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Erfolgreiche Einfiihrung von Value Based Management

Management Summary:
Unternehmen, die wertorientiert
gefiihrt werden, weisen ein hohes
Umsatzwachstum auf, investieren
mehr als andere Unternehmen, stei-
gern ihre Mitarbeiterzahl schneller
als der Marktdurchschnitt und
erhohen ihren Unternehmenswert
schneller als ihre Konkurrenten. Sie
sind somit bei weitem erfolgreicher
als ihre Wettbewerber. Welche Grund-
ideen stecken hinter Value Based
Management (VBM)? Wie kann die
Einfihrung von Value Based Manage-
ment erfolgreich bewiltigt werden?
Was sind die konkreten Ergebnisse
bei der Einfithrung von VBM? Dieser
Artikel skizziert eine Vorgehenswei-
se, mit der VBM in ein Unternehmen
implementiert werden kann, und
stellt konkrete Erfahrungswerte aus
zahlreichen Projekten dar.

Mit der Orientierung am Kapitalmarkt
wachst die Bedeutung von VBM

Ausgehend von den kapitalmarktgetrie-
benen USA wurde das Prinzip des Sha-
reholder Values in den letzten Jahren
auch in Europa verankert und wird vor
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allem in grofleren Unternehmen in

Deutschland und Osterreich schon kon-

sequent angewandt. Dennoch ist die

Wertorientierung in der Unternehmens-

fiihrung hierzulande genauso aktuell wie

auch umstritten.

Eine Untersuchung von 200 Aktienge-

sellschaften in Deutschland tiber einen

Zeitraum von vier Jahren belegt, dass

das Shareholder-Value-Konzept, sofern

es vernunftig und richtig angewandt
wird, zu tiberdurchschnittlichen Ergeb-
nissen fiihrt:'

e Wertorientierte Unternehmen weisen
ein Umsatzwachstum auf, das 2,5 mal
so hoch ist wie das durchschnittliche
Umsatzwachstum.

e Sie investieren mehr und steigern ihre
Mitarbeiterzahl schneller als der
Durchschnitt.

e Sie wachsen dennoch im Cash-Flow
fast 6-mal so schnell wie der Durch-
schnitt.

Somit tragt eine wertorientierte Unter-
nehmensfihrung stark zum Wohlstand
einer Volkswirtschaft bei und ist damit
auch aus einem sozialen Blickwinkel zu
begriiffen. Oder, um mit den Worten von
Milton Friedman, dem Nobelpreistra-
ger fiir Wirtschaft im Jahr 1976, zu spre-

chen: ,Die (0ko-)soziale Aufgabe des
Unternehmens ist es, nachhaltig Gewin-
ne zu machen. Je hoher der Gewinn ist,
desto sozialer verhilt sich der Unter-
nehmer.“

Was ist Value Based Management?
Value Based Management (VBM) ist ein
abgestimmtes Methodenset, welches das
Management bei der wertorientierten
Unternehmensfiithrung unterstitzt. VBM
stellt dabei eine umfangreiche und kon-
sistente Methodologie dar, die unter-
schiedliche Entscheidungssituationen
adressiert. Die Grundidee, die hinter den
einzelnen Methoden steht, ist dabei stets
folgende:

Wert wird generiert, wenn der Return
aus einem Unternehmen oder einem
Investment hoher ist als die Kosten
des eingesetzten Kapitals.”

Value Based Management wird dabei
meistens mit wertorientierten Kennzah-
len wie EVA’ (Economic Value Added),
CFROI (Cash-Flow Return on Invest-
ment), NPV (Net Present Value) oder
Ahnlichem gleichgesetzt. Solche Kenn-
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zahlen sind zweifellos wichtig, dennoch
kann VBM nicht bei den Kennzahlen
beginnen, vielmehr ist es wichtig, die
entsprechenden Werttreiber eines
Geschiftsmodells zu erkennen und an

und zukunftige Wett-
bewerbsvorteile, Dau-
erhaftigkeit und Absi-
cherung der Wettbe-
werbsvorteile

Der Unternehmenserfolg aus
Wertmanagementsicht setzt sich primar aus
vier Indikatoren zusammen
Aufbau Unternehmenserfolg (Begriffsbestimmung)
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Der erste Schritt - strukturierte Analyse RN . 2 s

Im ersten Schritt einer Einfiihrung von
VBM in einem Unternehmen sollte eine
Analyse der Ist-Situation stattfinden.
Dies ist eine notwendige Voraussetzung,
um die wesentlichen Werttreiber eines
Unternehmens und deren Auswirkung
auf den Unternehmenswert kennen zu
lernen. Dariiber hinaus wird durch eine
umfassende Analyse des Ist-Zustands ein
gemeinsames Grundverstindnis der
Situation und eine gemeinsame Sprache
unter allen beteiligten Personen geschaf-
fen, was im weiteren Prozess der Ein-
fithrung von VBM unerlisslich ist.

Die Forschungsergebnisse von Rappa-
port zeigen uns, dass die wesentlichen
Generatoren fiir den Unternehmenswert
in den vier generischen Werttreibern
,»Ergebnis®, ,Wachstum®, ,Risiko*“ und
»Intangible Faktoren®“ zu suchen sind.
Im Sinne einer umfassenden und tber-
schneidungsfreien Analyse ist es dabei
sinnvoll, die Vorgehensweise nach diesen
vier generischen Werttreibern zu struk-
turieren. (Abb. 1)

Innerhalb der einzelnen Betrachtungs-
felder werden naturlich sehr viele Ein-
zelaspekte analysiert. Ein kleiner Aus-
zug sei im Folgenden dargestellt:

e Ergebnis: Finanzielle Performance,
Dividendenpolitik, angewandte Mess-
instrumente und Investor Relations,
wesentliche Kostenfaktoren etc.

e Wachstum: Umsatzentwicklung, Inves-
titionsrate, Investitionsentscheidungs-
prozess, Wachstumspolitik und
Wachstumsfelder, Akquisitionspoli-
tik, etc.

* Risiko: Kapitalstruktur, Kapitalkos-
ten und Risikomanagement, Variabi-
litat wesentlicher Kosten, bestehende

Die in der Analyse ge-

wonnenen Erkenntnisse

bilden den Ausgangs-

| Abb. 1: Wesentliche wertbestimmende Faktoren

punkt, um im zweiten
Schritt die wertbestim-
menden Erfolgsfaktoren
zu identifizieren.

Der zweite Schritt -

die Identifikation der Werttreiber

Die Praxis zeigt, dass fiir jeden der vier
oben beschriebenen generischen Wert-
treiber eine geringe Anzahl von kriti-
schen Erfolgsfaktoren besteht, die den
Unternehmenswert ganz wesentlich
beeinflussen. Will man den Unterneh-
menswert langfristig steigern, miissen
diese bekannt sein und geschickt beein-
flusst werden.

Quantitative Modellierungsmodelle leis-
ten dabei eine gute Hilfestellung: Aus-
gehend von den Kernfihigkeiten des
Unternehmens werden Kennzahlen fur
die einzelnen kritischen Erfolgsfaktoren
abgeleitet. Erst aus diesen Kennzahlen
leiten sich Finanzkennzahlen ab und dar-
aus wird wiederum der Unternehmens-
wert simuliert. Durch so ein Modell ist
es moglich, Szenarien zu berechnen, Sen-
sitivititsanalysen zu fahren und dadurch
ein Gefithl zu bekommen, wo die
tatsachlichen Ansatzpunkte im jeweili-
gen Geschiftsmodell liegen. Beispiels-
weise ist die Optimierung von Working
Capital fiir ein rasch wachsendes Pro-
duktionsunternehmen von grofler
Bedeutung, wogegen die Optimierung
der Finanzierungsstruktur und damit des
WACC fiir ein kapitalintensives Versor-
gungsunternehmen sehr wichtig ist. Fiir
ein drittes Unternehmen kann Wachs-
tum durch eine Akquisition eine wert-

generierende Option sein.’

Jeder der vier wesentlichen generischen
Werttreiber sollte in einem eigenen Wert-
baum weit genug detailliert werden,
damit die kritischen wertgenerierenden
Ansatzpunkete ersichtlich werden. (Abb. 2)
Sobald die wertgenerierenden Ansatz-
punkte klar bestimmt sind, werden Maf3-
nahmen abgeleitet, die an den Ansatz-
punkten angreifen und somit den Unter-
nehmenswert langfristig steigern.

Der dritte Schritt - MaBnahmen

Bereits bei der Identifikation der wert-
generierenden Ansatzpunkte kristallisie-
ren sich meist konkrete Verbesserungs-
potentiale heraus. Diese werden in die-
ser Phase eindeutig identifiziert und
dokumentiert. Oft erkennt man Quick-
Hits, die sehr schnell umgesetzt werden
konnen. Dies sollte unmittelbar getan
werden, um dem gesamten Projekt kurz-
fristig Erfolge zuweisen zu konnen und
so den Schwung in der Umsetzung bei-
zubehalten. Die meisten Mafinahmen
sind jedoch als langerfristig zu betrach-
ten und bediirfen eines klaren Umset-
zungsplanes. Fir diese muss eine kon-
krete Projektplanung erstellt werden, die
den Fahrplan zur Umsetzung aufzeigt.
Gleichzeitig empfiehlt sich die Definiti-
on der Kenngroflen und deren erwarte-
te Entwicklung tiber den Umsetzungs-
zeitraum.

Sobald die entsprechenden Maffnahmen
definiert sind und ein Umsetzungsplan
fur die Einzelprojekte feststeht, kann die
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