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Finanzielle Führung für den globalen Wettbewerb

N ach dem Boom der späten neunzi
ger Jahre ist der globale Wettbe

werb schärfer geworden. Die Verminde
rung des Wirtschaftswachstums in den
hochindustrialisierten Ländern, die mar
kante Verschiebung der Währungsrela
tionen, das sich beschleunigende Auf
treten neuer Konkurrenten aus dem asia
tischen Raum sowie die weiter zuneh-

mende Marktmacht von multinationalen
Großkunden verlangen eine gezielte stra
tegische Ausrichtung und eine Anpas
sung an die geänderten Bedingungen.
Die finanziellen Führungsinstrumente
sollten überlegt ausgesucht und noch
exakter angewendet werden.

Finanzielle Steuerungsinstrumente
Um eine umfassende finanzielle Steue
rung zu gewährleisten, sind die finanzi
ellen Werkzeuge nach den betrieblichen
Steuerungsgrößen

- Erfolgspotenzial
- RentabilitätlErfolg
- FinanzierungskapazitätlLiquidität

zu wählen und anzuwenden (siehe Abb. 1).

Finanzielle Steuerungsinstrumente JungbunzIauer

Betriebliche Steuerungsgrößen

Erfolgs
potenzial • Rentabilität I

Erfolg • Debt capacity I
Liquidität

Finanzielle Steuerungsinstrumente, Tools

- Business Plan
- Unternehmens-

bewertung

- RONA (Return
on Net Assets)

- ISO-Deckungs
beitrag

- Benchmarking
- Target costing

- Free cash flow
- Entschuldungs-

dauer
- Sustainable

growth
- Debt capacity
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Zum Titelbild

BOOl Allen Hamilton
Österreich
Dieter Trimmel ist
neuer Projektleiter

Wien. Dieter TrimmeI, 29, verstärkt
als Projektleiter das Team von Booz
Allen Hamilton in Österreich. Seine
Beratungsschwerpunkte liegen in den
Bereichen Strategie- und Produktent
wicklung sowie Business Planning
und Einkaufsoptimjerung in der Tele
kommunikations- und Automobilin
dustrie.
Dieter Trimmel wechselte im Jahr
2000 von einem anderen inrernatio
nalen Beratungsunternehmen zu
Booz Allen Hamjlton. Davor war er
für Connect Austria tätig.

Herr Trimmel stu

dierte Wirtschafts

ingenieurwesen für

Maschinenbmt an

der Techn~chen

Universität Wien.

Bool Allen Hamilton
Mit rund 15.000 Mitarbeitern und
Büros auf sechs Kontinenten zählt
Booz Allen Hamilton zu den welt
weit führenden Unternehmensbera
tungen. Das Unternehmen befindet
sich im Besitz seiner 250 aktiven Part
ner. Sechs Büros sind im deutsch
sprachigen Raum: Berlin, Düsseldorf,
Frankfurt, München, Wien und
Zürich. Zu den Klienten in Öster
reich zählen führende Unternehmen
der Telekommunikationsindustrie,
Banken und Versicherungen, Ener
gieunternehmen, der öffentliche Sek
tor sowie andere Großunternehmen.
Im vergangenen Geschäftsjahr belief
sich der Umsatz weltweit auf
2,5 Mrd. US $, im deutschsprachigen
Raum auf 170 Mio. Euro.
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Sie dienen der finanziellen Bewertung
von Strategien und der Performance
Messung im operativen Geschäft. Um
wirksam zu sein, müssen sie unterneh
mensweit einheitlich definiert werden,
hinsichtlich ihrer Treiber erklärt und
kommuniziert werden sowie von den
Führungskräften verstanden werden.
Es kommen der Business-Plan und die
Unternehmensbewertung für strategi
sche Entscheidungen, der Return on

et Assets, die Iso-Deckungsbeitrags
kurve, Benchmarking und Target Cos
ting zur operativen Erfolgssteuerung
sowie der Free Cash Flow, die Entschul
dungsdauer, die Überlegungen für Sus
tainable Growth und zur Debt Capa
city für die Finanzierungsentscheidun
gen und für die Liquiditätssteuerung
zur Anwendung.

Strategische Bewertung
Strategische Entscheidungen haben einen
langfristigen Charakter und beeinflus
sen das finanzielle Geschick des Unter
nehmens nachhaltig. Sie sind rechnerisch
aufzubereiten, um die Einflussparameter
auf Erfolg, Bilanz und Liquidität sicht
bar zu machen und die finanziellen
Chancen, aber auch Risiken der Ent
scheidung zu quantifizieren. Strategie zu
machen, ohne zu wissen, was dabei raus
kommt, ist meines Erachtens fahrlässig.
Deshalb wird bei Eintritt in neue
Geschäftsfelder, bei Akquisitionsüberle
gungen und Expansionsprojekten ein
Business-Plan mit einer finanziellen
Forecast über 10 Jahre erstellt, beste
hend aus Plan-Gewinn-und-Verlust
Rechnung, Plan-Cash Flow Statement
und Plan-Bilanz. Der diskontierte Cash
Flow nach Steuern beschreibt die Vor
teilhaftigkeit des Investitionsprojektes,
in der Unternebmensbewertung den

Discount rate 8% 10% 12%
LonQ term Qrowth 2% 2% 2%

Value of Enterprise mln 17.9 13.6 11.0
Sales Multiple 1.7 1.3 1.1
EBITDA Multiple 10.4 7.9 6.4

Value of Equity mln 11.7 7.4 4.9
Goodwill mln 8.9 4.6 2.0

Wert des Akquisitionsobjektes. Der Wert
des Eigenkapitals des Übernahmeobjek
tes ermirtelt sich aus der Differenz zwi
schen Unternehmenswert und Marktwert
der Finanzschulden, wobei ein Goodwill
in dem Ausmaß entsteht, wie der Preis des
Eigenkapitals dessen Buchwert übersteigt.
Die finanzielle Forecast ist die monetä
re Abbildung der geplanten Marketing
und Produktionsprozesse. Ihre Qualität
hängt nicht so sehr von der Anwendung
der buchhalterischen Methoden als viel
mehr von den Annahmen über Märkte,
Wettbewerb und technische Prozesse ab.
Hier bekommt die Qualifikation des
betriebswirtschaftlich geschulten Tech
nikers eine entscheidende Bedeutung.
Denn er muss den betrieblichen Wert
einsatz über die Anlagekosten, Mengen
und Prozessdaten planen und kalkulie
ren. Seine Genauigkeit und seine tech
nischen Optimierungsfähigkeiten
bestimmen maßgeblich das Ergebnis der
Planrechnungen und damit die Ent
scheidung über Go oder Non-Go bei
einer Investition.
Kritische Einflussparameter für die
Bewertung sind auch die Annahmen
über den Diskontierungssatz sowie über
die Wachstumsrate des Geschäftes, wei
che die Abzinsung der Cash Flows von
den Perioden jenseits der 10 Jahre
bestimmt. Zu optimistische Annahmen
treiben den Wert des Projektes, erhöhen
damit einen allfälligen Goodwill bei
Akquisitionen und das Risiko für sub
stantielle Wertberichtigungen in späteren
Geschäftsjahren. Tabelle 1 zeigt in einem
Beispiel die Veränderung des Unterneh
menswertes und des Goodwill in Abhän
gigkeit des Diskontierungssatzes und der
angenommenen Wachstumsrate.

Rentabilitäts-jErfolgssteuerung
Die operative Führung wird durch das

Long term growth 2% 3% 4%
Discount rate 10% 10% 10%

Value of Enterprise mln 13.6 14.7 16.3
Sales Multiple 1.3 1.4 1.6
EBITDA Multiple 7.9 8.5 9.4

Value of Equity mln 7.4 8.6 10.2
Goodwill mln 4.6 5.8 7.3

Tab. 1: Sensitivität der Bewertung
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Finanzielle Steuerungsinstrumente

Return on Net Assets (RONA)

RONA: Langfristiges Kapitaldienstziel des Unternehmens (Cost ofCapital)
- Rendite des zinsberechtigten Kapitals: EIgenkapitel + verzinstes Fremdkapital

Komponenten Handlungsparam.er VerarltwonlNlg

Preise
Mengen
Er1össchm . Frachten

RHB
Yield, Produktivität
Energie, Entsorgung

Abschreibungen
Instandhaltunge"
Personal

Marketing
Personal
IT, sonstige

Anlagen
Kapazitäten
Fertigungstiefe

Vorräte
Forderungen
Ueferverbindlichkeiten

Product-Management
Verkauf
Logistik

Produktionsleitung
Einkauf
Technik

Produktionsleitung
Technik

Verkauf
Product·Managemenl
Finanzen. Administration

Technik
Produktionsleitung

Product-Management
Verkauf
Einkauf, Technik

langfristige Kapitaldienstziel bestimmt.
Es ist durch den Return on Net Assets
definiert, welcher die Rendite des zins
berechtigten Kapitals (Eigenkapital plus
Finanzschulden) beschreibt. Der RONA
Baum verdeutlicht die Einflussparameter
auf Ergebnis (EBIT) und eingesetztes
Vermögen und zeigt, wie die einzelnen
Unternehmensfunktionen die Rendite
durch Ergebnisverbesserung und Asset
Management beeinflussen können (siehe
Abb. 2). Die periodische Schulung über
die betriebswirtschaftlichen Zusam
menhänge im eigenen Verantwortungs
bereich ist eine Voraussetzung für das
Verständnis und das unternehmerische
Handeln der Personen in den einzelnen
Unternehmensbereichen.
Das Controlling der Zielgröße RO A
erfolgt im Soll-Ist- und im Zeitvergleich.
Zur langfristigen Optimierung der Ren
dite wird der Return on Net Assets der
einzelnen Business Units zusammen mit

deren Marktwachstum als Entschei
dungskriterium für die Allokation der
finanziellen Mittel herangezogen.

Die Erlössteuerung wird insbesondere
in Zeiten mit gebremster achfrage und
starkem Preiswettbewerb durch die Iso
Deckungsbeitragsanalyse unterstützt. Sie
zeigt einer mengen- und umsatzorien
tierten Verkaufsorganisation die Aus
wirkungen von Preisveränderungen auf
den Unternehmensdeckungsbeitrag und
macht bewusst, dass bei Preissenkungen
bedeutende Mengensteigerungen zum
Halten des Ergebnisses erforderlich sind
beziehungsweise eine oftmals geringe
Preissteigerung den Verzicht auf größe
re Mengen erlaubt, ohne dass das Unter
nehmensergebnis leidet (siehe Tab. 2).

Als finanzielle Steuerungsinstrumente
für die Kostenoptimierung werden
Benchmarking und Target Costings

angewendet. Der Vergleich der eigenen
Kostensituation - zu "landed costs" im
Absatzmarkt, also inklusive Produkti
on, Overhead, Vertrieb, Logistik, Dis
tributionsmargen und Zölle - mit jener
der bedeutenden Wettbewerber (Bench
mark ist der Best-Performer) zeigt die
notwendigen Ansatzpunkte für das Tar
get Costing. Die Ziel-Umsatzrendite
eines Produktes (einer Produktgruppe)
bestimmt über Preis und Zielgewinn die
"allowable costs", die in einem mehr
stufigen Kostensenkungsprozess ("drif
ting costs") erreicht werden sollen (siehe
Abb. 3). Im Sinne eines Managements by
Objectives sind die Gesamtsenkungszie
le und die Phasenziele mit den jeweils
verantwortlichen Funktionsbereichen 
Einkauf, Produktion, Vertrieb, Adminis
tration, etc. - zu erarbeiten. Es ist das
Zusammenspiel aller Kräfte des Unter
nehmens, das den Erfolg des Target
Costings bestimmt.

ISO-OB Preiserhöhung Preissenkung
2% 5% 10% -2% -5% -10%

Fakturierter Preis 1'000 1'020 1'050 1'100 980 950 900
Nettoerlös 960 980 1'01 0 1'060 940 910 860
variable Kosten -580 -580 -580 -580 -580 -580 -580
Deckungsbeitrag 380 400 430 480 360 330 280

Mengenänderung -5.0% -11.6% -20.8% 5.6% 15.2% 35.7% Tab. 2: Iso-Deckungsbeitragsallalyse
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Abb. 3: Target-Casting I
Preis

~ Ziel n Ziel 1
Kostenart 1 Kostenart 1 Kostenart 1
Kostenart2 Allowable Kostenart 2 Kostenart 2
Kostenart3 costs ...- Kostenart 3 ...- Kostenart 3

Kostenart n / Kostenart n Kostenart n

Zielgewinn Drifting costs
Ziel ROS

Finanzierungs- und Liquiditätssteuerung
Die liquiditätsorientierte Führung sollte
sich, abgesehen von der Finanzplanung,
zuerst auf den Free Cash F10w und die
Entschuldungsdauer konzentrieren. Die
Maximierung des Free Cash Flow und
die Minimierung der Entschuldungs
dauer erhöhen die finanzielle Flexibilität
und sichern die finanzielle Widerstands
fähigkeit und Unabhängigkeit. Der Free
Cash Flow ist jener Einnahmenüber
schuss, der aus dem Ergebnis nach den
Mittelverwendungen und Mittelauf
bringungen in Umlaufvermögen, Liefer
und sonstigen zinsfreien Verbindlichkei
ten, Investitionen und Desinvestitionen
verbleibt. Er dient der Finanzierung von
strategischen Projekten, wie dem Ausbau
der strategischen Geschäftseinheiten
bzw. den Akquisitionen, er dient dem
Abbau von Finanzschulden und den
Ausschüttungen an die Aktionäre.
Auch hier ist die finanzwirtschaftliche
Optimierung über das aktive Managen
in den betrieblichen Teilfunktionen zu
erreichen. Neben der Ergebnissteuerung
sind insbesondere Zielsetzungen für das
Working Capital Management bei Ver-

kauf und Einkauf festzulegen, um das
Nettoumlaufvermögen möglichst gering
zu halten, Zielsetzungen für Ersatz-,
Rationalisierungs- und Erweiterungsinves
titionen mit der Technik zu bestimmen,
um Überkapazitäten zu vermeiden und
Vorgaben für die Desinvestition unrentab
ler und nicht betriebsnotwendiger Einhei
ten mit der Technik zu erarbeiten.
Die Entschuldungsdauer verbessert sich
mit zunehmendem Cash Flow. Sie defi
niert den Zeitraum, der für die Tilgung
der Finanzschulden aus dem Cash Flow
benötigt wird, und sollte günstigerweise
nicht mehr als 4 Jahre betragen. Sie soll
te als Zielgröße definiert werden, weil sie
ein starkes Gewicht im Bonitäts-Rating
der Banken hat und deshalb die Kosten
des Fremdkapitals beeinflusst.

Die Innenfinanzierung durch den Free
Cash Flow wird in der Wachstumspha
se mit der Kapitalzuführung von außen
zu ergänzen sein. Dabei ist in den über
wiegenden Fällen die Zuführung zusätz
lichen Fremdkapitals das Finanzie
rungsinstrument (Kredit oder Anleihe).
Um eine finanziell ausgewogene Finan-

zierungsstrukrlur zu behalten und Liqui
ditätsengpässe bei zukünftigen Tilgun
gen zu vermeiden, ist die Bestimmung
der Sustainable Growth Rate und der
Debt Capacity notwendig.

Das Wachsen eines Unternehmens erfor
dert den Aufbau von Anlage- und
Umlaufvermögen, der finanziert werden
muss. Ein balanciertes, haltbares Wachs
tum geschieht bei Erhalt einer gesunden
Finanzierungsstruktur, das heißt bei
Erhalt einer geeigneten Eigenkapital
und Verschuldungsquote. Da das Eigen
kapital durch den thesaurierten Gewinn
wächst, kann das Unternehmen mit der
gleichen Rate wachsen wie das Eigen
kapital, wenn der Verschuldungsgrad
nicht anwachsen soll. Sustainable
Growth, balanciertes Wachstum also,
hängt von der Eigenkapitalrendite und der
Ausschüttungspolitik ab (siehe Abb. 4).
Wenn in Abbildung 4 der ROE 10 %
beträgt, kann das Unternehmen bei einer
Thesaurierungsquote von 40 % nur um
4 % wachsen, während bei ein~r The
saurierungsquote von 70 % ein Wachs
tum von 7 % balanciert möglich ist.

Sustainable Growth Rate: g* =R x ROE R Retentian Raterrhesaurierungsquate

ROE Return on Equity

2 '4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 ROE %I Abb. 4: Sustainable Growth Rate
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ERRECHNETES BILANZRATING

Die Betrachtung der Sustainable Gro
wth Rate sollte durch die Berechnung
der Debt Capacity (Neuverschuldungs
kapazität) ergänzt werden. Sie ist abhän
gig von den Free Cash Flows vor Zinsen
und den langfristigen Bankschulden
eines bestehenden und neuen Geschäftes
sowie von den geplanten Ausschüttun
gen. Bei einer lOO-prozentigen Thesau
rierungsquote ergibt sich:

Neuverschuldungskapazität:

Free Cash Flow v. Zi. /KWF (nJahre, i %)*
minus langfristige Bankschulden
= Neuverschuldungskapazität

"- Kapitalwiedergewinnungsfaktor

Der Free Cash Flow wird dann in der
Lage sein, die RückzaWung der beste
henden und der neuen Bankverbindlich
keiten über die Laufdauer n bei einem
Zinssatz i zu gewährleisten.

Unternehmensrating
Die gezeigten finanziellen Steuerungsin
strumente werden als Rendite- und
Cash-F1ow-Kennzahlen auch für das
externe Bilanzrating eines Unternehmens
herangezogen. Wir finden den Return
on Assets bzw. Return on Investment
ebenso wie Cash-Flow ratios und die
Schuldungstilgungsdauer mit den Kenn
zahlen zur Finanzierungsstruktur als

Parameter der quantitativen Bonitätsbe
urteilung. Das Rating bestimmt heute
schon, aber umso mehr ab Gültigkeit
der neuen BaseIer Eigenkapitalvereinba
rung, den Fremdfinanzierungsspielraum
und die Finanzierungskosten eInes
Unternehmens (siehe Abb. 5).

lI-Struktur
Die exakte finanzielle Steuerung stellt
Forderungen an die IT-Struktur des
Unternehmens. Ein zentral betriebenes,
integriertes ERP-System, das die Beschaf
fungs-, Produktions-, Logistik-, Ver
kaufs- und Finanzprozesse real-time
abbildet, bietet die richtigen Vorausset
zungen. Die Geschäftsprozesse sollten
weltweit gleich gestaltet sein, ein ein
heitliches Chart of Accounts, gleichlau
tende Stamrnsätze für Materialien, Pro
dukte und Kunden sind zwingend für
Konsolidierung, Richtigkeit der Reports
und internes Benchmarking. Das ERP
System soll multidimensionale Profita
bilitätsanalysen zur erfolgsorientierten,
operativen Unternehmenssteuerung
bereitstellen können, und zwar nach den
drei Dimensionen a) Produkt, für die
Analyse von Produkten und Produkt
gruppen, b) Markt, für die Analyse von
Märkten, Kundengruppen und Kunden
sowie c) Organisation, für die Analyse
der Gesellschaften, Verkaufsorganisati
on und des Product-Managements.

Multidimensionales Reporting im
Reporting-Würfel bedeutet, dass die
genannten Dimensionen beliebig ver
knüpfbar sind. Die Abbildung einer fle
xiblen Plankostenrechnung zur Ermitt
lung der variablen und fixen Kostenan
teile sowie der Soll-Ist-Abweichungen
muss möglich sein.

Zusammenfassung
Eine möglichst straffe finanzielle
Führung ist im globalen Wettbewerb
mit starken Währungsschwankun
gen, bedeutender Konkurrenz aus
Low-Cost-Ländern und in preissen
sitiven Märkten von essentieller
Bedeutung. Die finanziellen Steue
rungsinstrumente werden für alle
drei Steuerungsbereiche - Erfolgs
potential, Erfolg und Liquidität 
geschaffen und verwendet. Sie müs
sen von den Führungskräften hin
sichtlich Zweck, Inhalt und Treibern
verstanden und anerkannt werden
sowie auch auf die für ein Bilanzra
ting nach Basel TI wichtigen Perfor
mance-Kriterien ausgerichtet sein.
Ein integriertes ERP-System, das die
weltweit gleich laufenden Geschäfts
prozesse realtime abbilden kann, ist
eine unabdingbare Voraussetzung
für die wirkungsvolle finanzielle
Steuerung.
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