentreue

Wachstums-Matrix

WEB = CE*(Rendite - Kapitalkostensatz)

CE:

zu Wiederbeschaffungspreis

Abb. 5: Ubersicht zum strategischen Steuerungssystem

Deckungsbeitrag
31.780,00

Betriebsergebnis

Abschraibungan
2,400 00

(EEIT)
7.030,00
operative Marge
(EBIT-Marge) =
1235%

Gesamtkapitalrendite
(ROCE)
27 BE%

fixe Kosten
22.330,00

Gesamtleistung
56.930,00

Sachanlagevermagen
14.530,00

Kapitalumschlag
224

Vorrate
(ohne Anzahlungen)
7.780,00

betriebsnotwendiges
Yermbgen (CE)
2542000

Forderungen aus Lul.
- Vearbindlichkeiten aus Lul
3.110,00

liquide Mittel
{nur betrisbsnotw. Teil)
0,00

<
£

Abb. 6: DuPont-Schema
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Marktenwicklung

Produktenwicklung

bediente Mirkte

neue Markte

gefiihrtes Produkt

Marktdurchdringung

Marktentwicklung

neues Produkt

Produktentwicklung

Diversifikation

Abb. 7: erweiterte Ansoff-Matrix

3.5 Wettbewerbsvorteile

Wahrend die Wachstumsmatrix nur er-

klart, iiber welche , Quellen” ein Umsatz-

wachstum zustande kommen soll, er-

klartesnichtinhaltlich, wie dieses Wachs-

tum realisiert werden soll. Grundsétzlich

mafhgeblich fiir das Umsatzwachstum

eines Unternehmens sind — unabhéngig

von den Produkten und Markten — zwei

zentrale Groften, namlich

= die Kundentreue («), diewieder maf-
geblich durch die Kundenzufrie-
denheit bestimmt wird und

= der Umfang von Neukundenkon-
takten sowie die dazugehorige
Vertriebserfolgsquote (f).

Einen besonderen Stellenwert unter
den hier angegebenen vier Umsatz-
determinanten hat die Kundenzufrie-
denheit. Sie hangt mafgeblich von dem
vom Kunden wahrgenommenen Wett-
bewerbsvorteil, also dem erkennbaren
Vorteil des eigenen Unternehmens gegen-
tiber den Wettbewerbern in Bezug auf die
mabhgeblichen Kaufkriterien, ab. Zur Er-
kldrung der Kundenzufriedenheit und
damit der Kundentreue bietet es sich an,
die wesentlichen Kaufkriterien, z. B. Preis,
Produkt, Qualitat, Service und Liefertreue
zundchst festzuhalten und beztiglich ih-
rer Relevanz zu beurteilen. AnschlieBend
ist das Unternehmen beziiglich der maf-
geblichen Wetthewerber in Bezug auf die
Kaufkriterien zu bewerten. Eine iiber-
durchschnittliche Kundenzufriedenheit
und Kundentreue erfordert eine iiber-
durchschnittliche Positionierung hinsicht-
lich mafgeblicher Kaufkriterien.

3.6 Analyse der Marktattraktivitét

Die Kapitalrendite und insbesondere die
EBIT-Marge wird nicht nur durch die Wett-
bewerbsvorteile und die internen Star-
ken des Unternehmens bestimmt. Da-
neben sind bestimmte Marktcharakte-
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ristika als exogene Grofen fiir die durch-
schnittliche Rentabilitét in einer Branche
mafigeblich. Bei giinstigen Marktcharak-
teristika, z. B. hohen Differenzierungs-
méoglichkeiten und hohen Markteintritts-
hemmnissen, erzielen die Unternehmen
in der Branche im Schnitt héhere Rendi-
ten. Fiir die Herleitung der Rentabilitét
einer Branche ist eine solche Bewertung
der Marktattraktivitét erforderlich. Diese
Marktattraktivitdtsanalyse ist angelehnt
an den industriebkonomischen Ansatz
von Porter’. Hierzu werden die wesent-
lichen Aspekte der Marktattraktivitat, z. B.
=» Marktwachstumsrate,
= Differenzierungsmoglichkeiten,
= Abhangigkeiten von Kundenund Lie-
feranten,
= Mbglichkeiten der Kundenbindung,
= Markteintrittshemmpnisse
im Vergleich zum volkswirtschaftlichen
Durchschnitt bewertet, um daraus auf
eine liber- oder unterdurchschnittliche
Rentabilitdt der Branche als Ganzes
schliefien zu kdnnen. Anzumerken ist
hier jedoch, dass die Renditeunterschiede
innerhalb einer
Branche gréfer
sind als die
Renditeunter-
schiede zwischen
verschiedenen
Branchen. So
wichtig damit die

Positionierung praktisch in jeder Bran-
che maglich ist, eine fiir einen Wertzu-
wachs ausreichende Rendite zu erwirt-
schaften.

3.7 Risiko- und Kapitalkostenanalyse

Damit ein Geschaftsfeld einen positiven

Wertbeitrag erwirtschaftet, ist es erfor-

derlich, dass die Kapitalrendite (ROCE)

mindestens die Hohe der Kapitalkosten

(WACC) erreicht. Dieses Kriterium lasst

sich dahingehend priifen, dass

= die Gesamtkapitalrendite grofer ist
als die Gesamtkapitalkosten,

= die Eigenkapitalrendite gréfer ist als
die Eigenkapitalkosten.

Auch die Kapitalkosten sind keine exo-
gene Grofe, sondern sielassensich durch
die eigenen unternehmerischen Maftnah-
men beeinflussen. Da sich die Gesamt-
kapitalkosten als gewogene Mittel aus
Kosten des Eigenkapitals und des Fremd-
kapitals zusammensetzen, besteht zu-
néchst einmal die Moglichkeit, {iber eine
Verdnderung des Verschuldungsgrades die
Gesamtkosten zu verdndern. Dariiber hin-
auslassensich die Kapitalkosten, dierisiko-
abhéngig sind, natiirlich durch die Veran-
derung des Risikoumfanges beeinflussen.
Ansatzpunkte hierfiir sind sémtliche Stra-
tegien der Risikobewdltigung, also
= Risikovermeidung,

= Risikobegrenzung,

= Risikoverminderung,

= Risikoiiberwilzung (Risikotransfer).

Eine Senkung der Gesamtkapitalkosten
erfolgt, wenn der mittels Simulation
(Risikoaggregation) berechnete Eigen-
kapitalbedarf (Risikomaf) sinkt: weniger

neue
Anbieter

Wettbewerb

Auswahl der ge-

eigneten Bran- Lieferanten

chen bzw.
Branchen-
segmente fiir die
eigene Ertrags-
kraft eines Unter-
nehmensist, darf
nicht vergessen
werden, dass es
durcheine giinsti-
ge strategische

zwischen
derzeitigen
Anbietern

Abnehmer

substitutive
Produkte

Abb. 8: Porter-Ansatz der Wettbewerbskrifte



Risiko fiihrt zu weniger potentiellen Ver-
lusten und damit Bedarf an teurem Ei-
genkapital.'® Wie im Zusammenhang mit
derRisikoanalyse naher betrachtet, lasst
sich die Hohe der Kapitalkosten auch
beeinflussen durch den Anteil der Fix-
kosten am Umsatz (Kostenstrukturrisiko)
sowie den Umfang der an Dritte transfe-
rierten Risiken (z. B. mittels Versicherun-
gen oder Derivaten zur Absicherung von
Zins-, Wahrungs- oder Rohstoff-
schwankungen).

3.8 Marktportfolio

Aus den bisher bereits besprochenen
strategischen Planungsinstrumenten
lasst sich unmittelbar ein sehr bekann-
tesachtes Planungsinstrument herleiten,
namlich das Marktportfolio. Das Markt-
portfolio zeigt die Positionierung jedes
Geschaftsfeldes beziiglich zweier von-
einander (normalerweise) unabhdngiger
Achsen, namlich

= der Marktattraktivitat (vgl. 3.6),

= der Wettbewerbsvorteile (vgl. 3.5).

Anhand des traditionellen Marktportfolios
ist es im Rahmen des wertorientierten
strategischen Managements — quasi zur
Priifung der bisherigen Analysen — mag-
lich, die bisherige Entscheidung tiber den
Wertbeitrag einzelner Geschaftsfelder
noch einmal kritisch zu iiberpriifen. Be-
kanntermaften macht — rein qualitativ
betrachtet — ein Investment in einem
Geschaéftsfeld genau dann Sinn, wenn es
eine Positionierung rechts oberhalb einer
gedachten Diagonalen (von links oben
nach rechts unten) aufweist, also még-
lichst eine hohe Marktattraktivitdt mit
hohen Wetthewerbsvorteilen verbindet.

Nur wertorientierte Steuerungssysteme
bieten einen eindeutigen und sinnvollen

Marktattraktivitit - Wettbewerbsvorteil - Matrix

durchschnittlich

ATTRAKTIVITAT

gering

durchschnittlich gut
WETTBEWERBSVORTEIL

Abb. 9: Marktportfolio

Mafstab zur Bewertung strategischer
Entscheidungsalternativen. Insbesonde-
re ermdglichen sie die Einbeziehung auch
des sonst oft nicht erfassten Werttreibers
.Risiko”, der den Kapitalkostensatz be-
einflusst. Durch eine geschickte Kombi-
nation und Vernetzung bewshrter strate-
gischer und operativer Planungs-
instrumente kann ziemlich einfach ein
wertorientiertes strategisches Steue-
rungssystem fiir ein Unternehmen aufge-
baut werden. Die wesentlichen Kennzah-
len, die mit diesen Instrumenten erfasst
und tiber Wirkungszusammenhénge ver-
bundenwerden, konnen schlieBlich auch
fiir den Aufbau einer inhaltlich fundierten
Balanced Scorecard genutzt werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten,

dass mit der modifizierten Marakon-

Profitabilitats-Matrix ein einfacheres In-

strument existiert, mit dem man unmit-

telbar erkennen kann, welche Geschifts-

felder eines Unternehmens

@® einen positiven Wertbeitrag generie-
ren,

® ihre Marktposition verbessern und

® Liquiditatsiiberschiisse (positive free
Cashflow) erwirtschaften.

Dieses [nstrument kann als Ausgangs-
punkt fiir tiefergehende Analysen dienen,
bei denen dann jeweils andere bewdhrte
Instrumente des Managements—z. B. Port-
folioanalyse oder Kompetenzprofilanalyse
- genutzt werden. So werden die bewahr-
ten Instrumente des operativen und stra-
tegischen Managements systematisch auf-
einander abgestimmt und in den Kontext
eineswertorientierten strategischen Steue-
rungssystems gestellt.

Insgesamt erkennt man, dass bekannte
und in vielen Unternehmen genutzte
Instrumente eines strategi-
schen und operativen
Managements sehr gut im
Rahmen eines integrierten
wertorientierten Steue-
rungskonzeptes miteinan-
der verbunden werden
konnen. Entscheidendistes
dabei, die Informations-
schnittstellen klar zu defi-
nieren und Informationen
aus einem Steuerungs- oder
Managementinstrument
adaquat und konsistent an
anderen Stellen wiederzu-
verwenden. In letzter Kon-
sequenz milssenimmer die

gering
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Konsequenzen filr die Werttreiber und
damit das wertorientierte Performance-
Maf aufgezeigt werden. Eine derartige
Verkniipfung von strategischen und ope-
rativen Instrumenten unter dem Dach
deswertorientierten Managements kann
natiirlich grundsatzlich auch ohne eine
[T-Lésung vorgenommen werden. Eine
effiziente Umsetzung erfordert jedoch
sicherlich eine IT-Unterstiitzung z. B.
durch eine integrierte Business-
Intelligence-Lésung oder auch — quasi
als Einstieg — eine Excel-Umsetzung (eine
Demo-Version einer derartigen Ldsung
kann unter info@ futurevalue.de ange-
fordert werden). Welchen Weg der tech-
nischen Umsetzung man auch immer
wihlt: Der grundlegende Vorteil eines
integrierten, strategischen und wert-
orientierten Steuerungssystems besteht
darin, dass relevante Daten und Uber-
legungen im Unternehmen konsequent
unter Bezug auf die primare Zielgréfe
(Erfolgsmafsstab) ausgewertet werden,
was die Voraussetzung fiir wertsteigernde
Entscheidungen und Handlungen ist.
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