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Uber den Autor

ist Experte fur Unterneh-
menswert-Steigerung, die  Unternehmer-
personlichkeit hinter der
und . Er steigert den Wert von
Unternehmen wie kein anderer. Denn: Werte
verandern sich, wiahrend Wert bleibt.
steht fiir faires Verhalten gegeniiber
Geschéftspartnern, pragmatisches Agieren
und den Einsatz seiner ganzen Personlichkeit
zur Zielerreichung. Seit 30 Jahren richtet sich
sein Angebot an Unternehmer, Manager und
Investoren, die sich nicht mit dem Mittelmais
zufriedengeben, sondern in einer Zeit globaler
Umwadlzungen Chancen von nie dagewesener
Grofie nutzen wollen.
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Die Unternehmen der Alpine Group of Compa-
nies wurden von Harald Pottinger gegriundet
und beschéaftigen sich mit Financal and Pro-
fessional Services rund um die Themenfelder
Beratung, Finanzierung und Investition.

Wahrend Alpine Equity® sich dem The-
menkomplex Venture Capital und Private
Equity verschrieben hat, ist Alpine Value
Management® eine Gesellschaft, die sich als
Beratungsschwerpunkt der Steigerung des Un-
ternehmenswerts ihrer Kunden widmet. Al-
pine Accounting & Advisory wiederum deckt
die Bereiche Buchhaltung, Bilanzierung, Pla-
nung, Controlling und rechnungswesenba-
sierte Unternehmensberatung ab.
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Was hedeutet
~wertsteigerndes Unternehmertum“?

Das Konzept des wertsteigernden Unterneh-
mertums stellt den Unternehmer ins Zentrum.
Der Unternehmer wird mitsamt seiner Per-
sonlichkeit, seinen Praferenzstrukturen und
seiner Einbettung in ein gesellschaftliches Um-
feld zum Unternehmen in Beziehung gesetzt.
Zugleich wird ein praktikabler, konsistenter
Handlungsrahmen - die Steigerung des ,,Unter-
nehmenswertes“ — sowie ein dementsprechen-
der Werkzeugkasten mit dem Unternehmertum
verbunden. Wertsteigerndes Unternehmertum
ist die Antwort auf den gesellschaftlichen Wan-
del im 21. Jahrhundert und die damit verbun-
denen unternehmerischen Herausforderungen.

AuBere Rahmenbedingung dieses Unterneh-
mertums, wie ich es verstehe, ist der bereits
vollzogene Wandel der westlichen Gesell-
schaften von Leistungs- zu Erfolgsgesellschaf-
ten vor dem Hintergrund der Globalisierung.
Diese Kontexte erfordern, wie im Folgenden
noch ndher ausgefiihrt wird, die fokussierte
Ausrichtung der Unternehmenspolitik auf
eine Grundfunktion privatwirtschaftlichen



6konomischen Handelns: die Wertsteigerung.
Damit ist nicht eindimensional die Verabso-
lutierung von Eigennutz im Sinne des homo
oeconomicus, eines rationalen Nutzenmaxi-
mierers, gemeint. Der Unternehmer als vitale
und komplexe Personlichkeit 14sst sich ndm-
lich nicht auf eine emotionslose Gewinnmaxi-
mierungsmaschine reduzieren.

Der Aufklarer Adam Smith gilt als Vater der
Nationalokonomie, die er aus der Moralphilo-
sophie heraus entwickelte. Er befasste sich in
seinem 1759 erschienenen Werk ,Theorie der
ethischen Gefiithle“ mit der Natur des Men-
schen und seinem Verhéltnis zur Gesellschaft.
Im Gegensatz dazu neigten die mathematisch
dominierten Wirtschaftswissenschaften hau-
fig dazu, den Menschen auf eine rationale
Subsumptionsmaschine zu reduzieren, die
gar nicht anders kdnne, als sich ausschliefslich
monetar orientiert und rational der personli-
chen Nutzenmaximierung zu widmen. In der
ersten Halfte des 20. Jahrhunderts riickte der
Okonom Joseph Alois Schumpeter den Unter-
nehmer als Innovator in den Mittelpunkt. Nach
Schumpeter ist der Unternehmer innovativ, um
seine wirtschaftliche Position zu verbessern.
Demnach bringt der Unternehmergeist Inno-

vationen hervor und befordert damit Wirt-
schaftswachstum und sozialen Wandel. Dabei
kommt es weniger auf die Ideen und Konzepte
an, sondern auf deren Durchsetzung. Schum-
peter unterscheidet dezidiert zwischen Unter-
nehmern und Kapitalisten. Beim Kapitalisten
steht die Verfligungsgewalt iiber materielle
Ressourcen im Vordergrund, fir deren Bereit-
stellen er Rendite erwartet. Das wesentliche
Anliegen des Unternehmers ist hingegen, Er-
neuerungsprozesse zu gestalten.

Keine der grofien Innovationen der Geschichte
lasst sich durch die Gier nach Geld oder das
emotionslose Optimieren von Bestehendem
erklaren. Stets motivierten andere Antriebe
(wie Neugier oder Selbstverwirklichung) den
Innovator, sein Projekt voranzutreiben. Dieser
Unternehmer trifft nun in der westlichen Welt
auf eine saturierte Gesellschaft, die im Schum-
peter’schen Sinn kapitalistisch, also rendite-
getrieben ist. Dazu zahlt auch ein hoheitlich
agierender Staat, der zur Realisierung von Ver-
teilungszielen, zwecks Erndhrung seiner Buro-
kratie bzw. behufs Geltungskonsum wie ein
Kapitalist Schumpeter’scher Pragung agiert
und eine unternehmerische Entfaltung nur ge-
gen Rendite in Form von Steuern, Gebihren



und sonstigen Zwangsabgaben ermdéglicht. Um
diese Rendite schmalert er in stets steigendem
Ausmafd die produktive Wertschopfung. Zur
Rechtfertigung dieser Vorgehensweise wird
ein scheinbarer Interessengegensatz zwischen
Unternehmern und anderen gesellschaftlichen
Gruppen formuliert. Infolgedessen sehen sich
Unternehmer gezwungen, sich ihrerseits zu
legitimieren, denn — ganz im Sinne des histo-
risch uberlebten Klassenkampfes - werden
sie, um mit Schumpeter zu sprechen, in erster
Linie nicht als Innovatoren, sondern als Kapi-
talisten wahrgenommen.

Diese Sichtweise negiert andere Motive als rein
O0konomische. Unternehmer werden einerseits
als notwendiges Ubel in Zusammenhang mit
Produkten und Arbeitsplatzen wahrgenom-
men, andererseits unter scharfe Beobachtung
gestellt. Scheitern gilt als unmoralisch oder
gar kriminell. Fur den Unternehmer bedeu-
tet dies, dass er wachsam sein muss. Andrew
Stephen Grove, der Mitbegriinder und ehema-
lige Vorstandsvorsitzende von Intel, betitelte
sein Buch tber erfolgreiches Management des

Wandels: ,Nur die Paranoiden tiberleben®.'
Unternehmer sind Menschen aus Fleisch und
Blut — zumeist ausgestattet mit besonderen Féa-
higkeiten und aufSergewohnlichem Antrieb.
Heute kénnen sie in Europa allerdings nur un-
ter verschirften Bedingungen handeln. Diese
Ausgangslage verlangt nach einem neuen Zu-
gang zum Unternehmertum und einem strin-
genten Orientierungsrahmen.

Die Verhaltensokonomie ist ein junges Teilge-
biet der Wirtschaftswissenschaften und setzt
sich mit menschlichen Handlungsweisen in
wirtschaftlichen Situationen auseinander. Im
Zuge dessen werden auch Konstellationen un-
tersucht, in denen Menschen im Widerspruch
zum Modell des homo oeconomicus agieren. Pi-
onier dieses Ansatzes ist der Psychologe Daniel
Kahneman. 2002 erhielt er fiir die zusammen
mit Amos Tversky entwickelte Prospect The-
ory den Wirtschaftsnobelpreis. Entscheidende
und heute unumstrittene Beobachtungen der
Verhaltensokonomie sind:

! Grove, Andrew Stephen: Nur die Paranoiden

uberleben. Taschenbuch. Heyne, 1999.
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Menschen treffen Entscheidungen hau-
fig auf Grundlage einfacher, schneller
und stabiler Faustregeln. Je komplexer
Entscheidungssituationen sind, desto
eher verdridngen derartige Heuristiken
eine sorgfaltige Analyse.

Die Vorstellungen rund um ein Problem
oder eine Entscheidungssituation beein-
flussen die Handlung des Entscheiders.
Man spricht im Fachjargon vom Fra-
ming.

Markte sind unvollkommen und wei-
sen Anomalien auf, die verniinftigen
Erwartungen von effizienten Mdrkten
(Markteffizienzhypothese und wirt-
schaftswissenschaftliche Gleichgewichts-
theorie) entgegenlaufen.

» Animal spirits (irrationale Elemente wie

Instinkte und Emotionen) sowie Her-
denverhalten entsprechen der sozialen
Natur des Menschen und fiithren wie-
derkehrend zu kollektivem Versagen in
Form von Konjunkturzyklen, Blasenbil-
dung und Wirtschaftskrisen.

Unternehmer wie Manager unterliegen hin-
sichtlich ihres Entscheidungsverhaltens den-
selben Gesetzméfiigkeiten wie jeder Mensch.
Diese Entscheidungsmechanismen sind evo-
lutionsbiologisch angelegt und sollen recht-
zeitiges, addquates Handeln (beispielsweise
Angriff oder Flucht bei Gefahr) ohne vorausge-
hende langwierige Analyse ermoglichen. Die-
ses schnelle Denken (instinktiv und emotional)
ist aber nicht fir komplexe soziale Kontexte
geschaffen, wie sie moderne Wirtschaftsstruk-
turen darstellen. Hier ist langsames Denken
(analytisch und logisch) oft der einzige Weg,
um schwerwiegende Fehlschliisse zu vermei-
den. Bewusst sollte uns sein, dass Menschen
beide Denkformen brauchen und nutzen.

Die nachfolgend dargestellte, starke Orien-
tierung — basierend auf einem verniunftigen
Fundament - erleichtert sachgerechtes Verhal-
ten selbst im Fall von Bauchentscheidungen.
Liegt der Unternehmenspolitik eine solche
Grundhaltung und methodische Systematik
zugrunde, fordert das sowohl bessere Bau-
chentscheidungen als auch analytisches He-
rangehen an Entscheidungssituationen. Fur
den Unternehmer ist eine Orientierung ge-
fragt, die das Schaffen von materiellen Werten



ins Zentrum der Unternehmensziele stellt. Das
Generieren von Werten ist eine zentrale Trieb-
feder des Unternehmertums, wenngleich nicht
die einzige. Die prinzipielle Zielsetzung muss
breit genug angelegt, einfach kommunizier-
bar und dennoch abstrakt sein, um sich als
oberstes Leitziel von Unternehmenspolitik zu
eignen. Die laufende ,Steigerung des Unter-
nehmenswerts“ist eine solche Zielsetzung, die
als umfassende Orientierung taugt. Sie 1asst
offen, mit welchen Mitteln sie zu erreichen
ist, kann Interessen sdmtlicher Betroffener
harmonisieren, ist auf Langfristigkeit ausge-
legt und entspricht den Anforderungen einer
Erfolgsgesellschaft. Eine solche Orientierung
ist abstrakter als eine Vision oder ein Mission
Statement und zugleich leichter zu operationa-
lisieren.

Der betriebswirtschaftliche Rahmen fir wer-
torientierte Unternehmensfiihrung, wertorien-
tierte Unternehmenssteuerung, wertorientiertes
Management oder Value-based Management ist
mehr oder weniger derselbe. Ausgehend vom
durch Alfred Rappaport gepriagten Sharehol-
der-Value-Ansatz, haben sich verschiedene
Methoden wund Instrumente durchgesetzt,
die systematisch auf die Steigerung des Un-

ternehmenswerts abzielen. Haufig reduziert
sich das Verstandnis von Value-based Manage-
ment jedoch im Kern auf finanzwirtschaftli-
che Instrumente. Indes ist klar, dass effektive
Unternehmenswert-Steigerung finanzwirt-
schaftliche Instrumente zwar wirkungsvoll
einsetzen kann, diese jedoch nur einen — und
zudem nicht den wichtigsten — Teil des Tool-
sets ausmachen. Dieses Faktum wird in den
nachfolgenden Kapiteln deutlich werden.

Zunachst formuliere ich jene Thesen, die ich
als Ausgangspunkt fiir das Aufbereiten der
Thematik betrachte. Auf diese Diagnose folgt
eine Auseinandersetzung mit dem von mir
entwickelten Konzept des wertsteigernden Un-
ternehmertums. In den ersten Kapiteln steht
der Unternehmer in seinen vielfaltigen Rol-
len, Funktionen und Begrenzungen im Mit-
telpunkt. Um seine verdnderte Stellung im
Wandel hin zur Erfolgsgesellschaft zu beleuch-
ten, skizziere ich den ideengeschichtlichen
Hintergrund der Stellung von Unternehmer-
tum in der Erfolgsgesellschaft. Die weiteren
Kapitel sind der konkreten Ausgestaltung des
Konzepts der Unternehmenswert-Steigerung in
seinen unterschiedlichen Facetten und Hand-
lungsfeldern gewidmet. Abschlieffend zeigt



eine Fallstudie, wie Unternehmenswert-Stei-
gerung praktisch umgesetzt werden kann.
Als Manager und Partner jenes Private-Equi-
ty-Fonds, der als Lead Investor fungierte,
begleitete ich aktiv das der Untersuchung
zugrunde liegende Projekt. Die Fallstudie
wurde so gewahlt, dass bereits ihre zeitli-
chen Einordnung in die Jahre der Finanz- und
Wirtschaftskrise verdeutlicht, dass die Unter-
nehmenswert-Steigerung kein Schonwetterkon-
zept ist.

Zum einen basiert wertorientiertes Manage-
ment freilich auf betriebswirtschaftlich-wis-
senschaftlichen Grundlagen. Zum anderen
kann nicht oft genug betont werden, dass die
praktische Umsetzung von Unternehmens-
wert-Steigerung der Personlichkeit des Unter-
nehmers, eines unternehmerischen Investors
oder eines unternehmerisch orientierten Ma-
nagements bedarf. Es wiare falsch anzuneh-
men, dass Manager aufgrund ihrer Rolle
diesen Anforderungen nicht gerecht werden
konnen. Zahlreiche managergefiihrte Publi-
kumsgesellschaften beweisen das Gegenteil.
Ich verweise in diesem Zusammenhang nur
auf General Electric und Jack Welch - davon
wird spater noch die Rede sein. Ebensowenig

halte ich es fiir sinnvoll, Investoren diese Fa-
higkeit abzusprechen. Das tun manche Ma-
nagementdenker, aber wer wollte behaupten,
dass Warren Buffett mit Berkshire Hathaway
nicht in der Lage sei, wertorientiertes Manage-
ment umzusetzen? Es sind immer Menschen,
die sich unternehmerisch verhalten, nicht Ins-
titutionen oder abstrakte Rollenbilder.

Letztlich ist Unternehmenswert-Steigerung
Handwerk und Kunst zugleich. Erfolg erfor-
dert sowohl Willenskraft und Professionali-
tat als auch Know-how und Kreativitit. Ein
Akteur allein wird selten sdmtliche der noti-
gen — sich im Zeitablauf auch noch d&ndernden
— Qualifikationen und Persdnlichkeitsmerk-
male mitbringen. Komplementare Kompeten-
zen sind gefragt, die durch eine gemeinsame
Zielsetzung gebiindelt werden. Dies kann
durch Partner, Manager, Berater, personliche
Freunde oder Mentoren geschehen. Weder
Uberheblichkeit noch iiberzogene Demut vor
der Aufgabe sind hilfreich. Anpacken ist ge-
fragt.

Vor allem aber ist wichtig, sich vor Augen zu
halten: Unternehmenswert-Steigerung ist ein
Konzept, das sich perfekt mit Unternehmer-
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tum verbinden lasst. Es ist ein umfassendes,
logisch stringentes, gesellschaftlich und per-
sonlich sinnvolles sowie fiir den langfristigen
Unternehmenserhalt notwendiges Konzept.
Unternehmenswert-Steigerung ist dabei nicht
Selbstzweck im Leben eines Unternehmers,
sondern die persénlichen Motive und Lebens-
ziele des Unternehmers sollen — manchmal
verklausuliert, manchmal aber auch explizit
- in die Formulierung der Unternehmenspoli-
tik einfliefSen. Es ist daher wichtig, sich tiber
diese Ziele klar zu werden.

16 Thesen zum Unternehmertum
in der Erfolgsgesellschaft

Neben politischer, wirtschaftlicher
und interkultureller Komplexitat
pragen im 21. Jahrhundert vor allem
die Kurzfristigkeit von Entwicklun-
gen und die Unvorhersehbarkeit von
Ereignissen weltweit das Umfeld von
Wirtschaftsunternehmen.

Umbriiche im globalen Machtgefiige
haben seit Ende des Kalten Krieges
zu einer multipolaren Welt (USA,
Europa, Russland, China) gefiihrt
und deren Instabilitdt exponentiell
ansteigen lassen.

Der wirtschaftliche Aufstieg Asiens
erschiittert die westliche Welt in
ihren Grundfesten und verdndert sie
an ihren Wurzeln. Der Verlust relati-
ver globaler Marktanteile wirkt sich
im Westen sowohl volkswirtschaft-
lich als auch gesellschaftspolitisch
verunsichernd und lahmend aus.



Mangelndes Wachstum und schwin-
dende Moglichkeiten einer breiten
Wohlstandsmehrung destabilisieren
politische Strukturen in westlichen
Gesellschaften und lassen das Ver-
trauen in ihre Eliten schwinden.

Innovationsfihigkeit, Technologie und
Wissen gewinnen gegenuber allen
anderen Ressourcen an Bedeutung.

Gesellschaftliche Ermiudungser-
scheinungen und eine in der ge-
sellschaftlichen Mitte sinkende
Leistungsbereitschaft verwandeln
die Leistungsgesellschaft in eine Er-
folgsgesellschaft. Nicht Engagement,
Anstrengung oder ehrliches Bemii-
hen zédhlen, sondern nur Ergebnisse
werden noch wahrgenommen und
honoriert.

Situativ erfolgversprechende, popu-
lare Argumentationsmuster ver-
driangen systematisch geschlossene
Ideologien. Pragmatische, kurzfris-
tige Nutzenorientierung wird zum
Paradigma der Erfolgsgesellschaft.

8. Weder Meritokratie noch Egalitaris-
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mus sind Selektionsprinzip gesell-
schaftlicher und wirtschaftlicher
Organisationen, stattdessen wird
identifizierbarer, persénlich zurechen-
barer Erfolg zum entscheidenden
Auswahlkriterium.

Staatliche und supranationale Poli-
tik bleibt wichtig, wird aber in ihrer
heutigen Form immer mehr zur
Quelle von Stérungen, Instabilititen,
Ineffizienzen und Behinderungen.

Ungesteuerte gesellschaftliche Evo-
lution ohne weltanschauliche Basis
erfordert eher Orientierung als
Planung. Orientierung bedarf klarer
Zielsetzungen, die sich tiber erkenn-
bare und messbare Werte definieren.

Langfristige strategische Orientie-
rung von Unternehmen muss sich auf
die Grundfunktionen ékonomischen
Handelns fokussieren, weil selbst
mittelfristige Umfeldbedingungen
nicht prognostizierbar sind — Unter-
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nehmenswert-Steigerung als ultima
ratio.

Das Erhalten maximaler Flexibilitcit
bei sukzessivem Ausbau der Substanz
(Ressourcen, Fahigkeiten und Kern-
kompetenzen) schafft sowohl indi-
viduellen als auch gesellschaftlichen
Mehrwert.

Wertorientierte Unternehmenspolitik
gibt die Richtung vor, wie Unterneh-
menswert geschaffen, vergrofiert,
erhalten und transformiert werden
kann.

Wertorientiertes Management stellt
den Werkzeugkasten zur Verfigung,
mit Hilfe dessen nachhaltige Unter-
nehmenswert-Steigerung zu realisie-
ren ist.

Ebenso wie die Trennung von Arbeit-
geber- und Arbeitnehmerinteressen
historisch tiberholt ist, entspringt die
politisch-korrekte Gegentuiberstellung
von Shareholder- und Stakeholder-In-

teressen dem akademischen Elfen-
beinturm.

16. pie gegenwartigen Umwalzungen
erhohen sowohl Risiken als auch
Spannungen in der Wirtschaft, bie-
ten im Gegenzug aber auch massive
Chancen und Erfolgspotenziale.



Fur den Unternehmer stellt sich daher die
Frage: Wie orientiere ich mich angesichts zu-
nehmenden Drucks? Er trdgt nicht nur Ver-
antwortung fur sich und seine Familie. Der
Unternehmer fuhlt sich zumeist auch seiner
Belegschaft, seinen Geschéftspartnern und
seinem gesellschaftlichen Umfeld gegeniiber
verpflichtet. Ein Scheitern bedeutet héaufig
nicht nur den 6konomischen Untergang, son-
dern auch seinen sozialen Tod. Parallel dazu
haben ihn zumeist intrinsische Motive ver-
anlasst, uberhaupt Unternehmer zu sein. Er
mochte gestalten, liebt Freiheit und Unabhdn-
gigkeit und er sucht Selbstverwirklichung in
dem, was er tut. Er misst seinen Erfolg nicht
zuletzt daran, inwieweit es ihm gelingt, Werte
fir sich und seine Néachsten zu schaffen. Er ist
von einer skeptischen Offentlichkeit umgeben,
fir die entweder Sicherheit und eine ausgewo-
gene Work-Life-Balance an erster Stelle stehen
oder die sich schon langst auf das Einsammeln
von Sozialleistungen, Férderungen, Subventi-
onen und Kapitalertrigen konzentriert.
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Unternehmertum in der Erfolgsgesellschaft

Unternehmertum und Unternehmen betrifft
dieser Wandel auf vielfdltige Weise. Einer-
seits erfordern schwieriger gewordene Fi-
nanzierungsbedingungen eine Verbesserung
der Kreditfahigkeit, also der glaubwirdigen
Eigenschaft, Kredite in Zukunft bedienen zu
konnen. Aber auch die Fahigkeit, die Eigen-
kapitalbasis zu stdrken, ist unverzichtbar, um
unternehmerischen Spielraum zu erhalten.
Wenn die See rauer wird, wird all dies schwie-
riger. Es reicht nicht mehr, das Unternehmen
auf eine reibungslose Leistungserbringung
auszurichten, weil diese allein das Unterneh-
men fir externe Kapitalgeber — sowohl auf
der Eigenkapital- als auch auf der Fremdka-
pitalseite — nicht mehr ausreichend attraktiv
macht. Externe Finanzierungspartner brau-
chen das, was auch Unternehmer in turbulen-
ten Zeiten vermehrt suchen: Sicherheit, Ertrag,
Handlungsoptionen gegeniiber sich verandern-
den Umweltbedingungen — und Reserven.

Veranderungen des Umfelds bergen nicht nur

Risiken und Herausforderungen. Gerade Um-
walzungen, wie sie heute auftreten, bieten

23



auch Chancen, die man als Unternehmer oder
auch als Manager nutzen kann und nutzen
soll. Nur selten waren die Gelegenheiten fir
unternehmerisches Handeln so vielfaltig wie
heute. Eigentlich sollte bei Unternehmern Gold-
graberstimmung herrschen, in Anbetracht
des rasanten globalen und technologischen
Wandels auf der einen Seite, einer notenban-
kinduzierten Geldflut auf der anderen Seite
sowie der angesichts der Niedrig- bzw. Nega-
tivverzinsung verzweifelt auf der Jagd nach
Rendite befindlichen Anleger. Es gilt, der de-
pressiven Grundstimmung zu entfliehen, die
Burn-out-Gesellschaft hinter sich zu lassen und
die Weichen so zu stellen, dass man erhobenen
Hauptes zum NutzniefSer einer globalen Um-
bruchsituation werden kann. Denn schon im-
mer war es eine Melange aus Anpassung und
Innovation, die erfolgreiche Unternehmen vor-
angebracht hat. Und diese haben letztlich auch
die Welt vorangebracht. Selten waren mie-
selsiichtige Pessimisten erfolgreich, vielmehr
handlungsorientierte Individualisten mit Visi-
onen und Zug zum Tor.

Um die Chancen der Erfolgsgesellschaft wahr-

nehmen und nutzen zu koénnen, bedarf es
einer Unternehmenspolitik, die neben den
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allgemeinen betriebswirtschaftlichen Zielset-
zungen konsequent und viel starker als in der
Vergangenheit

» den Unternehmer (die Eigentiimer)
mit seinen (ihren) persénlichen Ziel-
setzungen in den Mittelpunkt der
Unternehmenspolitik stellt (Sharehol-
der-Orientierung),

» Geschdftsmodelle im Kontext von Glo-
balisierung und technologischen Ver-
anderungen evaluiert, anpasst und
attraktiviert (Attraktivitdit des Ge-
schdftsmodells),

» Tabus abbaut, Denkverbote beseitigt
und das Auflassen oder den Verkaufvon
Geschéftsfeldern ebenso erwégt wie
den Zukauf neuer Geschéftspotenziale
(Portfoliomanagement),

» unternehmerische Flexibilitdt erhalt, um
auf Krisen, Schwankungen und Verin-
derungen effektiv reagieren zu kénnen
(Risikoorientierung),
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» zukunftsgerichtet und glaubhaft kom-
munizierbar ist und das Vertrauen
bestehender und potenzieller Finanzie-
rungspartner starkt (Equity Story),

» vor dem Hintergrund von Sicherheit
und Chancennutzung die Wertorien-
tierung der Unternehmenspolitik und
damit den Unternehmenswert selbst in
den Mittelpunkt des unternehmerischen
Handelns stellt (Wertorientierung).

Shareholder-Orientierung  ist  wesentlich
breiter zu verstehen, als es im klassischen
Shareholder-Value-Ansatz ~ zum  Ausdruck
kommt. Neben finanziellen Zielen (wie Vermo-
genssicherung, Vermogensmehrung, Dividen-
denorientierung und Vermdogensdiversifikation)
stehen vor allem personliche Ziele wie das Stre-
ben nach Sicherheit, personliche Unabhdngig-
keit, das Regeln der Unternehmensnachfolge,
die familidre Vermdogensaufteilung, personli-
che Selbstverwirklichung, Sozialprestige, Ver-
antwortung fur das Umfeld des Unternehmers,
philanthropische Motive, ethische Grundhal-
tungen, Risikoneigung etc. im Mittelpunkt der
Betrachtung. Auch die Lebenssituation des Un-
ternehmers (Beziehungskrise, Krankheit, man-
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gelnde Freizeit etc.) verdndert mitunter den
Blickwinkel und die Prioritcten.

Eine rein betriebswirtschaftliche Ausrich-
tung der Unternehmenspolitik wéare reali-
tatsfremd und wiirde in einem permanenten
Spannungsfeld zur personlichen Motivlage
und den privaten Priorititen stehen. Subopti-
male Ergebnisse sind das Resultat, wenn man
die zutiefst menschlichen Komponenten nicht
hinreichend einbezieht. Das — nicht unbedingt
explizit kommunizierte — Bekenntnis zu au-
Jserokonomischen Zielsetzungen und Motivla-
gen ist untrennbar mit der Lebensrealitét des
Unternehmers verbunden. Meist handelt es
sich um eine Gemengelage finanzieller Ziele,
personliche Motive und privater Prioritditen,
die unbewusst teils nebeneinander, teils mit-
einander in Konflikt stehen. Es macht einen
Unterschied, ob ein Unternehmer sein Unter-
nehmen innerhalb der néachsten drei Jahre
verkaufen will oder ob er es an die nachste
Generation weitergeben mochte. Die Formu-
lierung einer Shareholder-orientierten Un-
ternehmenspolitik hat daher die personliche
Interessenlage des Unternehmers bzw. die Be-
sonderheiten der konkreten Eigentimerstruk-
tur zentral zu berucksichtigen. Dieses uralte
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Prinzip wurde zur Ordnung von Herrschafts-
verhéltnissen bereits im Augsburger Religi-
onsfrieden von 1555 formuliert: ,,Cuius regio,
eius religio.“? Dieser besagt, dass im Herr-
schaftsbereich eines Fiirsten seine Religion zu
gelten habe. Ubertragen auf das Prinzip der
Shareholder-Orientierung der Unternehmen-
spolitik lasst sich das wie folgt formulieren:
Das Unternehmen folgt dem Unternehmer.

Shareholder Value

Shareholder
| Value

>

Bewertangs B S SPT——
knmpnenter Cukfioe || mer

Wemreiber

Unathirg guee

¥ T
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? Wikipedia (Herausgeber): Cuius regio, eius reli-
gio. 16. Januar 2017. URL: https://de.wikipedia.
org/wiki/Cuius_regio,_eius_religio. Zugriffsda-
tum: 16. Januar 2017.
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Als Geschiftsmodell bezeichnet man eine Kom-
bination von kommerziellen Fragestellungen,
welche die Art der Geschaftstatigkeit eines
Unternehmens beschreiben (etwa: wie er-
folgt Value Creation, wie Value Capture, etc.).
Geschdftsmodelle variieren im Zeitablauf, vor
allem haben Geschdftsmodellinnovationen
haufig nachhaltigere Auswirkungen auf ein
Unternehmen als Produkt- oder Prozessinno-
vationen. Geschdftsmodelle von Unternehmen
lassen sich zwar abstrakt oft auf Archetypen
zuruckfihren, setzen sich in der Praxis aber
aus unterschiedlichen Bausteinen zusammen
(siehe die nachfolgende Abbildung).
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Fir ein Unternehmen und seinen Wert ist die
Frage der Attraktivitit des eigenen Geschdifts-
modells von fundamentaler Bedeutung. Rund
um die Digitalisierung unserer Wirtschaft
verandern sich Geschdftsmodelle laufend, so-
wohl hinsichtlich der Art der Leistungserbrin-
gung als auch im Bereich von Marketing und
Vertrieb (Industrie 4.0, Mass Customization,
Onlinemarketing und Onlinehandel, um nur
einige Schlagworte zu nennen...). Aber auch
Umsatz-, Finanzierungs- und Pricing-Modelle
oder die Shared Economy stellen ganze Indus-
trien auf den Kopf (beispielsweise Application
Service Providing, Absatzleasing, Onlineauktio-
nen via Ebay, Carsharing etc.).

Besonders im Bereich der Geschdiftsmodelle
ist es wesentlich, dass strategische Ent-
scheidungen unter dem Blickwinkel einer
Shareholder-orientierten ~ Unternehmenspoli-
tik getroffen werden. Profitabilitat, Skalier-
barkeit und Risikoniveau unterschiedlicher
Geschdftsmodelle variieren stark, die Attrak-
tivitdt des gewdhlten Geschdftsmodells wirkt
sich betrichtlich auf den Wert eines Unterneh-
mens aus und ist damit fiir den Unternehmer
und fiur Finanzierungspartner eine zentrale
Frage.
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Technologische Verdnderungen und die Glo-
balisierung von Geschaftsprozessen wirken
als Beschleuniger neuer Geschdftsmodelle und
sollten daher als Innovationsmotoren ersten
Ranges verstanden werden. Nur selten in der
Wirtschaftsgeschichte haben sich fir Unter-
nehmer binnen derart kurzer Zeit so vielfal-
tige Chancen durch neue Geschdftsmodelle
ergeben wie derzeit.

. WValue Creation

Kunden-
nutzenprofil

Return on
Investment

Value Capture

Supply Chain Preispolitik &
Management Produkt-Kalkulation



Unter Portfoliomanagement versteht man in
Zusammenhang mit Unternehmenspolitik das
aktive Bewirtschaften von Geschéaftsfeldern. -
Soll in ein Geschaftsfeld weiter investiert wer-
den? Befindet es sich auf einem attraktiven
Markt? Verfiigt das Unternehmen tiber Wett-
bewerbsvorteile? Setzt eine strategische Ge-
schaftseinheit Cash frei oder bindet sie Cash?
Beeinflusst eine Geschaftseinheit andere Ge-
schaftseinheiten des Gesamtunternehmens?
- So lauten einige Fragen, die in Zusammen-
hang mit der Geschiftspolitik des Unterneh-
mens zum Thema fiihren, welche Aktivitidten
zu reduzieren oder abzustofsen, aus- oder auf-
zubauen sind. Dies wird zunehmend in Zu-
sammenhang mit Unternehmenstransaktionen
- zu Englisch Mergers and Acquisitions (M&A)
— gebracht (verstanden als Sammelbegriff fir
Transaktionen wie Fusionen, Unternehmens-
kdufe, Unternehmensverkdiufe, Outsourcing,
Insourcing, Spin-offs, Carve-outs, Joint Ventu-
res, Unternehmenskooperationen etc.). Gerade
hier sind aber tabuloses Herangehen und das
Uberwinden mentaler Barrieren von entschei-
dender Bedeutung. Jeder Unternehmer kann
eingeladen werden, Teil eines M&A-Prozesses
zu werden. Im Vorfeld dafiir bereits geriistet
Zu sein, stellt einen unschitzbaren Vorteil bei
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einer prospektiven Transaktion dar. Immer
zu bedenken ist namlich, dass das eigene Un-
ternehmen oder Teile davon als Transaktions-
wdhrung dienen konnte(n)!

Unter der Vielzahl denkbarer M&A-Deals kon-
nen fur (mittelstindische) Unternehmen be-
sonders sogenannte Special Opportunities von
Interesse sein. Dabei kann der Fokuspunkt
einer Transaktion sowohl beim eigenen Unter-
nehmen liegen als auch bei einem Mitbewer-
ber (etwa auch ein Start-up mit spannender
Technologie), Lieferanten oder Abnehmer (ver-
tikale Integration) — oder teilweise in einem
neuen Geschéftsfeld (der Mittelstandsexperte
Hermann Simon hat hier einen Hang zu ,wei-
cher Diversifikation® beobachtet).® Interes-
santerweise verfolgt auch mein Unternehmen
Alpine Equity® diese sogenannte opportunisti-
sche Investitionsstrategie (siehe Abbildung auf
der nachsten Seite).

Dabei hat sich fiir uns gezeigt, dass der mit-
telstindische M&A-Markt eine Vielzahl an Un-

ternehmen aufweist, die eine marktfihrende

¥ Simon, Hermann (Autor): Hidden Champions —
Aufbruch nach Globalia. Campus, 2012.
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http://www.alpineequity.com

Relative

Bewertung

Position oder das Potenzial dazu aufweisen,
die hochwertige operative Fahigkeiten mit der
Moglichkeit verkniipfen, durch Umsatzwachs-
tum (mittels Expansion und Internationalisie-
rung) und weitere operative Optimierung eine
signifikante Unternehmenswert-Steigerung zu
erzielen.

Die nachfolgende Grafik zeigt den rasanten
Anstieg der M&A-Aktivitdten in den letzten
Jahrzehnten. Dies ist die unmittelbare Konse-
quenz eines als dringend nétig empfundenen
aktiven Portfoliomanagements. Seit den 1990er
Jahren steht dabei die Steigerung des Unterneh-
menswerts im Zentrum der Uberlegungen.
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Anzahl der M&A-Deals pro Jahr im Zeitram 1890-2015

Mergang for Monopoly Mergang for Oligopoty Mergng e Growth  Merping for Restructuring Marging for Value

Die Risikoorientierung der Unternehmenspo-
litik (bzw. Risikomanagement als zentrale
strategische und operative Aufgabe) ist ein
Aspekt, der bei zunehmenden Instabilitdten
und schwindender Planbarkeit der Zukunft
an Bedeutung gewinnt. Das Risikoniveau ei-
nes Unternehmens ist zudem ein wesentlicher
Einflussfaktor fir den Unternehmenswert.
Beinahe aus dem Bewusstsein verdringt ha-
ben wir heutzutage die Verunsicherung, die
sich anlésslich der letzten grofsen Finanzkrise
2007/8/9 breitgemacht hatte. Damals haben
selbst grofse borsennotierte Unternehmen be-
kannt gegeben, dass sie derzeit auf Budgets
verzichten, weil angesichts der Unsicherheiten
eine serigse Budgetierung nicht moglich sei.
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Man hat sich beholfen, indem man auf Sicht
gefahren ist. Einige Jahre vorher ist die Blase
der New Economy geplatzt, bald darauf hat
sich der Anschlag auf das World Trade Center
(9/11) ereignet. Ganze Kapitalmarktsegmente
(wie beispielsweise der Neue Markt in Frank-
furt) sind einfach verschwunden. Wir haben
im ersten Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts be-
reits zwei Mal gesehen, wie - vermeintlich
aus heiterem Himmel kommende - politische
oder wirtschaftliche Krisen das unternehme-
rische Umfeld unvermittelt radikal verdndert
haben. Unternehmen mussten lernen, Lang-
fristplanungen eher als Projektionen denn als
Planungen zu verstehen und selbst kurzfristig
auf Planungen zu verzichten. Dies bestatigte
mir auch Thomas Giuliani, der bei BMW das
Produktmanagement fiir die 5er-, 6er- und
7er-Serien leitet, anlasslich des 33. Vorarlber-
ger Wirtschaftsforum am zehnten November
2016.

Wer sich darauf verlassen hat, iber Hed-
ging-Instrumente langfristige Planbarkeit ab-
zusichern, wurde ebenfalls enttduscht: Die
Finanzkrise hat viele derartige Absicherungs-
strategien in sich zusammenbrechen lassen,
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wie vor allem der Finanzsektor schmerzlich
lernen musste.

»Prognosen sind schwierig, besonders wenn
sie die Zukunft betreffen.“ Dieses Zitat wird
unterschiedlichen  Menschen zugeschrie-
ben - unter anderen Mark Twain, Winston
Churchill, Niels Bohr und Kurt Tucholsky.

Das britische Wirtschaftsmagazin The Econo-
mist machte 1995 in einem Experiment deut-
lich, welche Unsicherheiten bei der Vorhersage
der Zukunft bestehen. Befragt wurden je vier
Ex-Finanzminister von OECD-Staaten, Vor-
standsvorsitzende multinationaler Unter-
nehmen, Oxford-Studenten und Londoner
Miullméanner. Es ging darum, Vorhersagen
fir einen Zehnjahreszeitraum zu treffen. Ge-
genstand der Prognose waren das durch-
schnittliche Wirtschaftswachstum und die
Inflationsrate in der OECD, der Olpreis und
der Wechselkurs Pfund/US-Dollar. Aufserdem
sollte bestimmt werden, wann das Bruttoso-
zialprodukt pro Kopf in Singapur hoéher sein
wiirde als in Australien. Wie treffsicher wa-
ren nun die Schatzungen, gemessen an der Re-
alitat zehn Jahre spdter? Kein Teilnehmer lag
in allen Bereichen auch nur annahernd rich-
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tig, deutliche Fehleinschéitzungen tiberwogen.
Den ersten Platz fir die relativ besten Progno-
sen teilten sich die Vorstandsvorsitzenden mit
den Mullménnern.*

In Unternehmen ist also eine zumindest teil-
weise Abkehr von gewohnten Praktiken ge-
fragt (Stichwort Disruption). Muss ich auf Sicht
fahren, bedingt das eine deutliche Erhéhung
der Reaktionsfdhigkeit — im Nebel oder bei
chaotischem Gegenverkehr muss ich womog-
lich plétzlich bremsen oder ausweichen. An-
dererseits ist es bei Uberlegener Fahrtechnik
und Routenkenntnis maglich, schneller und
auf anderen Wegen als andere ans Ziel zu ge-
langen. Der Schlisselbegriff in diesem Zu-
sammenhang lautet Flexibilitit. Je flexibler
ein Geschdftsmodell oder eine Supply Chain
ist, je schneller Kapazitdtsanpassungen in
beide Richtungen moglich sind, je einfacher
Struktur und Prozesse in einem Unternehmen
veranderbar sind, je geringer unternehmen-
sinterne Anpassungswiderstande ausfallen,

* Coenenberg/Salfeld/Schultze (Autoren): Wertori-
entierte Unternehmensfiihrung. Vom Strategie-
entwurf zur Implementierung. Dritte Auflage.
Stuttgart: Schaffer-Poeschel, 2015. S. 69.
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desto eher ist ein Navigieren in unsicheren Ge-
filden moglich. Man spricht hier auch von Agi-
litdt oder agiler Unternehmensfiihrung. Diese
Art der Risikoorientierung bedeutet, dass das
unternehmerische Risiko entweder bei glei-
cher Geschwindigkeit sinkt oder aber das Er-
héhen der Reaktionsgeschwindigkeit eines
Unternehmens Schnellfahren bei konstantem
Risiko ermdglicht. Nachdem Flexibilitdt oder
Agilitdt nicht Prozesse, sondern die Reakti-
onsfahigkeit von Unternehmen bezeichnen,
sollten die beiden Konzepte auch nicht mit Ch-
ange Management verwechselt werden. Letz-
teres umfasst in der Regel einen Prozess mit
einem Anfangs- und einem Endpunkt. Um ein
Unternehmen flexibel zu halten, ist neben den
Strukturen und Prozessen vor allem die Infra-
struktur entscheidend (die Hardware, der Fix-
kostenblock). Fahren auf Sicht erfordert aber
vor allem ein ausgeprdgtes Sensorium, um
Umfeldverdanderungen wahrzunehmen, denn
nur dann ist eine addquate Reaktion moglich.
Wer schon einmal eine Warmebildkamera
beim Autofahren im Nebel benutzt hat, weifs,
welchen Unterschied das machen kann. Und es
sind Trockentibungen erforderlich, um im Fall
der Falle nicht aus dem Bauch heraus agieren
zu mussen, sondern Handlungsmuster als Re-
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aktion auf vordefinierte grobe Verdnderungen
schon antizipativ entwickelt zu haben (Stress-
tests, Reservenmobilisierung etc.).

Eine wertorientierte Unternehmensorganisa-
tion muss dem Aspekt Flexibilitit erhohte Auf-
merksamkeit widmen. Eine Untersuchung der
Economist Intelligence Unit ergab, dass 88%
international befragter Manager organisatio-
nale Flexibilitdit als bestimmenden Faktor fur
den Erfolg ihres Unternehmens sehen.’ In ei-
nem dynamischen, globalen Umfeld gilt heut-
zutage beinahe als Binsenweisheit: When the
ground rocks, structures must flex. Der Profes-
sor fur Wirtschaftsgeschichte an der Harvard
Business School und Johns Hopkins University
sowie Gewinner des Pulitzer Preises Alfred Du-
Pont Chandler Jr. war der Erste, welcher den
Grundsatz structure follows strategy prégte.®

% In: The Economist. 2009. S. 17.

5 Wikipedia (Herausgeber): Structure follows
strategy. Achter Marz 2017. URL: https://en.wi-
kipedia.org/wiki/Structure_follows_strategy.
Zugriffsdatum: Achter Marz 2017.
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Betriebliche
Gegebenheiten

Instrumentarium m Reaktionsmuster

|
»

Reaktionsfihigkeit

Ergebnisse Risikokosten-Senkung Chancenpotenzial-Erhohung

Der Begriff Equity Story benennt das Argu-
mentationskonzept, mit dem bei Kapital-
marktteilnehmern fiir Investitionen in ein
Unternehmen geworben wird. Damit wird die
Equity Story zu einem zentralen Tool der Inves-
tor Relations eines Unternehmens. Menschen
lieben Geschichten. Eine gute Story macht ein
Unternehmen greifbar, vermittelt Ndhe und
weckt Emotionen.” Die Equity Story startet mit
der Unternehmensgeschichte. (Die auch span-
nend erzahlt werden kann!) Sie erzdhlt vom
Unternehmer und macht mit ihm bekannt. Sie

! Pfennig, Ralph (Autor): Eine gute Equity Story
erzdhlen. 19. August 2014. URL: http://www.
handelsblatt.com/adv/kpmg/equity-story-ei-



umfasst typischerweise den quantitativen Bu-
sinessplan des Unternehmens, Aussagen zum
Markt, zu Produkten, Geschdftsmodell, Kompe-
tenzen, Potenzialen, Strategien, Chancen und
Risiken.

Nicht die gesamte Equity Story des Unterneh-
mens wird allen Adressaten kommuniziert.
Eine strategisch einsetzbare Equity Story ad-
ressiert nicht nur den Kapitalmarkt, sondern
auch Mitarbeiter, Mitbewerber, Kunden und
eine breite Offentlichkeit. Corporate Social Re-
sponsibility sollte im Rahmen der Equity Story
nicht nur als Formalbekenntnis existieren,
sondern auch exemplarisch unterlegt sein
(beispielsweise Spendentatigkeit, nachhaltige
Ressourcenbewirtschaftung oder Behinder-
tenbeschéftigung). Ein interessantes und at-
traktives Unternehmen wird wertgeschatzt,
man mochte gern Teil des Teams oder Ge-
schaftspartner sein. Einem solchen Unterneh-
men werden Fehler leichter verziehen und in
schwierigen Zeiten wird ihm mehr Sympathie
und Vertrauen entgegengebracht als anderen,

ne-gute-story-erzaehlen-/10354150.html. Zu-
griffsdatum: 19. August 2014.
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zudem erhélt es eher Unterstiitzung von poli-
tischer Seite.

Eine gute Equity Story wirkt identitatsstiftend
nach innen und aufien, passt sich an Verdande-
rungen der Umwelt und des Geschdftsmodells
an, lasst aber zumeist den Kern der Unterneh-
menstatigkeit (wie die value proposition — das
Kundennutzenversprechen) langfristig beste-
hen. Thre Entwicklung ist eine unternehme-
rische Kernaufgabe. Die Equity Story schafft
Klarheit iiber das Unternehmen nach innen
und aufien. Sie ist positiv formuliert und
wirkt daher inspirierend. Sofern sie kein ir-
reales Zerrbild der Wirklichkeit ist, motiviert
sie dazu, die Geschichte (auch wenn sie einen
Hauch idealistisch ist) Wirklichkeit werden zu
lassen. Sie steigert den Unternehmenswert.

Wertorientierte Unternehmenspolitik bedeutet,
dass die Steigerung des Unternehmenswerts als
ubergeordnetes betriebswirtschaftliches Ziel
definiert wird. Stellt man den Unternehmer
bzw. die Shareholder ins Zentrum der Betrach-
tung, so hat Unternehmenswert-Steigerung
jedoch unter jenen einschrankenden Randbe-
dingungen zu geschehen, die aus der Sharehol-
der-Orientierung der Unternehmenspolitik
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resultieren. Auch die Begriffe wertorientiertes
Management, wertorientierte Unternehmens-
steuerung oder wertorientierte Unternehmens-
fiihrung werden in diesem Zusammenhang
haufig verwendet, greifen aber etwas kiirzer,
weil sie den individuellen Aspekt der aujfser-
O0konomischen Ziele nicht adressieren.

Die Zielsetzung Unternehmenswert-Steigerung
eignet sich hingegen im aktuellen Umfeld
der Erfolgsgesellschaft hervorragend, sowohl
eine Vielzahl persénlicher aufserékonomi-
scher Motive zu bedienen, als auch eine opti-
male betriebswirtschaftliche Ausrichtung
des Unternehmens bei gleichzeitiger implizi-
ter Berucksichtigung samtlicher relevanter
Stakeholder-Interessen sicherzustellen. Wie im
Folgenden zu zeigen sein wird, eignen sich
namlich weder Gewinn noch Eigenkapital,
auch nicht Umsatz, Wachstum oder Marktan-
teil als oberste betriebswirtschaftliche Steue-
rungsgrofie.

Waéhrend die Unternehmensstrategie den Weg
definiert, ist die Wertsteigerung das Leitziel,
an dem sich Strategien messen lassen mis-
sen. Von der Frage der Wertschaffung ist die
Frage der Wertverteilung zu unterscheiden.
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Diese Verteilungsfragen stellten sich zu Zeiten
des Friihkapitalismus freilich anders dar als
in hochentwickelten Industrieldndern heut-
zutage. Unter vernunftbegabten Diskutanten
sollte abseits ideologischer Gesichtsfeldveren-
gungen Konsens dariiber herrschen, dass die
Wertverteilung eine Wertschaffung voraus-
setzt. Unternehmenswert-Steigerung als oberste
Zielsetzung der Unternehmenspolitik orien-
tiert sich daran, wie es moglich wird, Wert
unter Wetthewerbsbedingungen entstehen zu
lassen, beantwortet aber nicht die Frage nach
der schlussendlichen Verteilung dieses Werts.

Wertorientierung als Ubergeordnetes Leit-
ziel tritt in unterschiedlichem Gewand zu
Tage, ist aber grundsatzlich — auch wenn es
ungewohnt klingt — instrumentell und nicht
politisch zu verstehen. Wertorientierte Unter-
nehmensfiihrung hat nichts mit kurzfristiger
Gewinnmaximierung zu tun, sie schielt nicht
nach taglich schwankenden Borsenkursen.
Sie zielt stattdessen auf langfristige Steigerung
des Unternehmenswerts ab, der sich uber alle
in der (auch fernen) Zukunft entstehenden dis-
kontierten Cash-flows als intrinsischen Wert
definiert. Dem Unternehmer erwachsen mit
einem gesteigerten Unternehmenswert zugleich
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zumeist héhere Freiheitsgrade zur Erreichung
seiner personlichen Ziele als Teil einer Gesell-
schaft, fur die Erfolg der wichtigste Hand-
lungsparameter ist.

Um das Konzept von Unternehmenswert-Stei-
gerung als Primadrziel zu verstehen, ist es
zunéachst erforderlich, sich mit dem Unterneh-
menswert als innerem Wert des Unternehmens
vertraut zu machen.

Bei einem DCF (fir den es unterschiedliche
Rechenverfahren gibt) werden die freien
Cash-flows (das sind die operativen Cash-
flows des Unternehmens reduziert um Net-
toinvestitionen) der betrachteten Jahre mit
einem Kalkulationszinssatz diskontiert und
anschliefsend aufsummiert. Zu dieser Summe
kommt noch der sogenannte Fortfiihrungs-
wert hinzu, auch Residualwert oder Terminal
Value genannt (pauschal geschdtzte und dis-
kontierte freie Cash-flows fiir die nicht mehr
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von der Planperiode erfasste Zukunft, zumeist
in Form einer ewigen Rente). Abgezogen da-
von wird der Marktwert des Fremdkapitals,
hinzugerechnet wiederum der Wert des nicht
betriebsnotwendigen Vermogens. Als Kal-
kulationszinssatz wird zumeist der aus dem
Capital Asset Pricing Model abgeleitete WACC
(Weighted Average Cost of Capital) herangezo-
gen, der die volumensgewichteten Kosten von
Eigenkapital und Fremdkapital und damit
auch die Finanzierungsstruktur des Unter-
nehmens bertcksichtigt.

Steht der (fiktive oder beabsichtigte) Kauf oder
Verkauf von Unternehmen anlasslich der Un-
ternehmensbewertung im Mittelpunkt der
Betrachtung, so haben sich sogenannte Mul-
tiple-Verfahren vermehrt durchgesetzt. Man
unterscheidet hier zwischen Market-Multiples
und Transaction-Multiples. Hierbei wird re-
gelméaflig eine zeitraumbezogene Stromgrofie
(zumeist Umsatz, EBITDA, EBIT oder Jahres-
uberschuss) zum Marktwert des Eigenkapitals
unter Bertucksichtigung der Nettofinanzver-
bindlichkeiten (Letzteres aber nicht beim
Jahrestiiberschuss) als stichtagsbezogene Be-
standsgrofie (Marktkapitalisierung bei bor-
sennotierten Unternehmen — daher der Begriff

4]



Market-Multiple, erzielte Preise fir das Eigen-
kapital bei M&A-Transaktionen — daher der
Begriff Transaction-Multiple) ins Verhéaltnis
gesetzt. Die wohl bekannteste Kennzahl bei
borsennotierten Unternehmen ist das Kurs-Ge-
winn-Verhdltnis (KGV). Dabei wird der Kurs
einer Aktie durch den Gewinn pro Aktie divi-
diert. Erzielt ein Unternehmen beispielsweise
einen Gewinn von EUR 20 Mio. und betragt
das durchschnittliche KGV einer Gruppe von
Vergleichsunternehmen 15, so ergibt sich ver-
einfacht gesprochen ein Equity Value von EUR
300 Mio.

In der Realitdt sind derartige Bewertungen
naturlich viel komplexer und erfordern ein-
gehende Analysen des zu bewertenden Un-
ternehmens, die Adaption der einflieflenden
Finanzzahlen sowie der herangezogenen
Vergleichsunternehmen. Auch werden um-
fangreiche Datenbankrecherchen eingesetzt,
um die Entwicklung der Marktpreise von Ver-
gleichsunternehmen in Abhéangigkeit von
deren Zukunftserwartungen zu bestimmen.
Werden beispielsweise 100 Vergleichsunter-
nehmen herangezogen, so konnte das KGV in
unserem Beispiel auf einer Bandbreite von
nahe Null (auf den ersten Blick niedrige Be-
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wertung) bis 30 (auf den ersten Blick hohe
Bewertung) liegen und der Median eben wie
in unserem Beispiel bei 15 (durchschnittliche
Bewertung). Die Schwankungsbreite resultiert
aus der Einschatzung des Marktes hinsichtlich
der Erwartung der zukinftigen Entwicklung
des jeweiligen Vergleichsunternehmens.

Grundprinzip eines DCF

&

3 4 5
1

Fortfiihrungswert

B Prognostizierte Cashellows innterhalb der Planungsperiode B Fortfuhrungswer i
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Es ist also offenkundig, dass sich der Un-
ternehmenswert aus den Kkumulierten Zu-
kunftserfolgen des Unternehmens ableitet
und Uberwiegend von = Zukunftserwar-
tungen gepragt ist. Ein auf Unternehmens-
wert-Steigerung ausgelegtes Konzept muss
daher auf das Schaffen von langfristigen,
nachhaltigen Werten, auf das Schaffen von
Zukunftspotenzialen abzielen. Anstelle von
kurzfristiger Gewinnmaximierung oder kurz-
fristiger Steigerung des Boirsenkurses ist ein
auf Unternehmenswert-Steigerung ausgerichte-
tes Managementkonzept nicht anders denkbar
als durch Ausrichtung auf den Intrinsic Value
und damit zwingend langfristig. Das Fokus-
sieren auf kurze Perioden ist zwar in Teilen
der Gesellschaft weit verbreitet — z.B. scheint
in der Politik mitunter der Grundsatz des Hier
und Jetzt (zulasten kiinftiger Generationen) zu gelten —,
mit wertsteigerndem Unternehmertum ist eine derartige
Kurzfristigkeit jedoch selten vereinbar!
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Die jungsten Krisen im ersten Jahrzehnt des
21. Jahrhunderts (Dotcom-Krise und Finanz-
krise 2007/8/9) haben neben der Bedeutung
von Langfristigkeit vor allem auch jene der
Stabilitat ins Zentrum geruickt. Gerade bei Ver-
werfungen auf den Finanzmérkten kann die
Finanzierung eines Unternehmens zum Hiur-
denlauf werden. Stabilitat lasst sich aber am
ehesten durch Flexibilitdt der Geschéaftspolitik
(siehe oben) sowie durch wirtschaftliche Re-
serven erzielen.

Wirtschaftliche Reserven konnen sich jedoch
nicht auf unproduktives Parken von Assets
reduzieren, weil dies Opportunititskosten
verursacht. Also sollte ein Unternehmen stets
transaktionsbereit sein. Sind einzelne Teile ei-
nes Unternehmens oder auch das Gesamtun-
ternehmen unternehmenswertoptimiert, so ist
ein Verkauf oder sind Kapitalerhohungen tuber
Dritte flotter und leichter mdglich, als wenn
ein Unternehmen darauf nicht vorbereitet ist.

Bedeutung des Fortfilhrungswerts fiir den Unternehmenswert

+

W el der progrosi ert en G- llows am Unteraebmenswrn B el des Fors ibrangverss am UstemehmensweTt

3

-

2k

0%

II II lI lI II II II II -I I
o & 2 & o & & & oF &




Wege zur Unternehmenswert-Steigerung

Operative Kompetenz Kunden

Vermégens-/Kapitalstruktur Wachstum  Kundennutzen Architektur der Wertschdpfung

Profitabilitat

Unternehmensportfolio

Fithrungs- und Anreizsysteme

Leverage-Effekt Marktattraktivitat

—<

Wettbewerbsposition

Cash Flow-Wachstum

UNTERNEHMENSWERT-
STEIGERUNG

7

Multiplikator-Arbitrage

Markt- und Wettbewerbssituation l

l Risiko

l Geschaftsmodell

Alleinstellungsmerkmale

7

Quantitativer Businessplan

7

Kernkompetenzen
Fahigkeiten

Wachstumsmaglichkeiten l strategie Ressourcen Funktionsbereiche

Kompetenzen Supply Chain

[Das Alpine Value Management® - Modell]

So grofs die Vielfalt an Unternehmen ist, so un-
terschiedlich sind diese auch. Selbstverstand-
lich kann es daher nicht den einen Kénigsweg
geben, um den Unternehmenswert zu steigern.
Naturgemafs unterliegt die Automobilindus-
trie teils anderen 6konomischen Gesetzen als
die Systemgastronomie, die Biotechnologie
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wiederum orientiert sich an anderen Grund-
satzen als die Bankenwelt und die Filmindus-
trie funktioniert nach anderen Spielregeln als
grofe Anwaltskanzleien. Selbstverstdandlich
sind nach wie vor hauptsdchlich umsichti-
ges und gutes Management, harte Arbeit und
konsequente Marktorientierung fur 80% des
Erfolgs verantwortlich. Aber es hilft, wenn es
daneben eine Orientierung gibt, die Gilber reine
Betriebswirtschaft hinausgeht. Eine Vision
(auch Mission Statement genannt) als Grundo-
rientierung schafft Identitdt nach innen und
kommuniziert eine wichtige Botschaft nach
auflen. Nach innen bedarf es zuséatzlich einer
Kladrung, wie und mit welchem tbergeordne-
ten Ziel das Unternehmen gefithrt wird. Diese
Ausrichtung muss naturgemafs primér an den
Eigentiimern, am Unternehmer orientiert sein.
Dieses tUbergeordnete Ziel lautet Unterneh-
menswert-Steigerung.

Wenn man sich vor Augen fihrt, wie Unterneh-
mensbewertung in Theorie und Praxis von-
stattengeht, dann erhdlt man Anhaltspunkte,
was den Unternehmenswert letztlich bestimmt.
Es sind zum einen strategische Werttreiber,
zum anderen finanzielle Werthebel, die den
Prozess der Unternehmenswert-Steigerung zen-
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tral beeinflussen. Es sind aber auch die strate-
gische Positionierung des Unternehmens sowie
die Geschdiftskompetenzen, die fiir den Wert
mafigeblich sind. Dies alles pragt letztlich das
Geschiftsmodell und die Equity Story als glei-
chermafien bewertungsrelevante Faktoren.
Selbstverstiandlich sind die Grenzen zwischen
diesen Dimensionen fliefSend und gehen sie
auch ineinander tber.

Haufig wird wertorientiertes Management
mit Cost Cutting, Asset-light-Strategien und
Konzentration auf das Kerngeschdft gleich-
gesetzt. Aber langfristig geht es nicht ohne
Wachstum. Jack Welch, der ehemalige, legen-
ddre CEO von General Electric und einer der
erfolgreichsten, aber auch umstrittensten Ma-
nager und Managementvordenker der
USA, wies pragnant auf die Notwendigkeit
beider Aspekte hin. Welch steigerte den
Umsatz von General Electric von ca. USD 27
Mrd. im Jahr 1981 auf ca. USD 130 Mrd. im
Jahr 2001. Der
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Gewinn versiebenfachte sich wihrenddessen
auf ca. USD 12,7 Mrd., die Anzahl der Mitar-
beiter weltweit sank von ca. 400.000 auf ca.
300.000. Welch wurde 1999 vom Wirtschafts-
magazin Fortune zum Manager des Jahrhun-
derts gekirt. Er war eine der Leitfiguren des
Shareholder-Value-Konzepts. Ausgangspunkt
fir dessen Popularisierung war eine Rede an-
lasslich seiner Bestellung zum CEO im Jahr
1981. Jack Welch brachte den Zusammenhang
von Cost Cutting und Wachstum pragnant zum
Ausdruck - besser kann man es kaum formu-
lieren:

Lask, anyone can manage /01 the short lewm [—]
/udé /?6[/7 dqueesing the lemon. And anyene can ma-~
nage for the long [—] just keep dreaming. Youw were
made leader because somesne believed you could
dqueege and dream at the same time. 7%/64// daur in
yow a perdon with pywzug% 1)14[9%[, experience and
vigon Lo balance the conflicting demands of short-
and /Jng—fe‘ml resulls. /Dm/&zmmg éa[&na’ng acts
every ([ayf 2 /eadew%zp 8

¥ Welch, Jack; Welch, Suzy (Autoren): Winning.
First Edition, First Printing. HarperBusiness,
funfter April 2005.
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Ralph
Highlight


,Schauen Sie, jeder kann fir die kurge Frist ma-
nagen [—] einfach die Zitrone auspressen. Und je-
der kann fir die lange Trist managen [—] einfach
é/uwmm Sie wurden gur ﬁ%w%s%/uzﬂgernac/lé
auspressen, und briumen g&w@a&g kénnen. Sie
haben in Thnen eine Fersan gesehen mit genug Ein-
sicht, Enfabrung und Hartnickigheit, wmn die fon~
Ergebrisse awsgubalacieren. Jeden Tag Balanceakte
aussufihren ist Fihrung.

[Ubersetzung des Autors]
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Warum Manager Value-based
Management lieben sollten

Value-based Management harmonisiert die
Ziele der Eigentiimer und Manager, im Ideal-
fall auch die der Belegschaft in ihrer Breite.
Richtig konzipiert, stellt dies eine Win-win-Si-
tuation dar, die das oben angesprochene Prin-
zipal-Agent-Problem an der Wurzel anpackt.
Nachdem wertorientierte Ziele festgelegt sind
und eine entsprechende Strategie formuliert
wurde, geht es an die Umsetzung. Das Ziel der
Unternehmenswert-Steigerung muss intern und
allenfalls auch extern erkennbar und mess-
bar verankert werden. Die Wertorientierung
ermoglicht es, erfolgskritische Faktoren ei-
nes Unternehmens explizit zu akzentuieren
und in eine langfristige Anreizstruktur ein-
zubetten. Der strategische Werttreiber Fih-
rungs- und Anreizsysteme wurde bereits
oben besprochen. Dass die Incentivierung von
Topmanagern primdr am Ziel der Unterneh-
menswert-Steigerung als oberster Zielsetzung
ausgerichtet werden muss, versteht sich von
selbst. Es ist unbedingt zu beachten, dass ver-
schiedene Positionen im Unternehmen unter-
schiedlich direkte Einflussmoglichkeiten auf

o8

die Unternehmenswert-Steigerung haben. Dies
erfordert, wie schon ausfiihrlich erldutert, ein
differenziertes Anreizsystem, das jedoch im-
mer auch den Unternehmenswert und damit
das Globalziel im Blick behélt.

Eine zentrale Herausforderung ist, dass Un-
ternehmenswert-Steigerung eine Langfristo-
rientierung erfordert, Anreizsysteme jedoch
auch periodische Erfolgserfassung und darauf
aufbauende Bonifikationen — wie immer diese
ausgestaltet sein mégen — voraussetzen. Hier
gilt es, einen Spagat zu vollziehen. Mit Jack
Welch konnte man sagen: Keep squeezing the
lemon and dreaming big ...

Die Erfolgsmessung konnte direkt an der Stei-
gerung des Unternehmenswerts ansetzen. Zu
diesem Zweck kann eine jahrliche Unterneh-
menshewertung stattfinden und die jahrliche
Differenz im Sinne eines Shareholder-Value-An-
satzes Grundlage der Incentivierung sein. Das
hierdurch entstehende Problem ist jedoch ein
doppeltes: Langfristige Zukunftsprognosen
im Sinne eines DCF sind mit betrdchtlicher
Unsicherheit behaftet und zudem sehr mani-
pulationsgefahrdet. = Mark-to-market-Bewer-
tungen mittels Multiple-Verfahren schwanken
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hingegen stark mit der allgemeinen Kapital-
marktstimmung und sind vom Management
in diesem Punkt nicht unmittelbar beeinfluss-
bar. Vorteil einer direkten Incentivierung am
Unternehmenswert ist jedoch der Langfristas-
pekt, der mit keinem anderen Verfahren in
diesem Ausmail erreicht werden kann.

Ein alternativer Weg der jahrlichen Erfolgs-
messung sind sogenannte wertorientierte ope-
rative und strategische Controlling-Systeme.
In der DACH-Region besonders verbreitet,
wenngleich eher bei grofseren Unternehmen
im Einsatz, ist der Economic Value Added
(EVA). Es handelt sich dabei um eine Mess-
grofie aus der Finanzwirtschaft, die auf den
sogenannten Ubergewinn nach Abzug der Ka-
pitalkosten fir das eingesetzte Gesamtkapital
abstellt. Entwickelt wurde dieses Konzept von
Stern Stewart & Co in den 1990er Jahren. EVA
ist relativ leicht zu verstehen und kommuni-
zieren: Er basiert zunachst auf den Zahlen des
Rechnungswesens und wird tiber zahlreiche
Anpassungen (Conversions) in eine wertorien-
tierte, betriebswirtschaftlich relevante Grofie
uberfiithrt. EVA ist vor allem ein geeignetes
Instrument der Periodenerfolgsmessung im
Sinne der Unternehmenswert-Steigerung. Das
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ist auch sein zentraler Vorteil, wenn ein wert-
orientiertes Anreizsystem im Unternehmen
zum Einsatz kommt.

Sinnvollerweise werden bei einem Anreizsys-
tem nun die langfristige Steigerung des Un-
ternehmenswerts mit darauf ausgerichteten
Periodenerfolgen kombiniert. Die Einrichtung
eines wertorientierten Controlling-Systems
(beispielsweise EVA) sowie eine roulierend
vorgenommene Unternehmensbewertung
(die, einmal aufgesetzt, mit tiberschaubarem
Aufwand und geringem Fehlerpotenzial um-
zusetzen ist) ergdnzen einander daher per-
fekt. Werden dann auch noch operationale
Kennzahlen, wie sie bereits vielerorts im
Einsatz sind (Stichworte: Kennzahlencockpit,
Balanced Scorecard etc.) mafigeschneidert fir
verschiedenen Leistungstrdger zur Anwen-
dung gebracht, dann ist eine konsistente Basis
fir ein unternehmensweites Anreizsystem ge-
schaffen.

Wesentlich ist jedoch, dass nicht nur mone-
tdre Anreize, sondern auch das Etablieren von
Karrierepfaden, wertschitzender Umgang,
transparente Kommunikation, Coaching und
Mentoring sowie explizite Talentférderung im



Mittelpunkt von Fihrungs- und Anreizsyste-
men stehen sollten.

Wenn nun Eigentiimer, Manager und Mitar-
beiter gemeinsame Ziele verfolgen und von ei-
ner gemeinsamen Zielerreichung profitieren,
dann werden zahlreiche Konflikte, die heute
noch oft den Unternehmensalltag pragen, ent-
scharft. Manager werden darauf verzichten,
Investitionen durchzufiithren und Finanzmit-
tel anzufordern, wenn dies nicht zur Wert-
steigerung fihrt, weil es sich negativ auf ihre
Entlohnung auswirkt. Eigentiimer konnen sich
darauf verlassen, dass hohere Kapitalbindung
nur im erforderlichen Ausmafs, nicht aber als
Reserve und Ruhekissen benutzt wird. Ein
Lamentieren Uber die Wetthewerbsbedin-
gungen oder das schwierige Umfeld niitzt als
Rechtfertigung fir wenig ambitionierte Ziele
nichts. Der Dauerkonflikt iiber niedrige Bud-
gets, die dann im Sinne der Zielerreichung
dennoch tberschritten werden, sollte sich
entschirfen, weil nicht mehr die Budgeter-
reichung, sondern der Wertzuwachs entschei-
dend wird. Jeder Euro, der vom Management
uber die Kapitalkosten hinaus verdient wird,
stellt einen zu honorierenden Wertzuwachs
dar. Und die langfristige Wachstumsperspek-
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tive wird zulasten einer kurzfristigen Ergeb-
nismaximierung betont, wenn dadurch die
Zukunftsperspektive gestdrkt und der Unter-
nehmenswert gesteigert wird.
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Fallstudie einer
Unternehmenswert-Steigerung

Im Frihjahr 2007 traf ich einen Freund, den
ich seit Jahren nicht mehr gesehen hatte. Er
erzdhlte, dass ihm und seinem Bruder von sei-
nem Vater, einem Unternehmer aus Sudtirol,
nachfolgebedingt ein Unternehmen mit Sitz
in Deutschland tubergeben worden sei und
er nun nicht so wirklich wisse, was er damit
anfangen solle. Er selbst war Landarzt, sein
Bruder Biologe. Ich arbeitete in meinem heuti-
gen Unternehmen Alpine Equity® als Manager
und Partner eines Private-Equity-Fonds, der
dabei war, sich nach interessanten Investiti-
onsmoglichkeiten umzusehen (was angesichts
der dazumal zyklusbedingt hohen Unterneh-
menshewertungen schwierig war). So erklérte
ich ihm, dass die Unternehmenshewertungen
zum damaligen Zeitpunkt (Frihjahr 2007)
gerade durch die Decke gehen und dies ein
gunstiger Zeitpunkt fiur den Verkauf des Unter-
nehmens sei. Auf Basis rudimentédrer Informa-
tionen fihrte ich tiberschlagsméfiig eine faire
Unternehmensbewertung durch. Auf dieser
Basis konnte er zusammen mit seinem Bruder
uberlegen, welche Handlungsoptionen sie ins

64

Auge fassen wollten. Als ich die Rickmeldung
bekam, dass der Wert uberraschend hoch sei
und sie gerne verkaufen wirden, sagte ich, wir
wiurden uns das Unternehmen fiir den Fonds
gerne ndher ansehen und wenn es fiir uns in-
teressant wire, wirde ich woméglich auch ein
Angebot legen.

Bei der Feintechnik GmbH handelte es sich
um einen ostdeutschen Produzenten von Nas-
srasursystemen im Private-Label-Bereich. Das
Unternehmen war von der Produktionstech-
nologie her sehr gut aufgestellt, hatte jedoch
Investitionsbedarf, keine ausreichende Ver-
triebsstruktur und kein attraktives Produkt-
design. Dariber hinaus war es von einem
Grofd)kunden abhédngig, der ca. die Halfte des
Umsatzes abnahm. Feintechnik verfiigte tiber
eine versierte, engagierte Belegschaft und
hatte nach dem Fall der Berliner Mauer kul-
turelle Wandlungsfahigkeit bewiesen. Der
Vorbesitzer, besagter Sudtiroler Familienun-
ternehmer, hatte den ehemals volkseigenen
DDR-Betrieb, welcher im Zuge der Ubernahme
von der deutschen Treuhandanstalt in eine
schwierige Lage geraten war, mit viel un-
ternehmerischer Energie und der Hilfe mo-
tivierter und loyaler Mitarbeiter quasi neu
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aufgebaut. Aber nun war der ndchste Entwick-
lungsschritt iiberfillig. Die Ubernahme durch
Finanzinvestoren mit damit einhergehender
Internationalisierung bedeutete eine neue kul-
turelle Herausforderung.

Im Dezember 2007 erwarb der Fonds, fir den
ich tatig war, gemeinsam mit einem Schweizer
Finanzinvestor die Feintechnik GmbH mit Sitz
in Eisfeld im deutschen Thiiringen. Am Preis
hatte sich seit der ersten Indikation nichts ge-
adndert. Es war ein fairer Deal, der Verkaufs-
zeitpunkt war fur den Verkdufer goldrichtig.
Da sich seit dem Sommer 2007 die Finanzie-
rungsbedingungen infolge des Platzens der
Immobilienblase in den USA auch in Europa
sukzessive verschlechtert hatten, war es re-
trospektiv betrachtet auch der letztmogliche
Zeitpunkt, um einen Leveraged Buy-out (so die
umgesetzte Deal-Struktur) mit einem derart
hohen Fremdkapitalhebel durchzufiihren. Im
Herbst 2007 war noch von einem soft landing
der Konjunktur in den USA die Rede, ein Uber-
schwappen auf Europa wurde als eher un-
wahrscheinlich betrachtet. Wir kauften Ende
Dezember 2007, im Frihjahr 2008 verschlech-
terten sich die Kapitalmarktverhéltnisse noch
einmal massiv, die Unternehmensbewertun-
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gen sanken und mit ihnen sank die Finan-
zierungsbereitschaft auch der europdischen
Banken, weil diese von der Krise erfasst wor-
den waren.

Aber wir hatten das Unternehmen vor dem
Kauf wahrend eines halben Jahres analysiert
und daher ein klares Wertsteigerungspro-
gramm vor Augen, das auf einen Zeitraum von
etwa funf Jahren ausgelegt war. Dieses Wert-
steigerungsprogramm musste dem Aspekt
Rechnung tragen, dass wir natirlich wuss-
ten, dass der Kauf kein Schndppchen war. Den
Kern des Wertsteigerungsprogramms machten
Wachstum tuber Internationalisierung und
Deleveraging uber konstant hohe Cash-flows
aus. Die Umsetzung war in der Folge nicht
einfach, weil die Wirtschaftskrise mit voller
Wucht einsetzte, ein Investitionsprogramm
unbedingt notwendig war und die bereits
anlédsslich der Ubernahme vereinbarte Fi-
nanzierungsstruktur trotz klarer Vertrage
bankenseitig nicht zur Génze eingehalten
wurde. In turbulenten Zeiten treten dariiber
hinaus immer unvorhergesehene Ereignisse
ein, die ein flexibles Agieren verlangen. Wir
entwickelten also das Unternehmen im Sinne
des projektierten Wertsteigerungsprogramms.
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Anlasslich der spéateren Exit-Vorbereitungen
mussten wir zum wiederholten Mal erfahren,
dass bei einem Technologieunternehmen eine
Patentrechtsklage gegen das Unternehmen
vor dem Verkauf langwierig und teuer wer-
den kann. Ein derartiger Querschuss aus dem
Wettbewerbsumfeld verzogerte den Verkauf
und konnte schlieSlich nach Abarbeitung ei-
ner Klage im Vergleichsweg erledigt werden.

Im Herbst 2013 wurde die Feintechnik GmbH
schliefdlich vertraglich verkauft (Signing), die
Abwicklung (Closing) folgte im Januar 2014. Es
gelang uns, trotz widriger Umstinde eine we-
sentliche Wertsteigerung zu erzielen. Kdufer
war ein US-Internet-Start-up namens Harry’s,
finanziert durch den New Yorker Hedgefonds
Tiger Global. Das stellte die Belegschaft vor die
nachste kulturelle Herausforderung - sie be-
waltigte auch diese wiederum grandios.

Im Folgenden wird im Zeitraffer dargestellt,
wie unser Wertsteigerungsprogramm aufge-
setzt wurde und schliefslich zur Umsetzung
gelangt ist. Zunachst galt es, das Geschdftsmo-
dell zu verstehen. Sayan Chatterjee (Weather-
head School of Management, Case Western
Reserve University, IMP-Gastprofessor an der
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Universitdt Innsbruck 2010) formulierte den
Grundtyp des konsumorientierten Geschdifts-
modells (vermutlich ohne die Feintechnik
GmbH zu kennen) einmal so:

Untornehmen des Typus Tnotalled Base’ sder auch
Ragor Blade Business' verdienen hauptsiichlich
am Kaxqf ven teuwrem Zubehir, wie gB an lewren
Rasierklingen fir ginstige Rasierer. Allgemeiner
formudiert: Eine bestehende Kundenbasis exlaubt es
dicsen Unlewehmen, lafonde Erthige iber Folye-
einnahmen gu evyielen. Micrassft ist vielleicht das
betannteste Beispiel fir ein Installed Base-(Ge-
schiftsmadell — and ratintich Gillotte. ™

Ein weiteres Beispiel fir dieses Geschdifts-
modell ist Nespresso. Feintechnik verfolgt
demgegeniiber eine klare Private-Label-Stra-
tegie (auch White-Label-Strategie genannt)
im Windschatten des Marktfihrers Gillette.
Nassrasur-Systeme werden kundenspezifisch
produziert und als Handelsmarken verpackt
ausgeliefert. Die Produkte miissen qualitativ

¢ Innovative Management Partner (Herausgeber):

Wachstum durch Differenzierung. Printausgabe
06.
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vergleichbar, aber deutlich gilinstiger sein als
jene des Markenartiklers. Dies erfordert eine
Strategie als Fast Follower, was bedeutet, dass
nach Markteinfihrung eines neuen Produkts
des Marktfiihrers mit Zeitverzégerung ein
vergleichbares Produkt von Feintechnik auf
den Markt kommen sollte. Diese Vorgangs-
weise erfordert hohe Technologiekompetenz,
kurze Produktentwicklungszyklen und ein
besonderes Geschick, um keine fremden Pa-
tente zu verletzen. Man muss sich vor Augen
halten, dass ein Produkt wie Gillette Fusion
von Hunderten Patenten geschiitzt ist, was ein
Konkurrenzprodukt vor besondere Herausfor-
derungen stellt.

Das Geschdftsmodell Private Label ldsst sich
anschaulich im Preisvergleich mit dem Ver-
gleichsprodukt des fithrenden Markenartik-
lers im Bereich Nassrasur darstellen.

Der Private-Label-Markt hat durch gezielte Ei-
genmarkenpolitik der grofien Handelsketten
wihrend der letzten Jahrzehnte deutlich an
Volumen zugelegt. Praktisch jede Handels-
kette hat neben einem Private-Label-Produkt
auch zumindest ein Produkt eines bekann-
ten Markenartiklers im Sortiment. Es handelt
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it IHREN EINKAUF!

sich hierbei um Koexistenz, weil der (teurere)
Markenartikel fiir den Héandler einen hohe-
ren Deckungsbeitrag pro Produkt bedeutet,
das (gunstigere) Private-Label-Produkt aber
aus Wettbewerbsgriinden unverzichtbar ist.
Die besseren Wachstumsaussichten der Priva-
te-Label-Anbieter schlagen sich auch auf den
Kapitalmérkten in einem gegeniiber dem Mar-
kenartikler relativ und absolut gestiegenen
Bewertungsniveau auf EBITDA-Basis nieder.



EBITDA-Multiples gebrandeter sowie von
Private-Label-Produkten zur Korperpflege

12 7

11 4

10 4

gebranded Private Label

Quelle: William Blair & Company

Die Highlights dieses Investments anléasslich
unseres Einstiegs waren:

» stabil wachsender Private-Label-Markt

» hohe Kundenbindung, bedingt durch
Geschdftsmodell

» global konsolidierte
Wettbewerbssituation
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» hohe Markteintrittsbarrieren infolge
technologischer Herausforderungen

» besondere Technologiekompetenz durch
Klingen fiir medizinische Anwendun-
gen

» hohe Fertigungskompetenz, ,Made in
Germany*“

» stabile Cash-flows ermoglichen hohen
Leverage

Dem standen die folgenden Herausforderun-
gen fir unser Wertsteigerungsprogramm ge-
geniiber:

» Klumpenrisiko, das darin bestand, dass
Lidl ein Grofsabnehmer war, dariber
hinaus aber nur wenige Kunden vor-
handen waren

» de facto kein Vertrieb

» Einfiihrung eines Neuprodukts erfor-
derte erfolgreiche Produktentwicklung
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» einmalig hohes Investitionserfordernis
» Fashion-Upgrade der Produktpalette
» erforderlicher kultureller Wandel

» Leveraged-Buy-out-Markt gerade noch
intakt

» Einstiegszeitpunkt am Hohepunkt der
Unternehmensbewertungen

Daher waren die Eckpunkte der von uns ein-
geschlagenen Strategie im Jahr 2008:

» Aufbau eines Vertriebs
» Neukundengewinnung

» Upgrade und Erweiterung des Produkt-
portfolios

» Intensivierung der Forschung und Ent-
wicklung
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» Wachstum der bestehenden Medizin-
sparte und spéaterer Verkauf

» Internationalisierung und Entwicklung
einer Markteintrittsstrategie fir die
USA

» Managementincentivierung durch Un-
ternehmensbeteiligung

» Wertsteigerungsziel: Verdreifachung des
Equity Value in funf Jahren

Anzahl der internationalen Kunden durch Fokus auf Internationalisierung deutlich gesteigert
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T Noetws Yok Tiames

A Start-Up Run by Friends Takes on Shaving ’

Betrichsgelinde der Feintes

Zwar wurde das anlasslich des Einstiegs an-
gestrebte Wachstum nicht ganz erreicht, aber
es ist gelungen, ein angesichts des konjunktu-
rellen Umfelds ansprechendes Wachstum zu
erzielen. Das EBITDA konnte signifikant ge-
steigert werden, weil vor allem die Produkti-
vitdt deutlich verbessert werden konnte. Der
Mitarbeiterstand blieb anndhernd gleich, ob-
wohl der Umsatz deutlich zugenommen hatte.
Der Einstieg in den US-Markt konnte trotz
mehrerer Anldufe erst im Zuge des Exits rea-
lisiert werden. Die EBITDA-Margen konnten
wihrend der Behaltedauer der Beteiligung auf
konstant hohem Niveau gehalten werden, was
den Abbau der anlésslich des Unternehmens-
kaufs aufgenommenen Akquisitionskredite
erlaubt hat. Die Sicherstellung einer ausrei-
chenden Working-Capital-Finanzierung stellte
angesichts des Unternehmenswachstums und

16

der akquisitionsbedingt hohen Basisverschul-
dung eine besondere Herausforderung dar, ist
aber gegliickt. Trotz der beim Einstieg so nicht
absehbaren widrigen makrodkonomischen
Rahmenbedingungen konnte das angestrebte
Wertsteigerungsziel  (Verdreifachung des
Equity Value in funf Jahren) beinahe erreicht
werden.

Der Equity Value des Unternehmens hat sich
zwischen Einstieg und Verkauf innerhalb von
sechs Jahren auf das Zweieinhalbfache der
(zyklusbedingt hohen) Einstiegsbewertung er-
hoht. Der Erfolg der Wertsteigerungsstrategie
lag damit etwas unter den Erwartungen, ist
angesichts des besonders schwierigen Timings
des Einstiegs aber sehr beachtlich. In einem
turbulenten Umfeld waren immer wieder An-
passungen der Strategie notwendig, das um-
sichtig agierende Management hat jedoch in
enger Abstimmung mit den Eigentimern gute
Arbeit geleistet.
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Die kulturellen Wahrnehmungen aus Sicht der
Belegschaft wurden schliefilich in einem Buch
dokumentiert. '’

10" Alpine Equity Holding GmbH (Herausgeber): Wir
sind die Nr. 1 —im Kongo. Alpine Equity und das
Wachstum. BUCHER (Hohenems — Wien - Vaduz),
2015.
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Werte verandern sich,
wihrend Wert bleibt.

Das Konzept des wertsteigernden Unternehmer-
tums stellt den Unternehmer ins Zentrum. Als vi-
tale und komplexe Personlichkeit 1asst er sich nicht
auf eine emotionslose Gewinnmaximierungsma-
schine reduzieren. Er wird mitsamt seiner Person-
lichkeit, Praferenzstrukturen und Einbettung in
ein gesellschaftliches Umfeld zum Unternehmen
in Beziehung gesetzt. — Wertsteigerndes Unterneh-
mertum ist die Antwort auf den gesellschaftlichen
Wandel im 21. Jahrhundert und die damit verbun-
denen unternehmerischen Herausforderungen.

Uber den Autor

Univ.-Lekt. Mag. Dr. Harald Pottinger ist Experte
fir Unternehmenswert-Steigerung und selbst er-
folgreicher Entrepreneur. Seit 30 Jahren richtet
sich sein Angebot an Unternehmer, Manager und
Investoren, die sich wie er nicht mit dem Mittelmafd
zufriedengeben, sondern in einer Zeit globaler Um-
walzungen Chancen von nie dagewesener Grofse
nutzen wollen. Harald Pottinger steht fiir faires
Verhalten gegentiber Geschaftspartnern, pragmati-
sches Agieren und den Einsatz seiner ganzen Per-
sonlichkeit zur Zielerreichung.
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