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Steigerung von Unternehmenswerten —
Eine Herausforderung von volkswirtschaftlicher Bedeutung

Editorial

Der Erhalt und die Steigerung vorhandener
Unternehmenswerte ist eine priméare Auf-
gabe der verantwortlichen Organe. In vielen
Unternehmen bestehen in diesem Bereich
Jjedoch noch grosse Handlungsmdglichkei-
ten, Werte und Vermdgensteile iberdurch-
schnittlich zu entwickeln. Das Ausnlitzen
derartiger Potenziale steigert die Wettbe-
werbsféhigkeit der einzelnen Unternehmung
und stitzt damit das Wachstum einer Volks-
wirtschaft.

Nur die Halfte aller Unternehmen erzielt tiber Jahre
Gewinne; 10% produzieren tber Jahre nur Verluste;
1% geht jahrlich in Konkurs. Gemass einer Studie von
Helbling Corporate Finance bei 900 schweizerischen
Mittelstandsunternehmen mit mehreren Gruppenge-
sellschaften (Rucklauf 13%) weisen 80% der Befrag-
ten bei Teilbereichen Restrukturierungsbedarf aus; von
diesen Unternehmen erklart lediglich ein Viertel, zeit-
gerecht Gegenmassnahmen ergriffen zu haben. Was
machen erfolgreiche Unternehmen anders als diese?

Eine andere Studie von Helbling Management Consul-
ting Uber die Erfolgsfaktoren spezifischer globaler
Weltmarktfihrer ermittelte folgende Schllsselkompe-
tenzen:

e fundamentale Wettbewerbsfahigkeit bezliglich Prei-
sen und Kosten,

e schnelle Anpassungsfahigkeit auf Anderungen der
Marktbedirfnisse,

e Vorsprung in Technologie und Qualitat,
e komplettes Lésungsangebot,

e Stabilitat in den vertikalen Beziehungen
(vom Kunden bis zum Supply Management),

e internationale Ausrichtung und globale Prasenz.

Diese Erfolgsfaktoren zeigen, dass erfolgreiche Unter-
nehmen es schaffen, den Verbund ihrer materiellen,
immateriellen und finanziellen Vermogensteile im Ver-
gleich zu Wettbewerbern zu Alleinstellungsmerkmalen
zu entwickeln. Dies setzt einerseits die Fahigkeit vor-
aus, den Beitrag zur Wertgenerierung klar messen zu
kdnnen, und andererseits die Hartnackigkeit und Ziel-
strebigkeit, erkannte Defizite zu korrigieren und Star-
ken auszubauen.

Dieser Management Letter soll mit dazu beitragen, fir
Aspekte der wertorientierten Unternehmensfihrung
zu sensibilisieren, und einige praktische Hinweise flr
die operative Umsetzung derartiger Wertoptimierungs-
konzepte geben. Verschiedene praxiserprobte Wege
zur Optimierung der Vermdgenswerte einer Unter-
nehmung durch Desinvestitionen, Investitionen oder
Entwicklung spezifischer Féhigkeiten werden konkret
dargestellt.

Helbling ist fur die Konzeption und aktive Realisie-
rung von Massnahmen zur Unternehmenswertsteige-
rung ein langjahriger und erfahrener Partner. Das
kombinierte betriebswirtschaftliche und technische
Know-how von (iber 300 Professionals in der Schweiz,
in Deutschland und den USA in den Bereichen Mer-
gers & Acquisitions, Turnaround, Management Con-
sulting, Innovation und Produktentwicklung, Informa-
tik, Bau und Infrastruktur wird téglich zur Steigerung
von Unternehmenswerten genutzt. Dieser Manage-
ment Letter hat zum Ziel, wichtige Erkenntnisse die-
ser Erfahrung weiterzugeben.
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Unternehmensteile — ein Portfolio

Die Optimierung von Rendite, Kapitalbin-
dung und Wachstum fiihrt zur Maximierung
des Unternehmenswertes. Dieser entspricht
der Summe der einzelnen Werte und ihrer
Wirkungsbeziehungen innerhalb einer Unter-
nehmung. Die Optimierung dieser einzelnen
Werte ist damit ein Schliissel fiir die Erzie-
lung unternehmerischer Exzellenz.

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich aus der
Rentabilitat des eingesetzten verzinslichen Eigen-
und Fremdkapitals (Return on Capital Employed,
ROCE) und deren Wachstumsentwicklung. Der ROCE
kann durch eine Verbesserung der Ertragskraft und
durch eine Reduktion der Kapitalbindung verbessert
werden. Die Optimierung des Unternehmenswertes
kann damit sowohl durch Erreichung der unternehme-
rischen Ziele bei minimalem Mitteleinsatz als auch
mit der Erreichung eines méglichen Maximums bei
gegebenem Mitteleinsatz erreicht werden.

Erstellung eines Werthereichsportfolios

Einzelne Kapital- oder Wertbereiche kénnen innerhalb
einer Matrix mit den beiden Achsen «ROCE» und
«Wachstumspotenzial»

in vier Gruppen eingeteilt

Wertgeneratoren und Wertvernichter als klare Pole
und dazwischen Wertpotenzialvernichter und Wertpo-
tenzialgeneratoren, die wie ein Portfolio gefiihrt wer-
den kdnnen.

Wertgeneratoren erzielen tberdurchschnittliche ROCE
und zeichnen sich durch Wachstumspotenzial aus.
Langfristig erzielen sie dadurch messbaren Wertzu-
wachs und sind deshalb auszubauen. Wertbereiche,
welche ROCE unter den Kapitalkosten erzielen und
Uber geringe Wachstumschancen verfiigen («Wertver-
nichter»), sind konsequent zu devestieren oder zu
schliessen. Wertbereiche, die zwar positive ROCE
erzielen, aber Uber unterdurchschnittliche Wachs-
tumspotenziale verfigen, («Wertpotenzialvernichter»)
sind durch spezifische Zukaufe fir die Zukunft zu
starken. Bereiche schliesslich, die zwar ungeniigende
ROCE abwerfen, aber iber Wachstumspotenzial verfi-
gen («Wertpotenzialgeneratoren») sind entweder in
einer Start-up oder in einer Turnaroundphase begrif-
fen. Sie sind schnellst mdglich durch Ertragssteige-
rungen oder Kapitalreduktionen zu entwickeln oder
sonst zu devestieren.

werden (vgl. Abb. 1):
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Wachstums- Uberdurchschnittlich

potenzial
Earnings before Interest and Taxes (EBIT)
Verzinsliches Fremdkapital (Capital Employed)

1) Return on Capital Employed = ROCE =

Abb.1: Werthasiertes Portofoliomanagement
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Konzerngesellschaft
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Samtliche Aktiven sind zu optimierende
Unternehmenswerte

Aus der Sicht eines Konzerns ist das Management
des Unternehmenswertportfolios strukturell einfach

zu lésen. Die einzelnen Konzerngesellschaften sind
auf ihren Wertbeitrag hin zu untersuchen und entspre-
chend zu entwickeln. Vergleichbar kann bei Unterneh-
men, welche Uber verschiedene Unternehmensbereiche
verfligen, vorgegangen werden. Handlungsoptionen in
diesem Rahmen sind schwergewichtig Kauf, Verkauf
und die Entwicklung von Unternehmen(steilen).

Die Wertentwicklung von Unternehmen(steilen) verfahrt
nach demselben Ansatz wie die Entwicklung eines
Unternehmenswertportfolios aus Sicht eines Konzerns.
Was flir einen Konzern die einzelnen Konzerngesell-
schaften sind, sind flr die einzelne Unternehmung
deren verschiedene Aktiven (vgl. Abb. 2). Fllssige
Mittel, Debitoren, Lager und Ware in Arbeit, Mobilien

Abb. 2: Portfolio der Unternehmenswerte

und Immobilien, finanzielles und immaterielles Anlage-
vermogen sind Teile eines Unternehmensportfolios, das
es im gleichen Sinne nach Wert- und Wertpotenzial-
generatoren und -vernichter zu beurteilen und bewirt-
schaften gilt. Auch hier bieten sich die drei Optionen
des Zu- oder Verkaufs bzw. der eigenen Entwicklung.

Auch das zur Bewirtschaftung dieser Wertbereiche

zur Verfugung gestellte Eigen- und Fremdkapital sollte
aktiv zur Optimierung des Gesamtwertes bewirtschaftet
werden.

Dieser Management Letter fokussiert auf die Bilanz
und konkretisiert die verschiedenen Handlungsalterna-
tiven Kauf bzw. Verkauf von Unternehmen sowie die
operativ optimale Gestaltung und Entwicklung einzel-
ner Aktiven und Passiven mit dem Ziel der Gesamt-
unternehmenswertsteigerung. Wertsteigerungen, die
mit Fokus auf die Erfolgsrechnung erzielt werden
kénnen, werden dabei nicht beleuchtet.

MANAGEMENT
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Aktive Bewirtschaftung der Unternehmenswerte

Was kann ein Unternehmensleiter von einem
Jongleur lernen? Schaut man einem Jongleur
zu, lassen sich folgende Phdnomene beob-
achten: Bei drei, vier oder fiinf Béllen gelingt
es dem begabten Artisten, alle Bélle mit
grosser Leichtigkeit zu kontrollieren und
auch negative externe Ereignisse (wie zum
Beispiel einen stadrkeren Windstoss oder
einen Schrei aus dem Publikum) ohne grds-
sere Schwierigkeiten zu absorbieren.

Bei sechs und mehr Ballen wird das Spiel zwar faszi-
nierender, die Gefahr, die Vorstellung nicht fehlerfrei
beenden zu kénnen, steigt mit zunehmender Anzahl
Balle signifikant an. Und haben Sie schon einmal
einen Jongleur gesehen, der gleichzeitig versucht

Abb. 3: Value Management

Geschaftsfeld

Werttreiber

Medizinballe, Fussballe, Tennisbéalle und brennende
Fackeln in der Luft zu behalten?

Wertorientierte Unternehmensfiihrung hat mit Jonglie-
ren viele Gemeinsamkeiten: Mit wie vielen Ballen soll
jongliert werden und mit welchen? Soll eher ein Ball
zusatzlich in die Luft geworfen werden oder sollen die
Balle hoher fliegen? Stehen dem Jongleur Partner zur
Seite, erhoht sich die Anzahl verfligharer Arme und
der Auftritt kann anders gestaltet werden.

Letztlich geht es aber beim Jongleur wie beim
Manager immer um bewusste Entscheidungen: Wie
kann mit der zur Verfligung stehenden Anzahl Hande
(Unternehmensressourcen) eine bestimmte Anzahl
Bélle (Produkt/Markt- oder Geschaftsfeldkombinatio-
nen) moglichst virtuos in der Luft gehalten werden
(nachhaltiger Unternehmenserfolg und Wertsteige-
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rung), und ist das auch zu schaffen, wenn sich
plétzlich einige Windstésse aufbauen (Markt-, Wett-
bewerbs- und Technologieveranderungen)? Habe ich
mich daflir entschieden, es im Jonglieren mit Tennis-
ballen zur Meisterschaft zu bringen, was mache ich
dann mit meinen Fackeln (Portfolioumschichtungen)?

Geschéftfeldsegmentierung und -planung

als Ausgangspunkt

Die zentrale Frage ist, ob das Unternehmen das, was
es heute tut, auch in Zukunft noch tun soll und wie
es das tun wird. Diese selbstverstandlich erscheinen-
den Fragen sind aber in der Praxis nicht so einfach
zu beantworten, weil oft klare und nachvollziehbare
Beurteilungsmassstabe fehlen. Nach der Philosophie
der wertorientierten Unternehmensfiihrung soll ein
Unternehmen nur in Feldern tatig sein, in denen es
ihm gelingt, nachhaltig Uberrenditen zu erzielen, das
heisst Renditen, die héher sind als die risikogerech-
ten Opportunitatskosten des eingesetzten Kapitals.

Da die meisten Unternehmen in mehr als einem
Geschéftsfeld tatig sind, missen oftmals zuerst die
qualitativen und quantitativen Grundlagen geschaffen
werden, um sowohl die aktuelle operative Leistungs-
fahigkeit als auch die daflir benétigten Ressourcen
transparent einzelnen Geschéaftsfeldern zuzuordnen.
Ist dies geschehen, gilt es pro Geschéftsfeld ein oder
mehrere Zukunftsszenarien zu modellieren und dabei
den individuellen Wertbeitrag zu bestimmen.

Dabei stellt man haufig fest, dass bei unterschied-
lichen Annahmen vollig andere Wertbeitrége resultie-
ren und der zuklnftigen Ausgestaltung der Geschafts-
modelle grosses Gewicht zugemessen werden muss.
Dabei sind sowohl Zahler als auch Nenner der Wert-
beitragsgleichung zu berlicksichtigen, mit anderen
Worten sind sowohl Return als auch Capital Employed
flr jedes Geschaftsfeld auf ihre Beeinflussbarkeit zu
Uberprifen. Einige Stichworte hierzu: Outsourcing,
«Make or Buy»-Uberlegungen, Bewirtschaftung des
Nettoumlaufvermdégens, Vermeidung oder Verschie-
bung von Investitionen etc.

Die wertorientierte Geschaftsfeldplanung ist deshalb
ein iterativer Prozess mit zahlreichen Schleifen.

PASSIVEN Eigenkapital

AKTIVEN Beteiligungen

Verzinsliches

Konzerngesellschaft

Immaterielles
Anlage- Immobilien  Mobilien
vermdgen

Konsequenzen: Aktive Bewirtschaftung

des Unternehmensportfolios

Da die meisten Unternehmen in unterschiedlichen
Geschaftsfeldern tatig sind und diese sich auch in
verschiedenen Lebenszyklen befinden, stehen viele
Unternehmen vor der Herausforderung, sich selektiv
der Weiterentwicklung einzelner Segmente zu wid-
men: Ziel dieser Selektion sind konsequente Ent-
scheidungen, wobei im Grundsatz immer folgende
Optionen offen stehen:

e Hold: Entwicklung des Geschaftsfeldes aus eigener
Kraft, weil es kein anderes Unternehmen gibt, das
dieses Geschaftsfeld besser entwickeln konnte.

e Buy: Entwicklung des eigenen Geschéftsfeldes und
Starkung durch strategisch und operativ sinnvolle
Zukaufe.

e Sell: Verkauf des Geschaftsfeldes, weil entweder
die angestrebte Kapitalrendite nicht erzielt werden
kann oder ein fremder Dritter hdhere Kapitalrendi-
ten erzielen kann und bereit ist, uns dafiir zu ent-
schadigen.

e Cooperate: Enge Zusammenarbeit mit einem Drit-
ten, mit dem klaren Ziel, die Kapitalrendite zu
erhdhen, wobei entweder der Output (Return) oder
Input (Capital Employed) verbessert werden soll.

e Restructure: Anpassung des Geschaftsmodells
dahingehend, dass die geforderten Kapitalrenditen
erzielt werden kdnnen (siehe dazu auch Manage-
ment Letter 1/2003 «Wege aus der Unternehmens-
krise»).

e Recapitalize: Anpassung der Kapitalstruktur und
Finanzierungsinstrumente dahingehend, dass Uber-
renditen leichter erreicht werden kénnen.

MANAGEMENT
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Werthebel und Preistreiber im Verkaufsprozess

Jeder verkaufswillige Unternehmer fragt
sich irgendwann: «Wieviel ist mein Unter-
nehmen wert?» Diese Frage kann mit unter-
schiedlichsten Methoden mehr oder weniger
exakt beantwortet werden. Beim Unterneh-
menswert handelt es sich jedoch nur um
eine theoretische Grdsse. Der Unternehmer
sollte sich besser fragen: «Welchen Preis
kann ich fiir meine Unternehmung erzie-
len?»

Der Wert eines Unternehmens wird hauptsachlich
durch unternehmensinterne Faktoren bestimmt. Der
erzielte Preis hangt jedoch einerseits vom Wert selber
und andererseits von der professionellen Flihrung des
Verkaufsprozesses ab.

Werthebel bei Unternehmen

Bei Unternehmensverkaufen steht der Unternehmens-
wert im Mittelpunkt. Dieser Wert wird hauptsachlich
durch die Unternehmung selbst bestimmt. Die wich-
tigsten Werthebel sind:

Gewinne/Ertragsniveau: Zuklnftiger, nachhaltiger
Gewinn ist der wichtigste Werthebel. Diese Ertrage
dienen dem Kaufer zur Amortisation seiner Investi-
tion. Deshalb sind die Gewinne der Vergangenheit nur
bedingt fiir die Wertbestimmung des Kaufers massge-
bend. Bei negativen Zukunftsaussichten sollte ein
Konzept erstellt werden, wie die Unternehmung wie-
der profitabel wird.

Wachstum: Wachstum kann auch die Gewinne stei-

gern, was wiederum den Wert hebt. Diese Projektio-
nen missen jedoch glaubwiirdig sein. Ubertriebene

Wachstumsprognosen, sogenannte «Hockeysticks»,

werden heute genauer hinterfragt und je nach Reali-
sierbarkeit gewichtet.

Kapitaloptimierungspotenzial: Ineffizienter Kapital-
einsatz sollte vor dem Verkauf durch geeignete Mass-
nahmen beseitigt werden: Senkung des Nettoumlauf-
vermogens und Verkauf nicht betriebsnotwendigen
Vermogens. Diese Wertsteigerungsméglichkeit wird
oft vernachlassigt, obwohl darin ein grosses Wert-
potenzial versteckt ist.

MANAGEMENT

Technologie/Marktstellung/Branche: Diese Parameter
wirken sich kurz- bis langfristig in zukinftigen Gewin-
nen oder Verlusten aus, was wiederum direkt den
Wert beeinflusst.

Managementfahigkeiten: Ein auch nach dem Verkauf
zur Verfligung stehendes, fahiges Management redu-
ziert das Risiko des Kaufers nach der Ubernahme.

Synergien mit dem Kéaufer: Realistische Synergien
steigern die Zahlungsbereitschaft des Kaufers.

Preistreiber im Verkaufsprozess

Entscheidender als der Wert sind der effektiv erzielte
Preis und die weiteren Transaktionsbedingungen. Der
Preis wird einerseits bestimmt durch die vorgéngig
genannten Werthebel sowie durch die professionelle
Fuhrung des Verkaufsprozesses. Die wichtigsten Preis-
treiber des Verkaufsprozesses sind:

Gezielter Einsatz der Werthebel: Der Verkaufer muss
die Werthebel optimieren und im Verkaufsprozess
einsetzen.

Professionelle und aktive Projektfiihrung: Es gibt un-
zahlige Beispiele von Verkaufsprojekten, bei welchen
durch unprofessionelles Vorgehen Wert vernichtet
wurde. Zum Beispiel durch gut gemeinte Verkaufs-
versuche der Besitzer oder des Managements ohne
professionelle Unterstiitzung. Denn Kauf- und Ver-
kaufsmandate haben ihre eigenen, sehr spezifischen
Spielregeln, die den M&A-Profis bekannt sind.

Ideale, der Situation angepasste Verkaufsstrategie:
Die Verkaufsstrategie muss der individuellen Situation
des zu verkaufenden Unternehmens und den Zielen
der Verkaufer angepasst sein. Es gibt keine standardi-
sierten Konzepte, die aus der Schublade gezogen wer-
den kdnnen. Der Berater bringt hier seine Erfahrung
und Objektivitat mit ein.

Definition der Suchfelder und die Identifikation
potenzieller Kaufer: Die ldentifikation der potenziel-
len Kaufer erfordert spezifisches Know-how, Zugang
zu internationalen Netzwerken und Datenbanken. Die
Namen von direkten Konkurrenten sind einfach zu
eruieren. Anspruchsvoll wird die Suche jedoch bereits
ausserhalb der Wertschépfungskette und des geogra-



fisch betreuten Marktes des zu verkaufenden Unter-

nehmens sowie bei der Suche in verwandten Techno-
logien und Produkten. Der M&A-Berater hat Zugang

zu industriellen Kaufern sowie Finanzinvestoren und
kennt deren Strategien und Beddrfnisse.

Beharrlichkeit in der Kontaktierung: Kaufkandidaten
haben nicht immer freie Managementkapazitaten fir
einen Kaufprozess. Die Interessenten missen beharr-
lich kontaktiert werden, damit sich der Kaufprozess
mit mehreren Interessenten parallel beschleunigt.

Die Anzahl der Interessenten im Prozess: «The more,
the merrier!» gilt auch beim Unternehmensverkauf.
Sobald mehrere Kaufinteressenten vorhanden sind,
lasst sich der Preis wie in einer Auktion nach oben
heben und das Projekt beschleunigen.

Vorteilhaft aufbereitete Informationen: Die den K&u-
fern abgegebenen Informationen sollten auf ihre Kon-
sistenz geprift werden. Sie missen ebenfalls den
Einsatz der Werthebel unterstiitzen. Die Informatio-

Abb. 4: Werthebel und Preistreiber im Verkaufsprozess

Werthebel

Optimierungs-
massnahmen

Anzahl Interessenten
Beharrlichkeit Kontaktierung

Identifikation Interessenten -
Verkaufsstrategie -
Projektfiihrung -

PASSIVEN Eigenkapital
Holding

AKTIVEN

Fremdkapital

Beteiligungen

PASSIVEN Verzinsliches

Anderes
D

Konzerngesellschaft

Immaterielles

AKTIVEN Immobilien  Mobilien

vermdgen

Lager, Ware

Cash,
in Arbeit Debitoren

nen missen durch den Berater gefiltert werden,
damit nicht zu friih im Prozess zu sensitive Daten
an zu viele Kaufinteressenten gelangen.

Verhandlungsgeschick: Der Verkaufer muss die Tricks
der Kaufer kennen und «Fallen» in den Verhandlun-
gen geschickt umgehen kénnen. Fir den Verkaufer
sind eine optimale Vertragsstrukturierung und die
weiteren Bedingungen ebenso wichtig wie der Ver-
kaufspreis.

Durch schlecht und halbherzig gefiihrte Verkaufspro-
jekte wird massiv Wert vernichtet. Denn Verkaufspro-
zesse haben ihre eigenen Gesetze und Stolpersteine.
Erfolgreiche Unternehmer und Manager sind nicht
automatisch erfolgreiche Unternehmensverkaufer, da
ihnen die Erfahrung in diesen Aufgaben fehlt. Des-
halb sollten Verkaufsprojekte mit einem erfahrenen
Partner ausgefiihrt werden, damit sich das Manage-
ment des Verkaufers auf das Kerngeschaft konzentrie-
ren kann.

Synergien -
Verhandlungsgeschick -

o0
=
=
=
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2
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Management

Technologie/Marktstellung/Branche
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Heutiger
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Quelle: Helbling Corporate Finance

Verkaufserlds
der Unternehmung
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Wertsteigerung durch Akquisitionen

Akquisitionen senken den Unternehmenswert
der Kauferin! Auf diese Aussage lassen sich
viele Stimmen zu Ubernahmen zusammen-
fassen. Bestehen diese Vorbehalte zurecht?
Wenn ja, wie kbnnen Akquisitionen zum
Erfolg gefiihrt werden?

Gemass mehreren Studien zu bérsenkotierten Gesell-
schaften liegt die Erfolgsquote von Akquisitionen
unter 50%, das heisst, durch den Zukauf von Unter-
nehmen wurden fir die Aktionare der Kaufer Werte
vernichtet.

Gemass den Resultaten einer von Helbling durchge-
fihrten Untersuchung, lautet das Ergebnis fiir Akqui-
sitionen, die von mittelgrossen und kleineren Unter-
nehmen durchgefiihrt wurden, Erfolg versprechender:
Nur bei 20% der Akquisitionen wurden die Zielset-
zungen verfehlt. Einer der Hauptgriinde flr diese
unterschiedliche Beurteilung der Erfolge bei Akquisi-
tionen und Firmenzusammenschliissen dirfte die
bedeutend einfachere Integration bei einer Akqusition
durch kleinere und mittelgrosse Unternehmen sein.
Eine effektive Integration wird denn auch als wichtig-
stes Erfolgskriterium hervorgehoben. Weiter dirfte die
unterschiedliche Beurteilung auch vom abweichenden
Bewertungskriterium abhangen. Wahrend die Studien
zu boérsenkotierten Unternehmen sich ausschliesslich
auf die Boérsenkapitalisierung als Messparameter
abstltzen, liegt bei der Helbling-Studie zu vorwie-
gend nicht kotierten Gesellschaften die Beurteilung

1. Phase:
Vorarbeiten

2. Phase:
Due Diligence

= Projektorganisation = Klarung Eckpunkte

der Transaktion

= Grobbeurteilung des

Unternehmens = Due Diligence

m Absichtserklarung = Bewertung

durch das Management im Vordergrund. Es ist zu
erwarten, dass das Management eine in eigener Regie
durchgefihrte Ubernahme weniger kritisch beurteilt
als die Finanzmarkte.

Drei Griinde fiir den Misserfolg

Der haufige Misserfolg bei Akquisitionen, die durch
borsenkotierte Unternehmen getéatigt werden, lasst
sich auf die drei folgenden, wichtigsten Griinde
zuriickfiihren:

1. Ungeniigendes Management des Akquisitionspro-
zesses: Ein unprofessionelles Vorgehen besteht
insbesondere wenn

e der «Fit» der beiden Unternehmen (Kulturen,
Geschéaftsmodelle, Kompetenzen, Prozesse)
nicht eingehend geprift wird,

e im Rahmen des Due Diligence Reviews nicht
alle wesentlichen finanziellen und betrieblichen
Aspekte angemessen untersucht und beurteilt
werden.

2. Entrichtung eines zu hohen Kaufpreises: Eine zu
optimistische Beurteilung von Synergien oder feh-
lerhafte Bewertungen kdnnen zu einem zu hohen
Kaufpreis fithren. Griinde dafiir sind haufig per-
sdnliche Interessen des Managements, welches
eine Expansion auch auf Kosten von Wertverlust
fir die Eigentimer umsetzen will.

3. Die Integration der beiden Gesellschaften wird
nicht ausreichend geplant bzw. nicht erfolgreich

Abb. 5: Kritische Schritte des Akquisitionsprozesses

3. Phase:
Verhandlungen

4. Phase:
Signing

5. Phase:
Integration

= Abgabe Offerte = Vertragsver-

handlungen
= Verhandlung der

Hauptpunkte = Regelung Vollzug

= Signing/Closing

Quelle: Helbling Corporate Finance
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umgesetzt: Erstaunlicherweise wird der «Post Mer-
ger Integration» vor der Ubernahme wenig Bedeu-
tung beigemessen, da die Diskussion des Verkaufs-
preises und die Uberpriifung des «Target» in die-
ser Phase im Vordergrund stehen. Dies, obwohl
eine mangelhafte Integration als wichtigste Ursa-
che fur Misserfolge gilt.

Im Folgenden wird dargelegt, wie die aufgefiihrten
Stolpersteine umgangen werden kénnen.

Management des Akquisitionsprozesses

Nicht die bei Auktionen durch die Verkdufer haufig
ausgeldste Hektik soll den Akquisitionsprozess domi-
nieren. Vielmehr gilt es, mit einem qualifizierten Team
und einem strukturierten Vorgehen die Transaktion
vorzubereiten und zu vollziehen, sowie die Integration
des Unternehmens umzusetzen (vgl. Abb. 5).

Kernelemente bei der Etablierung des optimierten
Akquisitionsprozesses sind die Projektorganisation
(Einigung Uber Projektteam, Vorgehen und Zielsetzun-
gen) sowie die «Due Diligence Review». Dienen Akqui-
sitionen insbesondere zur Erweiterung der eigenen
Kompetenzen, empfiehlt es sich, im Rahmen der
«Due Diligence Review» das Hauptaugenmerk nicht
nur auf die finanziellen Aspekte, sondern auch auf
Fragen der Technologie, des Geschaftsmodells und
der Organisationsstrukturen zu legen.

Maximaler Kaufpreis

Aus finanzieller Sicht ist die Beurteilung des Erfolgs
einer Akquisition einfach: Sie ist erfolgreich, wenn die
Summe der Barwerte der kiinftigen Cash Flows der
gekauften Gesellschaft plus des Barwertes der Syner-
gien grosser ist als der Kaufpreis. Auch nach den
turbulenten M&A-Transaktionen Ende der neunziger
Jahre steht fir die Beurteilung des Wertes somit die
«Discounted Cashflow-Methode» im Vordergrund, wel-
che die klinftigen Cashflows bewertet. Ein zu hoher
Kaufpreis lasst sich am effektivsten durch Diskussion
der Bewertungsergebnisse im Management-/Entschei-
dungs-Team vermeiden. Dies setzt jedoch voraus, dass
die Bewertungsberichte in verstandlicher Form abge-
fasst sind, das heisst «Management-tauglich» sind
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und die Werttreiber des Geschafts aufzeigen. Nur
wenige der heute eher finanztechnisch orientierten
Berichte entsprechen dieser Anforderung. Entspre-
chende Instrumente («Crystal Ball») vereinfachen

die Diskussion, indem sie Wert-Sensitivitaten grafisch
aufzeigen und es dem Entscheidungsgremium so
erlauben, den Héchstwert einfach festzulegen.

Wenn Unternehmenskaufe als «strategisch» beurteilt
werden, dient diese Charakterisierung oftmals als
Rechtfertigung fiir einen zu hohen Kaufpreis zulasten
der Kauferin. In solchen Situationen empfiehlt sich
eine kritische Wirdigung der Konditionen der Transak-
tion besonders.

Kernelemente der Integration

Vier Eckpfeiler einer erfolgreichen Integration sind zu
nennen:

1. Umfassende, rechtzeitige Planung der Integration
bereits wahrend des Akquisitionsprozesses.

2. Einsetzung von qualifizierten Flihrungskraften als
Verantwortliche fiir die Integration, wenn méglich
bereits vor der Ubernahme.

3. Fuhrung eines straffen Integrations-Controllings
mit praziser Angabe von Massnahmen, Verantwort-
lichkeiten und Terminen.

4. Einfhrung eines auf die erfolgreiche Integration

ausgerichteten Bonus-Systems flir das Management.

Die Planung der Integration wahrend einer Akquisition
bindet in hohem Masse Managementressourcen. Dies
in einer Phase, in der nicht sicher ist, ob die Transak-
tion vollzogen wird. Daher sollen die kritischen Punkte
einer Transaktion moglichst rasch mit der Verkauferin
geregelt werden. Dies betrifft insbesondere die Grund-
satze der Transaktionsstruktur inklusive der wichtig-
sten Garantien und Gewahrleistungen sowie den Preis-
rahmen. Die Erfahrung zeigt, dass dieser Maxime sel-
ten nachgelebt wird. Viel zu oft ist der Prozess gepragt
von gegenseitigem Abtasten. Dies, obwohl! jede Verzo-
gerung einer Ubereinkunft beziiglich der Hauptpunkte
letztlich das Potenzial eines substanziellen Ressour-
cenverschleisses birgt.

MANAGEMENT
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Immobilien sind nicht unbeweglich

Unternehmen verfiigen oft (iber einen
betrdchtlichen Immobilienbestand. Durch
aktives, ertragsorientiertes Portfolio-
Management kann die Wirtschaftlichkeit
der Immobilien langfristig sichergestellt
und damit ein positiver Beitrag zum
Unternehmenserfolg geliefert werden.

Far Immobilien galt bisher verbreitet die Ansicht,
dass sie im Eigentum des Unternehmens sein mis-
sen. Die Folge davon ist, dass die vorhandenen
Flachen nicht optimal genutzt sind und langfristig
Kapital gebunden ist, das flr die Finanzierung des
Geschafts nicht zur Verfligung steht. Immobilien sind
im Unternehmen und in der Buchhaltung «parkiert».

Dauernder Prozess
Immobilien-Portfolio-Management ist hingegen ein
laufender Prozess (vgl. Abb. 6). Es gilt, den Immobi-
lienmarkt zu beobachten, die Entwicklung des Unter-
nehmens und des Immobilienbestandes laufend zu
analysieren und die Risiken zu erkennen. In der Folge
ist zu entscheiden: Halten, optimieren, entwickeln,
verkaufen oder in eine neue Immobilie investieren.
Wichtige Messgrosse der Performance ist dabei, aber
nicht nur, die Rendite auf das eingesetzte Kapital.
Nur so kann die Wirtschaftlichkeit des Immobilien-
Portfolios langfristig sichergestellt werden.

Basisformationen als Fundament
Eine gute, aktuelle Datenbasis ist Voraussetzung fiir
ein pro-aktives Immobilien-Management.

Die immer kurzfristigeren strukturellen, konjunkturel-
len und auch politischen Verdnderungen verlangen
eine standige Pflege. Diese Aufgabe ist komplex und
mit einem erheblichen Aufwand verbunden.

Neben den quantitativen und qualitativen Informatio-
nen zum konkreten Immobilien-Portefeuille und zum
regionalen Immobilienmarkt missen die relevanten
Finanzdaten des Unternehmens einbezogen werden,
wie sie fiir die Rechnungslegung, den Steuernach-
weis, zur Kreditsicherung oder fiir Versicherungs-
zwecke bendtigt werden.

MANAGEMENT

Sie sind schliesslich auch die Basis fur den Ent-
scheid Uber eine allenfalls erforderliche Herabsetzung
des Immobilienwertes aufgrund einer dauerhaften
Wertminderung. Ferner kann eine Umstellung im
«Accounting Standard» (z.B. auf US GAAP) eine Neu-
bewertung des Immobilien-Portfolios auslésen und
substanzielle Wertberichtigungen auslésen.

Strategische Ziele im Auge hehalten

Die Ziele zum Immobilien-Portfolio-Management
muissen von der Unternehmensleitung klar formuliert
werden. Die drei Sdulen Rentabilitat (bzw. Wertsteige-
rung), Sicherheit (bzw. Risiko) und Liquiditat (bzw.
Flexibilitat) sind dabei ausgewogen zu beriicksichti-
gen. Eine einseitige Maximierung der Rendite ist
unweigerlich mit einem Anstieg des Risikos verbun-
den.

Zum finanziellen Erfolg einer Immobilie zahlt einer-
seits der laufende Ertrag und anderseits der erzielte
oder erzielbare Wertzuwachs. Zur Optimierung mis-
sen die beiden Faktoren aufeinander abgestimmt
werden. Dazu gehort ein professionelles Facility
Management mit einer geschickten zeitlichen Pla-
nung der Unterhaltsmassnahmen sowie der wertver-
mehrenden Investitionen. Ferner kann eine zu wenig
rigorose Belegungsplanung (ungenigende Flachen-
ausniitzung) mittelfristig zu Verlusten fihren.

Wertewandel bei Immobilien

Die strukturellen Veranderungen in der Wirtschaft
haben bei Investoren und Nutzern von Immobilien
zu einem Wertewandel gefiihrt. Wirtschaftsbauten
far Industrie/Gewerbe und fir Dienstleistung werden
heute nicht mehr primér fir den Eigengebrauch
erstellt, um das Geschaft im eigenen Haus betreiben
zu kdnnen. Heute haben sich die Geschaftsliegen-
schaften den finanziellen, ertragsorientierten Zielset-
zungen unterzuordnen. Das zwingt die Verantwort-
lichen zur laufenden Wertoptimierung des Immobi-
lienbestandes.

Industrieareale sind heute aufgrund betrieblicher
Umstrukturierungen oft ungeniigend ausgenitzt. Mit
geeigneten planerischen Massnahmen, z.B. Umzo-



nung oder Gestaltungsplan, ist vielfach eine substan-
zielle Wertsteigerung des Grundstiicks erzielbar. Mit
einem Arealentwicklungskonzept sind die langerfristig
moglichen Massnahmen abzuklaren. Kurzfristig hilft
eine Zwischennutzung durch Drittfirmen flir den Sub-
stanzerhalt, als Beitrag an die anfallenden Unterhalts-
kosten und zum Schutz vor Vandalen.

Abb. 6: Der Inmobilien-Portfolio-Management-Prozess
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Aktives Immobilien-Portfolio-Management ist eine
professionelle Aufgabe, die betriebswirtschaftliche,
baulich-planerische sowie gute Kenntnisse der Immo-
bilienbranche erfordert. Nur so sind gute Resultate
im Spannungsfeld zwischen Erfolg und Risiko zu
erzielen!
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Aktives Management des Umlaufvermogens

schafft finanzielle Spielraume

Fast jedes Unternehmen verfiigt (iber erheb-
liche Liquiditatsfreisetzungspotenziale im
Rahmen des Umlaufvermdgens. Mittels
professionellem Management kénnen diese
Betrége realisiert und zukunftsgerichteten
Investitionen oder zu deren Stérkung der
Liquiditat zugefiihrt werden. Damit kann

die Verzinsung des eingesetzten Kapitals
erhéht und der Unternehmenswert gestei-
gert werden.

Die Erwirtschaftung einer optimalen Rentabilitat
(z.B. EBIT) auf dem eingesetzten Kapital (z.B. Capital
Employed) ist zentrales Ziel eines jeden Unterneh-
mens. Meistens steht bei Rentabilitatssteigerungen
der Zahler, das heisst die Gewinngrésse, im Vorder-
grund. Die Kapitalseite bzw. die Frage des optimalen
Kapitaleinsatzes (= Nenner) wird oft vernachlassigt.
Dabei gilt es, moglichst hohe und nachhaltige Ertrage
mit moglichst wenig gebundenem Kapital zu erzielen.

Kapitaloptimierung zur Rentabilitatssteigerung
Dem Einsatz des zur Verfligung stehenden Kapitals
kommt eine entscheidende Bedeutung zu. Je weniger
Kapital gebunden ist, desto grosser werden die Spiel-
raume fiir das Unternehmen. Zum einen erhéht sich
der Sicherheitsabstand, jederzeit zahlungsfahig zu
sein und zu bleiben. Zum anderen kdnnen «lber-
schissige» freie Mittel zukunftsorientiert und wert-
schépfend investiert werden — mit dem Ziel einer
optimalen Allokation des verfiigbaren Kapitals.

Gerade in guten Zeiten wird ein straffes Management
des eingesetzten Kapitals oft vernachlassigt. Dies
trifft im Besonderen auf das Umlaufvermégen zu,
das heisst die Debitoren und das Warenlager.

Jungen Unternehmen und solchen in Wachstumspha-
sen fallt es oft schwer, das notwendige Umlaufvermo-
gen zu finanzieren. Etablierte Unternehmen sehen sich
heute vermehrt der Herausforderung gegeniiberge-
stellt, ihr Umlaufvermdégen optimal zu bewirtschaften,
um ihre wirtschaftlichen Ziele realisieren zu kénnen.
Bei Unternehmen in einer Liquiditatskrise kommt
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dem Thema héchste Bedeutung zu. Meist ist die
sofortige liquiditatsschépfende Wirkung eines straffen
und konsequenten Debitorenmanagements (iberle-
bensnotwendig.

Ein professionelles Management des Umlaufvermé-
gens bedeutet Beschleunigung der Beschaffungs-,
Lager-, Produktions- und Absatzprozesse mit dem
Ziel, den «Cash-to-Cash»-Zyklus und die darin gebun-
denen Mittel zu minimieren. Gleichzeitig werden die
in den gebundenen Mitteln inhdrenten Risiken wie
Ausfallrisiko auf Debitoren oder Wertberichtigungsri-
siko auf Lagerbestande reduziert.

Aktives Debitorenmanagement
Debitorenmanagement beginnt bereits bei der Preis-
und Konditionengestaltung: In Abhangigkeit der
gewahrten Zahlungskonditionen wird eine Rechnung
friiher oder spater bezahlt.

Eine weitere oft vernachlassigte Stellgrosse ist die
Periodizitat der Fakturierungen. Haufig ist der Zeit-
raum zwischen Leistungserbringung und Rechnungs-
stellung optimierbar. Wo immer méglich, sollte die
Rechnung sofort mit der Lieferung verbunden werden.
So lasst sich nicht nur der «Cash-to-Cash»-Zyklus
verklirzen, sondern auch administrative Kosten ein-
sparen. Gleiches gilt fir die Dauer zwischen Auftrags-
eingang und Auslieferung: Je rascher die Ware beim
Kunden ist, desto schneller kann sie in Rechnung
gestellt werden. Bei grosseren Auftrédgen helfen Zwi-
schen- oder Akontorechnungen, die angefangenen
Arbeiten zu finanzieren.

Allein die Konditionengestaltung und die zligige
Rechnungsstellung reichen oft nicht aus, die ange-
strebten Zahlungsziele zu erreichen. Fallige Forderun-
gen missen konsequent gemahnt und eingetrieben
werden.

Damit das Ziel tiefer Debitorenbesténde erreicht wer-
den kann, bedarf es einer engen Zusammenarbeit der
direkt involvierten Abteilungen. Mogliche Zielkonflikte
sind zu diskutieren und kritisch abzuwéagen. Stellgros-
sen und Handlungsmaximen sind eindeutig zu defi-

nieren und wo nétig zu schulen. Nur wenn Marketing,



Verkauf und Finanzabteilung das gleiche Verstédndnis
haben, lassen sie sich auf die gesetzten Ziele ver-
pflichten.

Balance halten zwischen adaquater Lieferbereit-
schaft und tiefem Lager

Auch im Rahmen eines optimalen Lagermanagements
gilt es potenzielle Zielkonflikte im Rahmen eines
gemeinsamen Prozesses zu l6sen. So gilt es, einen
optimalen Lieferbereitschaftsgrad zu definieren, der
es der Logistik erlaubt, die Kosten tief zu halten und
dem Vertrieb, seine Kunden bediirfnis- bzw. zeitge-
recht zu befriedigen.

Voraussetzung fir eine optimale Lagerbewirtschaftung
sind periodische und konsequente Sortimentsbereini-
gungen auf Grundlage kritischer Analysen von Sorti-

Abb. 7:
Liquiditats- und
Rentabilitats-
steigerung
durch optimales
Management
des Umlaufver-
mogens

Massnahmen zur Reduktion der Lagerbestande

Quelle: Helbling Corporate Finance
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mentsbreite und -tiefe. Hierbei sind neben Absatz-
zahlen insbesondere auch die Kosten der Lagerhal-
tung (Kapital- und Prozesskosten) zu berticksichtigen.
Allzu oft werden Artikel im Sortiment und damit auch
an Lager gehalten, die seit langem nicht mehr am
Markt gefragt sind und deren Umschlag deshalb
gegen Null tendiert.

Weitere Ansatzpunkte flr die Optimierung der Lager
sind Vergleichszahlen. Die Entwicklung der Ist-Werte
im Zeitablauf und der Vergleich zu anderen Unterneh-
men bzw. zum Branchendurchschnitt indizieren in
der Regel bereits Verbesserungspotenziale. Tiefer
gehende Erkenntnisse werden durch die Untersu-
chung der Ablaufe im Bestellwesen, der Fertigungs-
losgréssen, der Logistik und der Auftragsabwicklung
gewonnen.

Optimierung

Optimierung

e
I
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Generierung zukiinftiger Wertpotenziale

Unternehmen verfiigen (iblicherweise (iber
eine ganze Schar innovativer Ideen und
Projekte. Diese bediirfen der intensiven
Betreuung: Haufig wird das dazu notwen-
dige Portfolio-Management vernachléassigt,
womit zukunftstrdchtige Innovationen

auf der Strecke bleiben oder zu spét die
Marktreife erlangen und unwesentliche
Innovationen zu lange zu viel Aufmerksam-
keit erhalten. Ein klares Management

des Innovations-Portfolios bringt enorme
Mehrwerte.

Dieser Beitrag zeigt auf, wie ein technologisch fiih-
rendes mittelstdndisches Familienunternehmen diese
Aufgabe angegangen ist.

Das Unternehmen erzeugt Halbzeuge im Hightech-
Bereich. Es fokussiert auf anspruchsvolle Anwendun-
gen; Einzelstlicke gehéren ebenso zum Lieferumfang
wie Grossserien. Das Unternehmen wéchst seit Jahr-
zehnten erfolgreich. Investitionen in neue Verfahren
und Produkte nehmen eine wichtige Stellung ein. Um
das Know-how maximal zu nutzen, hat das Unterneh-
men vor Jahren damit begonnen, Innovationsanstren-
gungen auch in verwandte Gebiete auszudehnen.
Diese Projekte stehen infolge des Ressourcenbedarfs
zueinander und auch zu Expansionsprojekten in den
herkdmmlichen Geschaftsfeldern im Wettbewerb.

Welche Innovation bringt hdchsten Mehrwert?

Die Unternehmensleitung schatzte gesamthaft das
notwendige finanzielle Engagement und damit das
einzugehende Risiko im Alleingang als zu hoch ein.
Entsprechend stellte sie sich die Frage, wie diese
Projekte selektioniert werden kénnten. Welche Pro-
jekte passen am besten zur Unternehmung? Wie kon-
nen die Ressourcen optimal eingesetzt werden? Wie
kann aus den Projekten fiir die Unternehmung am
meisten Mehrwert generiert und welche strategischen
Optionen sollen dazu genutzt werden, Projekte allen-
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falls mit Dritten gewinnbringend zu realisieren oder
zu verwerten?

Variantenselektion: Die Bewertung von
Innovationen mit «Upside-Potenzialen» und
«Downside-Risiken»

Fir eine sinnvolle Selektion entlang der Mehrwert-
maximierung wurden verschiedene Fragen beantwor-
tet:

1. Welchen unternehmerischen, risikobereinigten
Wert erzeugt das einzelne Projekt?

2. Fur mehrere Projekte bestand die Moglichkeit,
sie auch alternativ weiterzuentwickeln und zu
vermarkten, sei es mit Lizenzpartnern, gemein-
sam mit industriellen Partnern oder in einer aus-
gegliederten Unternehmung mit weiteren Investo-
ren. Welcher Wert ergibt sich bei solchen Kon-
stellationen?

3. Die einzelnen Moglichkeiten lassen sich ihrer-
seits strategisch unterschiedlich kombinieren.
Welchen Mehrwert erzeugen unterschiedliche
strategische Projektkombinationen?

4. Und daraus dann die Grundsatzfrage: Welches Pro-
jekt-Portfolio ist fir das Unternehmen das attrak-
tivste in Bezug auf Mehrwert und Risikoprofil?

Ziel der Bewertung war es, das Ideenportfolio durch
eine produktibergreifende Bewertung vergleichbar zu
machen und dabei den produktspezifischen Kriterien
gerecht zu werden. Fir die einzelnen Projekte und
strategischen Projektvarianten wurden Bewertungen
vorgenommen aufgrund der verschiedenen, auch
gegenlaufigen Kriterien wie Technologien, Anwen-
dungen und Markte, Produktion, Kommerzialisie-
rung, Wettbewerb, Status der Projekte, Strategie und
«Fit» zur Gruppe, Ressourcenbedarf, Partnerschaften
und alternative Verwertbarkeit. Auf der einen Seite
ergab dies «Upside-Potenziale», auf der anderen
«Downside-Risiken».
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Grafiken erleichtern Entscheide

Verschiedene grafisch aufbereitete Darstellungen,
insbesondere auch Portfolios, erleichterten die
Diskussion und Entscheidungsfindung. Beigezogen
wurden unter anderem das mit der technischen
Erfolgswahrscheinlichkeit gewichtete Geschéfts-
potenzial, die benétigten Investitionen bis zur Kom-
merzialisierung, der «Innovation-Leverage Factor»
wie auch der «Risk-Reward-» und «Strategy-Fit-
Chart» (vgl. Abb. 8).

Einen grossen Teil der Arbeiten nahm die Ausgestal-
tung und Konkretisierung der méglichen Varianten
und verschiedenen Kombinationen ein. Hier liegt
auch ein wesentlicher Stellhebel, enorme Mehrwerte
zu gestalten. Dank der Visualisierung in verschiede-
nen Darstellungen wurden echte Portfoliodiskussio-
nen gefiihrt. Und diese angeregten Diskussionen lies-
sen Lésungen zur Gestaltung gesteigerter Mehrwerte,
zur Beseitigung von Engpassen, zur Reduktion von
Risiken flr die eigene Unternehmung und zur be-
wussten Fokussierung der eigenen Aktivitaten und
des Ressourceneinsatzes entstehen.

Nachvollziehbare Entscheidungsfindung

Auch wenn dieses Vorgehen keine absolute Gewiss-
heit Gber die Zukunft verschafft, hilft es, in der
Unternehmung Zugangliches systematisch zusam-
menzutragen, echte Handlungsoptionen zu erarbei-
ten, vergleichbar zu machen, einheitlich zu bewerten
und zu visualisieren. Dadurch entsteht erst die Mog-
lichkeit, bewusst und systematisch zu bewerten, zu
beurteilen und zu entscheiden. Das Verfahren macht
klar, wo Subjektivitdt und wo Objektivitat eingeflossen
sind und verbessert damit die Entscheidungsfindung.
Die einmal geféllten Entscheide kdnnen so auch trans-
parent kommuniziert werden. Die eigene Mannschaft
ist entsprechend fiir diese Entscheide — die fiir ein-
zelne durchaus hart und unattraktiv sein kénnen —
auch zu motivieren.

Abb. 8: Grafische Differenzierung der innovativen Ideen
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Steigerung des Unternehmenswertes

durch technische Innovation

Als Marktfiihrerin fiir Dichtheitspriifmaschi-
nen steht die Firma Wilco AG vor der per-
manenten Herausforderung, den Vorsprung
vor der Konkurrenz zu halten und durch
Innovationen weiter auszubauen. Geboren
aus einer ldee des Firmeninhabers wurde
ein technologisch anspruchsvolles neues
Produkt entwickelt, das bei den Kunden auf
sehr grosses Interesse stésst. Damit wird es
Wilco ermdglicht, neue Anwendungsfelder
und Mérkte zu erschliessen und weiterhin
profitables Wachstum zu generieren.

Die Wilco AG mit Sitz in Wohlen, Schweiz, ist Markt-
flhrerin in der Entwicklung, Herstellung und Vertrieb
von Dichtheitspriifsystemen. Innovatives Denken,
héchste Qualitatsanspriiche in der Herstellung und
weltweiter Kundenservice sind entscheidende Erfolgs-
faktoren. Die Leckpriifmaschinen von Wilco sind in
der Verpackungsindustrie (Pharma, Lebensmittel) und
in der Qualitatsprifung (Automotive) erfolgreich im
Einsatz. Die Firma wurde 1971 durch Martin Leh-
mann, Geschaftsleiter und Firmeninhaber, gegriindet
und generiert heute mit 75 Mitarbeitern und tber

30 Vertretungen rund um den Globus einen jahrlichen
Umsatz von 23 Mio. CHF. Uber 4’000 Anlagen sind
weltweit in Betrieb.

Die Produktidee

Viele pharmazeutische Praparate wie Medikamente
und Impfstoffe werden zur Verbesserung ihrer Lager-
fahigkeit in Pulverform und unter spezifischen Schutz-
gasen abgepackt. Eine zerstérungsfreie Prifung der
Verpackungsgite ist daher zur Prozess- und Qualitats-
kontrolle in den Produktionsanlagen der pharmazeuti-
schen Industrie von grossem Interesse. Daraus ent-
stand die Idee eines optischen Sensors zur nicht
destruktiven Bestimmung des Sauerstoffanteils in
Glas- und Kunststoffbehaltern und zum Nachweis
einer Leckage oder einer Kontamination durch Sauer-
stoff. Mangels kommerziell verfligbarer Produkte oder
einlizenzierbarer Technologien fasste Wilco den Ent-
schluss, in Kooperation mit einem externen Partner
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die physikalischen Grundlagen zu erarbeiten, die
Machbarkeit abzuklaren und gegebenenfalls ein sol-
ches Sensorsystem zu entwickeln.

Der gewahlte Weg

Die Wahl! des externen Partners fiel auf Grund des
Kompetenzportfolios in den Bereichen optische Mess-
technik und Sensorik auf die Helbling Technik AG.
Von Bedeutung war zudem, dass die Resultate der
Entwicklung (technische Lésung, geistiges Eigentum
etc.) vollumfanglich zu Wilco AG transferiert werden.
Das erméglicht den Ausbau des technischen Know-
hows sowie — bei Bedarf — die Fertigung durch eigene
Produktionsressourcen.

Das Projekt

Die Entwicklung einer neuen, technologisch sehr
anspruchsvollen Lésung und ein ehrgeiziger Zeitplan
waren die grossen Herausforderungen in diesem Pro-
jekt. Durch eine klare Gliederung in Projektphasen
mit parallelen Tatigkeiten wurde einerseits dem
hohen Termindruck Rechnung getragen; andererseits
hatte Wilco AG nach jeder Phase die Moglichkeit,
den Projektfortschritt zu beurteilen und allenfalls zu
reagieren:

¢ Erfassen der Kundenbedirfnisse und Erstellen
eines Lastenheftes (in Zusammenarbeit mit poten-
ziellen Kunden aus der Pharmaindustrie).

e Evaluation des physikalischen Messverfahrens.

e Rechnerische Simulation auf Grund des Konzeptes
und Bau eines Funktionsmusters zur Verifikation
der Machbarkeit und Nachweis der Leistungsfahig-
keit.

e Bau eines Prototypen mit einem Durchsatz von
20 Proben/Minute (Abb. 9)

Der Prototyp konnte den Nachweis erbringen, dass
sich das gewahlte Messprinzip auch in der Praxis
bewahrt (Nachweisgrenze, Messgenauigkeit, Stabi-
litat, Robustheit).

Es ist der natirliche Wunsch von Wilco AG, mit dem
neuen Produkt moglichst rasch auf den Markt zu
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gelangen um Umsatz und Wachstum zu generieren. e Die Sicherung des Innovationsvorsprunges durch
Das positive Feedback der Kunden und daraus Patentierung der neu entwickelten Lésung.
resultierende Bestellungen erleichterten den Ent-
scheid, als nachstes eine Produktionsanlage mit
einem Durchsatz von 300 Proben/Minute zu bauen.

Der N.utzen fir Wllco. AG _ o Das Produkt befindet sich gegenwartig in der Markt-
Aus einer Idee und mit unternehmerischem Weitblick einfiihrungsphase. Fiir eine abschliessende Beurtei-

e Verankerung der Positionierung als Markt- und
Technologiefiihrerin mit entsprechenden Vorteilen
flr die Preisgestaltung.

wurde nicht nur ein neues Produkt geboren; Wilco AG lung des gesamten Vorhabens ist es deshalb noch zu

konnte auch die Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig frih. Aus heutiger Sicht kann bereits gesagt werden,

starken. Im Einzelnen zu erwahnen sind: dass sich durch dieses Projekt die Wettbewerbsposi-

e Das Erschliessen neuer Anwendungsfelder — und tion von Wilco AG verbessert hat und neues Wachs-
damit die Méglichkeit zur Gewinnung neuer Kun- tum generiert werden kann. Kurz: Der Wert des Unter-
den. nehmens kann nachhaltig gesteigert werden.

Kalibriermittel

Referenz-
Photodetektor

Photodetektor
Isolator Priifling

*VCSEL: Vertical Cavity Surface Emitting Laser Foto: Wilco AG

Abb. 9: Optischer Sensor zum Nachweis des Sauerstoffgehaltes in einem Glas- oder Kunststoff-
behalter. Durch Modulation der Wellenlange des Lasers wird das Absorptionsprofil des Gases im
Priifling und daraus abgeleitet der Sauerstoffgehalt als Indikator fiir allfallig vorhandene Lecks
ermittelt.
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Product Lifecycle Management als Unternehmens-Asset

Product Lifecycle Management (PLM) ist
eine zentrale Integrationsdrehscheibe mit
offenen Verbindungen zu computerunter-
stiitzten Techniken («Computer Assisted
x-Tools», CAx), Customer Relationship
Management (CRM) und Enterprise
Resource Planning (ERP). PLM ist (berall
dort erfolgreich, wo es nicht nur als Infor-
mationstechnik, sondern als strategisches
Unternehmenskonzept und Organisations-
prinzip zur Optimierung der Wertschdpfungs-
kette verstanden wird — als unentbehrliches
Werkzeug zur Nutzung des intellektuellen
Kapitals.

Fir Unternehmen in der Fertigungsindustrie liegt der
Schlissel zur Wettbewerbsfahigkeit und zum weite-
ren Wachstum vorab in ihrer Produktinnovation. lhre
Produktfiihrerschaft zu erhalten bzw. weitere Markt-
anteile zu gewinnen, hangt wesentlich davon ab, ob
die Produktentwicklung und das Produktdaten-Wis-
sen in ihrer unternehmensstrategischen Bedeutung
verstanden werden.

Das Bemiihen muss sich darauf konzentrieren, neue,
teils massgeschneiderte Produkte mit echtem Kun-
dennutzen in immer kirzerer Zeit zur Marktreife zu
bringen. Gleichzeitig muss das Unternehmen auch
Kosten reduzieren, die Kundenzufriedenheit steigern
und die Qualitat verbessern.

Abb. 10: Cashflow- und Wertoptimierung des ganzen Product Lifecycle

Grosserer
Markt-
anteil

Kiirzere
Time to
Market
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Profitabilitat

Kumulierter Gewinn
im Product Lifecycle

‘W

Kosten-
reduktion

— Aktives Product Lifecycle Management
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Integrierte Produktentwicklung

Die Produktentwicklung ist — neben der Tendenz zum
«verteilten» Engineering — immer haufiger das Ergeb-
nis einer Teamarbeit unter Einbezug von Marketing,
Vertrieb, Fertigung und Beschaffung.

Mit anderen Worten: Zu den Voraussetzungen einer
integrierten Produktentwicklung gehort die interdis-
ziplinare Kooperation aller Beteiligten am Produkt-
Lebenszyklus. Durch den Einsatz von PLM lassen
sich Arbeitsmethoden standardisieren und Synergien
zwischen allen Beteiligten erzeugen.

Die Herausforderung fir jedes Unternehmen ist es,
das intellektuelle Kapital moglichst effizient zu ent-
wickeln, optimal zu unterstiitzen und zu verwalten.
«Intellectual property» wird somit zu einem zentralen
Asset im ganzen Unternehmensportfolio. Mit einem
integrierten PLM werden Cashflow und Produktwerte
optimiert (vgl. Abb. 10).

PLM schliesst die Liicke zwischen Innovation
und Effizienz

Mit Hilfe von Software-Anwendungen in zum Teil
sehr heterogenen Systemlandschaften kann dieses
produktbezogene «intellektuelle Kapital» festgehalten
werden. Mittlerweile hat sich daflir der Begriff des
«digitalen» oder «virtuellen» Produkts eingebiirgert.
Gemeint ist eine vollstdndige, umfassende, struktu-
rierte Sammlung elektronisch verfligbarer Produkt-
daten sowie zunehmend ein Teil kommerzieller/
betriebswirtschaftlicher Daten.

Produkt-Datenmanagement (PDM) und Product Life-
cycle Management liegen in der Wertschépfungskette
des Unternehmens an der Schnittstelle des Uber-
gangs vom virtuellen zum realen Produkt. Denn der
Grossteil der strategischen Produktentscheidungen —
Aussehen, Leistung, Distinktion gegeniiber Konkur-
renzprodukten — wird in der Phase des digitalen Pro-
duktes getroffen. Dies, obwohl der grosste Teil des
Kapitals in die Folgephasen der Wertschépfungskette
fliesst, wo sich Anderungen aber immens auf die
Kosten auswirken.

PASSIVEN Eigenkapital
Holding
AKTIVEN

Beteiligungen

Fremdkapital

Verzinsliches

PASSIVEN

Anderes

Konzerngesellschaft

Immaterielles
AKTIVEN g¢

Immobilien  Mobilien

Anlage-
vermdgen

Lager, Ware ash,
in Arbeit Debitoren

In der Fertigungsindustrie driickt der Schuh

am heftigsten

In den meisten Industrien werden 70 — 80% der Her-
stellkosten bereits zu Beginn der Entwicklung festge-
legt. Durchschnittlich sind sieben Anderungen je Fahr-
zeug-Komponente notwendig; rund die Halfte aller Feh-
ler werden aber erst am Ende des Entwicklungsprozes-
ses, in der Testphase, aufgedeckt. Der integrale Pro-
duktlebenszyklus gliedert sich in die Phasen Portfolio
und Anforderungsplanung, Konzept- und Produktent-
wicklung, Fertigungs-, Beschaffungs- und Fabrikpla-
nung, Produktion und Qualitatssicherung, Wartung und
Instandsetzung. PLM-Lésungen bilden hier das Riick-
grat: kosten- und qualitatsgesteuertes Design, nahtlose
Integration der verschiedenen Entwicklungssysteme,
einheitliche Darstellung der Produkt(struktur)daten
sowie die Verwaltung von Stiicklisten und Katalogen
gehdren ebenso dazu wie die Méglichkeit einer verteil-
ten Datenhaltung.

Weitere Beispiele finden sich im Maschinenbau. Auf-
grund der Lebensdauer liegen hier lange Zyklen der
Wartung, der Instandhaltung und des Austauschservices
vor. Ohne eine Organisation der Daten — zum Beispiel
Maschinentyp, Ausstattung, Ersatzteil-Nachfolger und
ersetzte Teile — gehen wichtige Informationen verloren.
Fir ein wettbewerbsiberlegenes Kundenbeziehungsma-
nagement ist PLM eine unentbehrliche Plattform.

PLM ist nicht ersetzbhar

ERP- oder Supply-Chain-Management-Systeme wurden
nur fir Teile der Datenverwaltung des realen Produkts
geschaffen. Diesen Systemen fehlt die Fahigkeit, das
virtuelle Produkt auf unternehmensweiter Ebene zu
begreifen, mit sofortigen Anderungen umzugehen und
den dynamischen Entwicklungsprozess vom Konzept
Gber Konstruktion und Fertigung bis Kundendienst zu
steuern.

Gewinnmaximierung Uber den ganzen Product Lifecycle,
ein nachweisbarer «Return on Capital Employed»
(ROCE) und eine effiziente Kommunikation sind durch
eine hochgradig integrierte PLM-L6sung erreichbar. Sie
ist eine zuverlassige Quelle fir die aktuellsten, genau-
sten und umfassendsten Produktdaten und allen Betei-
ligten vollstandig zugénglich.
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Wertoptimierung in der Produktion

Mit einer klaren Fertigungsstrategie und
konsequent umgesetzten Fertigungskonzep-
ten kénnen erhebliche Wettbewerbsvorteile
und eine Optimierung des Kapitaleinsatzes
in der Produktion realisiert werden.

Am Anfang und im Mittelpunkt aller Uberlegungen
stehen die Kundenbeddirfnisse und das Produkt-/
Marktkonzept. Die genauen Kenntnisse der Kunden-
bediirfnisse bestimmen in einem hohen Ausmass die
Lieferfahigkeit, die aus dem gesamten Wertschop-
fungsprozess resultiert. Das Produkt-/Marktkonzept,
die Produktstruktur und die Variantenvielfalt sind die
wichtigsten gestalterischen Faktoren des Fertigungs-
konzeptes. Beispiele:

e Ein Plattformkonzept ermdglicht die Mehrfachver-
wendung von Teilen. Das fihrt zu grésseren Stiick-
zahlen und damit zur Mdéglichkeit der héheren
Automatisierung.

e Mit einer konsequenten Baugruppenstrukturierung
und -modularisierung kénnen ganze Baugruppen
beschafft, die Montage durch ein «Plug and Play»-
Konzept vereinfacht und damit Durchlaufzeiten und
Lagerbestande reduziert werden.

® Mit einem von Anfang an durchdachten Varianten-
konzept kdnnen die Teilevielfalt und Komplexitét in
der ganzen Wertschépfungskette erheblich verklei-
nert werden.

Entflechtung der Fertigung

Mit der Fertigungssegmentierung werden produkt-
orientierte, autonome, eher kleinere Einheiten geschaf-
fen. Die Segmentierung geschieht zuerst vertikal nach
Produkten und dann horizontal nach Produktions-
und Dispositionsstufen. Diese Einheiten bestehen aus
der Fertigung, der Vormontage und der Montage ein-
zeln oder zusammengefligt aus den drei Elementen
als Gesamtes.

Die Fertigungssegmentierung hat eine weitgehende
Entflechtung der Fertigungskapazitaten und eine
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massive Vereinfachung der planenden und disponie-
renden Systeme zum Ziel. Innerhalb dieser Segmente
kédnnen dann die bekannten Anséatze wie Fliessferti-
gung, Gruppenarbeit, Kanban, Just in time usw. reali-
siert werden. Damit kédnnen Durchlaufzeit und Her-
stellkosten zum TFeil massiv reduziert werden.

Gezielte Standortwahl

Die Wahl der Fertigungsstandorte ist abhangig von
der Bedeutung der Kundennéhe, den lokalen Vortei-
len fur die Fertigung, den Beschaffungsmoglichkeiten
von Rohstoffen und Komponenten sowie von logisti-
schen Aspekten. Hier bieten die segmentierten
Einheiten eine hervorragende Grundlage, um zu ver-
hindern, dass an mehreren Standorten die gleichen
Teile, Baugruppen und Produkte hergestellt und
damit an mehreren Orten in die gleichen Technolo-
gien und Fertigungskapazitaten investiert wird.

Evaluation der Kernkompetenzen

Ausgehend von den fiir das Geschaft relevanten
Schliusselerfolgsfaktoren und den zukiinftig zu erwar-
tenden Entwicklungen (Technologie, Kundenbedrf-
nisse) werden die Kernkompetenzen evaluiert. Dies
nach dem bewéahrten Grundsatz: «Wir machen nur
das, was wir besser kdnnen als andere oder was uns
Vorteile innerhalb einer Prozesskette bringt». Uber
diese Kern- und Prozessketten-Kompetenzen wird die
Fertigungstiefe festgelegt.

Wie viele Praxisbeispiele zeigen, sind sowohl Unter-
nehmen mit einer hohen wie aber auch tiefen Ferti-
gungstiefe erfolgreich. Bei raschen technologischen
Veréanderungen oder hohen Volumenschwankungen
wird tendenziell auch aus Sicht eines tiefen «Break
even» eher eine kleine Fertigungstiefe angestrebt.
Eine optimale Fertigungstiefe kann dabei nicht durch
kurzfristige «Make or Buy»-Entscheide erreicht wer-
den. Die Fertigungstiefe muss vielmehr in einem
systematischen Prozess bewusst, bestimmt und in
regelmassigen Zeitabstanden tberprift und angepasst
werden.



Investitionen in Produktionsanlagen

Mit Investitionen werden Erfolge begriindet, Denkma-
ler gesetzt, aber auch Graber geschaufelt. Wieso diese
Unterschiede? Wo liegen die gréssten Risiken?

e Nicht vorhandene oder ungeniigend durchdachte
Businesspléne,

falsch oder zu optimistisch prognostizierte Absatz-
zahlen und Produktionsvolumina,

von Anfang an zu tiefe Auslastung (zum Beispiel
12 statt mindestens 15 Schichten pro Woche),

e ungenligende Kapazitatsharmonisierung und Eng-
passorientierung,

zu starke Dominanz der Technik,

e Einsatz von nicht ausgereiften Technologien,

zu starke Innensicht,

der «billigste» Lieferant,

fehlendes, ungenligendes oder zu wenig konse-
quentes Investitions-Controlling.

Hightech-Anlagen

Anlagen mit hochster Leistungsfahigkeit
Vollautomatischer Betrieb

Eher klrzere Nutzungsdauer

Wenige Grossanlagen

Verkettung der Anlagen

Hoher Nutzungsgrad der Anlagen

=> Tiefe Volumenflexibilitat

=> Eher tiefe Variantenflexibilitat

=> Hohes Ausfallrisiko

=> Einsatz von Spezialisten
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Ein besonders wichtiger Aspekt ist der Irrglaube, aus-
schliesslich mit Hightech-Investitionen, mit immer
hoherer Automatisierung und Roboterisierung Wettbe-
werbsfahigkeit zu erreichen. Schlecht organisierte
Hightech-Fabriken haben im indirekten Bereich oft
so viele Mitarbeiter wie sie im direkten Bereich durch
die Automatisierung abbauen. Drei alte, gut gewartete
und laufend optimierte Maschinen mit Mehrmaschi-
nenbedienung liefern glinstigere Herstellkosten und
sind moglicherweise flexibler als ein Automat. Des-
halb missen zuerst alle Moglichkeiten im organisato-
rischen und «Low-Invest»-Bereich voll ausgeschopft
werden. In diesem Zusammenhang hat die Kosten-
transparenz einen hohen Stellenwert, denn die
Auswirkungen der Investition auf das Produkt sind
der relevante Massstab, nicht irgendwelche mit
vielen Annahmen versehenen «Payback»-Zeiten oder
Maschinenstundensatze. Natirlich gilt es hier zu
unterscheiden, in welcher Branche mit welchen Tech-
nologien gearbeitet wird.

Wichtig ist die konsequente Ausschdpfung der beiden
nachfolgend skizzierten Méglichkeiten:

Lowtech-Anlagen

Anlagen mit eher geringer Leistungsfahigkeit
Nachristung mit firmenspezifischen Ergdnzungen
Automation, Anlagen, die bei Fehler abstellen
Lange Nutzungsdauer der Anlagen

Viele kleinere, wenig Grossanlagen

Eher niedriger Nutzungsgrad der Anlagen

=> Hohe Volumenflexibilitat

=> Hohe Variantenflexibilitat

=> Tiefes Ausfallrisiko

=> Einsatz von Hilfskraften
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Nutzung der Produktionsanlagen

Nachdem erfolgreich investiert worden ist, gilt es, die
vorhandenen Produktionsanlagen randvoll auszulasten
und die Verfligbarkeit der Anlagen auf einem hohen
Niveau moglichst stabil zu halten. Dazu gibt es eine
Vielzahl von Moglichkeiten, zum Beispiel:

e Ristzeitminimierung

e Total Productivity Maintenance (TPM)

¢ Auslastungsorientertes
Produktions-Planungssystem (PPS)

e Mitarbeiter-Qualifizierung

e Kontinuierlicher Verbesserungsprozess

e Flexible Arbeitszeit- und Entléhnungsmodelle

Abb. 11: Wertoptimierung in der Produktion

Kundenbediirfnisse

Produktkonzept = Kundennihe

m Plattformkonzepte
m Baugruppenstruktur
m Variantenkonzept
m Standardisierung
production

Fertigungsstandorte

m Lokale Kostenvorteile

m Verfiigharkeit von Rohstoffen
m Logistische Aspekte

m Single versus multiple site

Management der Produktionsanlagen —
Optimierung des Kapitaleinsatzes

Die Optimierung des Kapitaleinsatzes in der Produk-
tion und der effiziente Einsatz der Investitionen kann
in der Regel mit den aufgezeigten Schritten massiv
beeinflusst werden. Die dadurch erzielbaren Wettbe-
werbsvorteile sind: schnellere Reaktionsfahigkeit,
kirzere Durchlaufzeiten, tiefere Herstellkosten und
Lagerbestande sowie eine hohere Flexibilitat auf Volu-
menschwankungen. Ein lohnender Ansatz, der nach-
haltige und langfristige Potenziale freisetzt.

Investitionen

B Zahlen, Daten, Fakten —
hohe Transparenz

m Vorsicht vor zu starker
Technikorientierung und
Innensicht

m Organisatorische Maglich-
keiten und low cost
Investitionen ausschépfen

m Businessplan

m Konsequentes Controlling

¥

Fertigungssegmentierung

¥

m Vertikal nach Produkten Fertigungstiefe

m Horizontal nach
Produktions- und
Dispositionsstufen

klare Strategie

moglich sind

Kernkompetenzen/

m Langfristige Konzepte,

m Interne Fertigung,
wenn klare Kosten- oder
Prozesskettenvorteile

¥

Nutzung der
Produktionsanlagen

m Nutzung der Anlagen
optimieren
m Verfiigharkeit maximieren

m Prozesse kontinuierlich
verbessern
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Finanzierung — oder die Kunst,

eine Notwendigkeit in
Wertsteigerung umzusetzen

Richtig: Bei der erfolgreichen Umsetzung
von Geschéftsstrategien steht nicht die
Finanzierung, sondern das erfolgreiche
Geschéftsmodell im Vordergrund. Anderer-
seits erleben wir hdufig, dass die subopti-
male Finanzierung den Unternehmen in
Zeiten riickldufiger Ertrdge und Cashflows
sehr schnell und heftig auf die Fiisse fallt
und innerhalb eines Gruppenverbundes
Dominoeffekte auslésen kann. Dann entste-
hen Schicksalsgemeinschaften, wo eigent-
lich keine bestehen.

Warum also nicht bereits in guten Zeiten die Finanzie-
rung des Unternehmens an einigen eisernen Grund-
satzen ausrichten, um in schlechten Zeiten ruhiger
zu schlafen? Und warum nicht noch einen Schritt
weiter: Cashflow-Generierung und Kapitalrendite als
zentrale Fihrungsgrossen fir finanzielle Performance
anwenden?

Intakte Verschuldungskapazitat

Ertragskraft und Generierung von nachhaltigen «Free
Cashflows» sind entscheidend, damit Kapital zur Ver-
flgung gestellt werden kann. Oder anders formuliert:
«Cash-Generierung is king».

Banken legen dabei haufig Massstébe zu Grunde, die
verlangen, dass auf Basis des nachhaltigen «Free
Cashflows» die betriebliche Nettoverschuldung in drei
bis finf Jahren zuriickgefiihrt werden kénnte. Bei Lie-
genschaften in Eigenbesitz wird derjenige Anteil der
Hypotheken, der 50% — 75% eines kurzfristig reali-
sierbaren Verkehrswertes am Markt Gbersteigt, der
betrieblichen Nettoverschuldung zugerechnet.

Die Kapitalstruktur (Verhaltnis von Nettoverschul-
dung zu Eigenkapital) muss sich am Risikoprofil des
Geschéftes und den Amplituden des Reingewinnes
orientieren. Als Faustregel sollte das Eigenkapital
mindestens ein Dreifaches eines durchschnittlichen
Jahresverlustes betragen. Die Kapitalstruktur ist zu
hinterfragen, sobald die Nettoverschuldung das
Eigenkapital Ubersteigt.

PASSIVEN Eigenkapital

Holding

helbling

AKTIVEN

Fremdkapital

Beteiligungen

PASSIVEN Verzinsliches

Anderes

Konzerngesellschaft

Immaterielles
Anlage-
vermbgen

AKTIVEN Immobilien Mobilien

T, Ware Cash,
in Arbeit Debitoren

Klare Definition und Trennung der

finanzierten Einheiten

Jeder Geschéftsaktivitat ist die anteilige Finanzierung
klar zurechenbar. Idealerweise sind auch die Vertrags-
verhaltnisse der Finanzierung entsprechend ausge-
legt.

Finanzierungsstrukturen, die in erheblichem Umfang
auf gruppeninterne Finanzierung und Sicherstellung
einer Holding abstellen, sind vor dem Hintergrund der
Verschuldungskapazitét kritisch zu beleuchten. H&u-
fig werden auf diese Weise eine ungeniigende Ver-
schuldungskapazitat oder die Spatfolgen tberzahlter
Akquisitionen verdeckt.

Problematisch sind diese Verflechtungen insbeson-
dere auch deshalb, weil sie die Verbindung zu ande-
ren Rechtseinheiten (und allenfalls Haftungssubstrat)
herstellen, welche mit dem eigentlich finanzierten Ge-
schéft nichts zu tun haben. In Krisenzeiten entstehen
dann Dominoeffekte und faktische Abhangigkeiten.

Interessenskongruenz

Stellen Sie sich vor, eine |hrer Geschaftseinheiten
verfugt Gber drei Werke, von welchen eines aus
betriebswirtschaftlichen Griinden geschlossen werden
muss, damit die Zukunftsperspektive fiir die beiden
anderen Werke sichergestellt werden kann. Stellen
Sie sich im Weiteren vor, Sie hatten fir dieses dritte
Werk nicht die gleichen Geldgeber wie fiir die beiden
anderen. Ein Interessenskonflikt ist vorprogrammiert.

Die gleiche Problematik stellt sich, wenn ein Geldge-
ber mehrere Beteiligungen einer Unternehmens-
gruppe direkt finanziert, letztlich aber keine Gesamt-
optik einnehmen muss. Optimiert ein solcher Geldge-
ber seine Eigenperspektive (zum Beispiel durch einen
kurzfristigen Riickzug), kann in der Folge die Unter-
nehmensgruppe als Ganzes existenziell gefahrdet
sein.

Daher kommt einem homogenen Kreis an Geldgebern
bezogen auf die jeweilige Geschaftsaktivitat eine ent-
scheidende Bedeutung zu. Auf diese Weise kénnen
ablehnende Reaktionen zu betriebswirtschaftlich
sinnvollen Konzepten vermieden werden. Gleichge-
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wichtige Proportionen der Finanzierung erhéhen Synergien ergeben sich, wenn der Gruppenverbund
zusatzlich das «Commitment» der Geldgeber. zum Beispiel die Finanzierungskosten zentral opti-
miert (durch Einbezug von aktivem Asset Manage-
ment), Wechselkurseffekte managt und die Richtli-
nien des Risikomanagements definiert.

Finanzierungsreserven und -synergien

Ein Unternehmen sollte seine Liquiditatsreserven
«poolen» und gleichzeitig den Gruppenunternehmen

einen definierten operativen Handlungsspielraum «Free Cashflow» und Kapitalrendite als zentrale
lassen. Durch adaquates «Pricing» gruppeninterner Fiihrungsgrossen

Finanzierungen kann ein Anreiz geschaffen werden, Kapital ist knapp bemessen, muss also entsprechend
die operative Mittelbindung im Netto-Umlaufvermégen  sinnvoll eingesetzt und optimal verzinst werden. Und
zu optimieren und Investitionen zeitlich optimal zu ohne Cashflow-Generierung besteht keine Verschul-
gestalten. dungskapazitat. Wer kann hierfiir besser die Verant-

wortung Gbernehmen, als derjenige, der die durch die

Erga d sind Liquiditat f Stufe G Lo . -
rganzend sinc Liquidiiatsreserven aut Stute tarippe Kapitalbindung erméglichten Geschéaftsaktivitaten

unerlasslich: Sie kénnen grosse Einmalzahlungen

)
(Investitionen) abdecken, Saisonalitatseffekte tber- verantwortet:

briicken und generell Handlungsspielraum schaffen, Die angewandten Messlatten missen der Lebens-
damit operativ optimal gearbeitet werden kann. phase und dem Risikoprofil des Geschéaftes Rechnung

Abb. 12: Wesentliche Elemente einer wertorientierten Finanzierung (Uberblick)
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tragen. Die historische Ertragskraft eines Start-ups

ist per se schlecht. In einem solchen Fall stellt sich
vielmehr die Frage, ob die angestrebten Zielsetzungen
beziiglich Markt, Produkte, Kunden und Prozesse
erreicht und die finanziellen Rahmenbedingungen
(Stichwort: «Cashburn-Rate») eingehalten wurden.
Insbesondere ersteres ist entscheidend fiir die kinf-
tige Ertragslage.

Im Weiteren ist der buchhalterischen Eingrenzung
und der klaren Definition der Fiihrungsgréssen Beach-
tung zu schenken. Dabei geht es weniger um allge-
mein glltige, als vielmehr adaquate, einheitliche und
vergleichbare Fihrungsgréssen. Diskussionen, ob eine
Geschéftseinheit die Betriebsliegenschaft selbst
besitzt oder mietet, die gruppeninterne Finanzierung
zu hoch verzinst wird oder die Umlageschliissel von
zentralen Managementleistungen adaquat sind, sind
nicht zielfihrend.

PASSIVEN Eigenkapital
Holding

AKTIVEN

Fremdkapital

Beteiligungen

PASSIVEN Verzinsliches

Anderes

Konzerngesellschaft

Immaterielles.
AKTIVEN Anlage-
vermdgen
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Lager, Ware

ash,
in Arbeit Debitoren

Der nachhaltige Erfolg von Geschaftsmodellen
(insbesondere hinsichtlich Markt, Produkt, Kunde,
Mitarbeiter, Umwelt) mit einer unter Benchmark-
Gesichtspunkten («Best in Class») adaquaten, finan-
ziellen Performance steht im Zentrum des wirtschaft-
lichen Strebens. Die Finanzierung ist eine unerlassli-
che Voraussetzung.

Eine weise Finanzierungsstrategie, die Kosten opti-
miert, Risiken limitiert und Anreize fiir Wertsteige-
rung schafft, wird haufig als gegeben angesehen. Die
negativen Folgen einer «gewachsenen» Finanzierung
sind fatal. Grund genug, die Finanzierung als Mittel
zur wertsteigernden Unternehmensfiihrung zu verste-
hen und alle Beteiligten auf deren Spielregeln einzu-
schworen.
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