


reduzieren. Aus diesem Grund haben wir uns ent-
schieden, die Bonuszahlung von der Entwicklung
des Economic Value Added abhingig zu machen.
Von der jahrlichen Verinderung des Value Added
fliesst ein fixer Anteil in einen Bonuspool, der da-
nach anhand vordefinierter Kriterien und nach
Maf3gabe des Grundsaldrs auf Fiihrungskrifte auf-
geteilt wird. Der Plan ist fiir drei Jahre fix und wird
in dieser Zeit nicht gedndert, unabhidngig vom Bud-
get und unabhingig davon, wie erfolgreich wir sein
werden.

Das System hat die Aufmerksamkeit der Gurit-
Fihrung unmittelbar auf die Bedeutung des inves-
tierten Kapitals gelenkt. Heinonen berichtet dazu
aus der Praxis: , Typischerweise haben wir einen
Kapitalumschlag von 3.6. Weil ab sofort Neuinves-
titionen intensiv auf deren Notwendigkeit hin un-
tersucht werden, habe ich schon Werte von 22 gese-
hen. Wir haben bei Gurif mit unserem Kapitalfokus
eine beeindruckende Kreativitit entfacht.*

Heinonen fithrt die positiven Effekte auf eine
hohere Motivation zuriick, welche durch drei Kom-
ponenten des neuen Bonussystems gefoérdert wird:
Erstens ist das System vollstindig transparent und
hingt von keinen subjektiven Beurteilungen ab.
Zweitens gilt es unabhingig von Jahreszielen tiber
mehrere Jahre, sodass eine gute Leistung nicht mit
hoheren Zielen in Folgejahren bestraft wird.
Schliefilich liegt der Fokus auf den ,,harten® Finanz-
zahlen: Sowohl Profit als auch die Nutzung des in-
vestierten Kapitals riicken in den Mittelpunkt. Be-
merkenswerterweise begrifit Heinonen das neue
System auch, weil es einfach kommuniziert werden
kann. Obwohl Economic-Value-Added-Rechnun-
gen oft als schwer verstiandlich beurteilt werden, ist
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gerade diese kapitalbasierte Kennzahl dafiir verant-
wortlich, dass es Heinonen leichtfillt, das neue Bo-
nussystem zu begriinden: ,,Wenn ich meinen Fiih-
rungskriften sage, dass der Gewinn um X oder Y
erhoht werden muss, dann kommt sofort die be-
rechtigte Frage: ,Warum gerade um so viel?” Wenn
ich aber hervorhebe, dass unser investiertes Kapital
eine Rendite tragen muss, dann wird das sofort ak-
zeptiert. Ich erldutere das Prinzip in der Regel an-
hand der Investition in eine Immobilie: Zuerst
miissen die Zinsen fiir die Hypothek bezahlt wer-
den, und erst das, was an Mietertrdgen tiber den
Zinsen liegt, kommt dem Investor zugute. Fiih-
rungskrifte konnen es einfach nachvollziehen, dass
der Investor zuerst seine Rendite erhalten soll und
dass danach ein Teil der Uberrendite mit den Fiih-
rungskriften geteilt wird. Bei einer einfachen Ge-
winnbeteiligung am EBIT ist die Begriindung viel
schwieriger.“

3. Leistungsmessung: Leistung wettbewerbs-
orientiert messen

Wie soll man die Unternehmensperformance losge-
16st von internen Kennzahlen und Budgetabwei-
chungen und losgeldst von Analystenberichten ob-
jektiv, schonungslos, aber dennoch fair beurteilen?
Georg Fischer, das Schweizer Industriekonglomerat
mit 2,5 Mrd. Euro Umsatz und 12.000 Mitarbeitern
hat hier neue Wege beschritten. Bereits vor drei Jah-
ren wurde die Top-down-Philosophie bei der Ziel-
setzung eingefithrt. Abgeleitet von Investoren-
erwartungen und Industrietrends werden strategi-
sche Langfristziele definiert und auf Geschiftsein-
heiten und die Zeitachse verteilt. Die strategischen
Ziele gelten als Vorgaben fiir die Mittelfristplanung
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nungslos, aber dennoch
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Abb. 1: Operativer Index
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Cases

Wenn ein Investor zwei
Unternehmen als alter-
native, austauschbare
Anlagemaéglichkeiten
betrachtet, dann fiihrt
eine Veranderung der
finanziellen Leistung
dieser beiden Unterneh-
men zu einer Verlage-
rung der Anlagegelder
vom schlechteren zum
besseren Unternehmen.

Abb. 2: Stern-Radar
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und daran angelehnt die Budgetierung. Um das
Verstiandnis fiir die Leistung zu verbessern, initiier-
te der Strategiechef Helmut Elben die wettbewerbs-
orientierte Leistungsmessung: ,Das oberste Ziel
war eine objektive Leistungsbeurteilung, unabhén-
gig von Vergangenheits- und Planzahlen, die immer
auch etwas interessengefirbt sind. Wir wollten un-
sere Leistung mit den Wettbewerbern vergleichen.
Das hat unser gemeinsames Verstindnis der Au-
Bensicht bedeutend geschirft.

Elben definierte zusammen mit Branchen- und
Finanzexperten eine Gruppe von Peer-Unterneh-
men, die in dhnlichen Mirkten titig waren wie die
drei Geschiftsbereiche des Konzerns. Dabei spielte
die Investorensicht eine wichtige Rolle. Ein Peer-
Unternehmen musste nicht unbedingt genau die
gleichen Produkte herstellen wie Georg Fischer
selbst. Vielmehr spielte es eine Rolle, ob ein Inves-
tor das Peer-Unternehmen als vergleichbare Anla-
gemoglichkeit beurteilte. Die dem zugrunde lie-
gende Uberlegung ist einfach: Wenn ein Investor
zwei Unternehmen als alternative, austauschbare
Anlagemoglichkeiten betrachtet, dann fiihrt eine
Verinderung der finanziellen Leistung dieser bei-
den Unternehmen zu einer Verlagerung der Anla-
gegelder vom schlechteren zum besseren Unter-
nehmen und damit zu einer Verinderung der Un-
ternehmenswerte zugunsten des besseren. Da es
beim wertorientiert gefithrten Unternehmen Georg
Fischer um eine langfristige Wertsteigerung geht,
muss die Leistungsmessung daher die im Markt
beobachtbare relative Veranderung der finanziellen
Performance abbilden. Neben der Aktienkursent-
wicklung, die nur wenig Informationen fiir opera-
tive Entscheidungen zur Verfiigung stellt, kommt
damit dem Vergleich der Leistungsrechnung, also
der Bilanz und Erfolgsrechnung, eine hohe Bedeu-
tung zu.

Die Ziele dieser so genannten Finance-Intelli-
gence-Analyse beschreibt Elben folgendermaflen:
»Wichtig war, dass wir Trends in den verschiedenen
fiir uns relevanten Mirkten erkennen.“ Hierfiir hat
Georg Fischer einen operativen Index verwendet,
welcher dem exemplarischen Index in Abb. 1 dh-
nelt. Die gestrichelte Line zeigt den Markttrend,
also den operativen Index. Die durchgezogenen Li-
nien markieren dabei die jeweils guten und schlech-
ten Leistungen. Statistisch gesprochen handelt es

sich dabei um die unteren und oberen Quartils-
grenzen, also das 25. und 75. Perzentil. Elben inter-
pretiert die Resultate wie folgt: ,Man erkennt hier
schon, wie sich die Profitabilitdt in dieser Branche
in den letzten Jahren erholt hat. Auch das exempla-
risch gezeigte Unternehmen profitierte von diesem
Trend. Es ist aber auch ersichtlich, dass die Steige-
rung im Jahr 2006 unter dem Markttrend lag und
dass hier noch Potenzial besteht. 2002 war die Si-
tuation wohl umgekehrt: Das gezeigte Unterneh-
men hatte sich zwar dramatisch verschlechtert, ge-
geniiber dem Markttrend konnte es seine Position
jedoch behaupten. Diese Einsichten sind mit einer
reinen Innensicht kaum moglich und werden aus
diesem Grund von der Geschiftsleitung gut aufge-
nommen.

4. Analyse mit Stern-Radar

Elben zeigt, dass die Erkenntnisse der Analysen
noch wesentlich weiter gehen: ,Interessant ist bei
der wettbewerbsbasierten Leistungsmessung die
Tatsache, dass man die Wertentwicklung auf deren
Ursachen hin untersuchen kann. Im Stern-Radar
konnen gleich mehrere wichtige Kennzahlen auf ei-
nen Blick dargestellt werden, sodass ganzheitliche
Analysen {iiber einen gewissen Zeitraum auch zwi-
schen unterschiedlichen Geschiftsbereichen mog-
lich sind.“ Diese Analysenmethode ist beispielhaft
in Abb. 2 dargestellt. Das Unternehmen im 0. Per-
zentil ist jeweils das schlechteste, das Unternehmen
im 100. Perzentil das beste. Beim Unternehmen im
50. Perzentil gibt es gleich viele bessere wie schlech-
tere Unternehmen im betrachteten Universum
(= Median). In Abb. 2 ist die Perzentilposition fiir
relevante Kennzahlen auf der Achse von 0 %
(Sechseckmitte) bis 100 % (dufleres Sechseck)
angefithrt. Das fiktive Beispielunternehmen er-
reichte im Jahr 2004 einen Umsatz entsprechend
dem 50. Perzentil (inneres Sechseck).

Was man aus dieser Grafik ablesen kann, erldu-
tert der Strategiechef wie folgt: ,,Es ist erkennbar,
dass sich dieses Unternehmen aus einer Position
der Stirke im Jahr 2004 mit einem eher grof3flichi-
gen Stern-Radar zu einer teilweisen Schwiche im
Bereich Net Working Capital im Jahr 2006 entwi-
ckelt hat. Hier muss also aufgepasst werden. Das ist
ein Frithwarnsignal. Auf der anderen Seite ist die
Schwiche im Umsatz des Jahres 2005 im Jahr 2006

2004
Sales
100 %
NOA 50% \
0%
NWC
FCF
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Schritte zur Einfiihrung der Marktorientierung

1. Testlauf
I Interne Marktexperten und Projekt-
Steuerausschuss bestimmen,
I Research-Unternehmen und Daten-
banken auswahlen,
I Peer-Universum priifen und Testauswer-
tung (First Pass Analysis).

2. Management-Buy-In
I Analysen dem Management vorstellen,
I Korrekturen vornehmen und verabschie-
den,
I Ziele Top-down festlegen.

wieder wettgemacht worden, und beim Free
Cashflow ist das Unternehmen sogar im oberen
Quartil. Eine derartiges Stern-Radar kann man
zum Beispiel fiir alle Geschiftsbereiche berechnen
und diese so direkt miteinander vergleichen. Dabei
scheint mir wichtig, mehr auf die relative Veridnde-
rung der Kennzahlen zu achten, sodass die Peri-
odenleistung und weniger die absolute Position im
Peer-Universum gemessen wird.

Angesprochen auf den benétigten Daten-
umfang fir solche Analysen, erldutert Elben die Si-
tuation bei Georg Fischer: ,Unser Peer-Universum
umfasst mehrere hundert Unternehmen und ist da-
mit wesentlich umfangreicher als die Daten, die uns
typischerweise von Investmentbanken zur Ver-
fiigung gestellt werden. Das hat primir damit zu
tun, dass wir die Daten fiir die operative Leistungs-
messung verwenden und nicht fiir eine Trans-
aktion, worauf eine Investmentbank typischerwei-
se abzielt.“ Das Zusammenstellen von mehreren
hundert Vergleichsunternehmen war dank kom-
merzieller Datenbanken moglich, welche diese Da-
ten in standardisierter Form zur Verfiigung stellen.
Elben begriindet sein Vorgehen folgendermafien:
»Wir haben fiir die Finanzanalyse das spezialisierte
Research-Unternehmen Obermatt ausgewihlt, weil
dadurch die Datenqualitit, die Vergleichbarkeit
und die Auswertung nachhaltig mit hoher Qualitit
sichergestellt werden konnten. Auch verfiigt das
Unternehmen tiber die technischen Tools, die Ana-
lysen rationell durchzufithren und iibers Internet
zur Verfiigung zu stellen. So sind die Ergebnisse im
Unternehmen einfach zuginglich.

Auf die Resultate der wettbewerbsorientierten
Leistungsmessung angesprochen, erwidert Elben:
»Einerseits wurde hiermit eine objektive, ehrliche
Auflensicht moglich, die nicht durch bestimmte In-
teressen geleitet und deshalb zweifelhaft erscheint.
Andererseits lisst dieses einfache, intuitiv verstind-
liche Tool auch eine Beurteilung von Marktzyklen
zu, was uns ermoglichte, das Downside-Risiko im
Portfolio zu ermitteln. Insbesondere schitze ich,
dass uns die Finance-Intelligence-Analyse frithzei-
tig Schwachpunkte aufzeigt, sodass wir rechtzeitig
reagieren konnen.“ Hat sich denn tiberhaupt etwas
verandert? ,Ich denke schon® ist Elben tiberzeugt.
»Die Bestdtigung, dass wir zwar auf dem richtigen
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3. Incentive anpassen

I Incentive vom Budget entkoppeln,
I Schulung der Wertorientierung.

4. Wettbewerbsorientierte Leistungsmessung
I Operativen Index, Stern-Radar und Out-
Performance-Faktoren einfiihren,
I regelmdBiger Update des Peer-Univer-
sums.

5. Finance Intelligence vertiefen
I Mergers&Acquisitions-Radar,
B Takeover Threat,
B Risikosimulation.

Weg sind, aber auch, dass wir noch viel Potenzial
nach oben haben. Es ist ein grofier Ansporn, noch
besser zu werden.

5. Flihren wie ein Private-Equity-Investor

Wettbewerbsorientierte Leistungsmessung ist nicht
neu. Relative Leistungsvergleiche wurden bereits
1986 von Rappaport gefordert. Neu kommt seit ein
paar Jahren hinzu, dass Peer-Unternehmen breit
zusammengestellt und mit relativ wenig Aufwand
ausgewertet werden konnen. Was Private-Equity-
Unternehmen schon lange machen, ist in der Un-
ternehmensfithrung noch recht neu. Zwar verglei-
chen sich viele Unternehmen mit einigen direkten
Peers, die wenigsten sind sich aber bewusst, wie
grofd ihr Peer-Universum eigentlich wire, wenn sie
kommerzielle Datenbanken nutzen wiirden. Dabei
wachsen die Datenbanken stetig, und seit die Euro-
péische Union auch private Unternehmen ver-
pflichtet, Bilanz und Erfolgsrechnungen zu publi-
zieren, bestehen Datenbanken mit Millionen von
Vergleichsunternehmen. Dies hat den Vorteil, dass
man einen operativen Index errechnen kann, der
iiber eine hohe Stabilitit und statistische Aussage-
kraft verfiigt, wie das am Beispiel Georg Fischer auf-
gezeigt wurde. Bei der Zusammenstellung von Peer-
Universen lassen sich typischerweise mehrere hun-
dert Vergleichsunternehmen finden, die gute Fi-
nance-Intelligence-Analysen zulassen.? Diese kon-
nen auch zum Akquisitions-Screening, zur Beurtei-
lung des Takeover-Risikos oder zur Monte-Carlo-
Simulation eingesetzt werden. Es ist daher anzu-
nehmen, dass die wettbewerbsorientierte Leis-
tungsmessung bald zu einem unverzichtbaren
Werkzeug der Finanzfihrung wird. Bei Unterneh-
men, die mit Private Equity finanziert wurden, ist
das heute schon der Fall.
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