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Die Herausforderung heif3t Wachstum

. Unternehmen miissen wachsen

. Aber nur wenige schaffen das -
wer nicht profitabel wachst, rutscht ab

. Wachstumsstarke Unternehmen haben Gemeinsamkeiten

Roland Berger Strategy Consultants | 4



Strategy Consultants

1. Unternehmen missen wachsen

Vier Griinde warum dies gilt

SHAREHOLDER VALUE

Steigende Cash-Flows sind nur durch Umsatzwachstum zu
erreichen, da Kostenpotenziale weitgehend ausgereizt sind

ECONOMIES OF SCALE

Skaleneffekte werden immer wichtiger, weil die
Transaktionskosten sinken

SINKENDE MARGEN DURCH WETTBEWERBSDRUCK

Umsatzwachstum ist die Voraussetzung,
um Gewinne zu steigern

PERSPEKTIVEN FUR MITARBEITER

Nur Wachstumsunternehmen schaffen die nétigen
Karriere-Perspektiven flr ihre Mitarbeiter
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Nur wachsende Unternehmen sind in der
Substanz stark

@ Wachstumsraten Triade [5o;§pgnerger]
1991-2005 [% p.a. Median] Studie
PRODUKTIVITAT FREE CASHFLOW  MITARBEITER WERT

(TOTAL SHAREHOLDER

RETURN)

53,5
43,2
12,4 19,5
12,7
12 41 . 3.8
i o L]

. - Qberdurchschnittlich wachsende profitable Unternehmen
I - Ubrige Unternehmen

Roland Berger Strategy Consultants | 6
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2. Aber nur wenige schaffen das — wer nicht profitabel wachst,

rutscht ab
Panelstudie 1.700 Triade-Unternehmen [52!55'&55';%?']
@ Wachstum 1991-2005 [arithm. Mittel % p.a.] Studie

100

wachsend 1 9 %

2
EBIT

schrumpfend 3 2%

-100
-30 20 -10 010 20 30 40 50 60 70 80 90 100

schrumpfend UMSATZ wachsend
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3. Wachstumsstarke Unternehmen haben Gemeinsamkeiten

Dezentrale Leistungsorientierte
Organisation Flhrung

WACHSTUM

Vertrauen schaffende Freiraume
Transparenz flr Innovation

Roland Berger Strategy Consultants | 8
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Die Wachstumshebel wirken in beide Richtungen

Wachstums- und Kostenrelevanz von Strategien

WACHSTUMSRELEVANZ KOSTENRELEVANZ
Umsatzsteigerung Marktpenetration Grolienvorteile
< >
Technologischer Vorsprung Innovation Prozessinnovation, Produktivitat
< >
Neue Markte Globalisierung Faktorkostenvorteile
< >
Konzentration auf Kerngeschaft Outsourcing Geringere Fixkosten
< > Cer
. . : eringere
Differenzierung ) Marketing > Kundengewinnungskosten
Gewinnung von Neukunden Aufbau von Netzwerken Hbhere Kapazitatsauslastung

Roland Berger Strategy Consultants | 9
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Wachstum ist nicht nur eine Frage der Fahigkeiten, sondern
auch der Bereitschaft

WACHSTUMSFAHIGKEIT + WACHSTUMSBEREITSCHAFT

Strategisch-organisatorisch-
strukturelle Aspekte

> Konsistente Wachstumsstrategie
> Richtige Wertschopfungstiefe
> Zugang zu Kapital

> Richtige Produktionsstrukturen
("global footprint")

Der richtige "mindset"

> Vertrauens- und Leistungskultur
> Glaube an die eigenen Starken

> Optimismus / Wachstumswille

Roland Berger Strategy Consultants | 10
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Vier Faktoren erhohen die Umweltdynamik und machen
strategische Orientierung notwendiger und schwieriger

Neue Technologien begriinden den 'death of distance'

Die Globalisierung ist eine unternehmerische Tatsache

Die Liberalisierung der Markte erhéht weltweit die
Wettbewerbsintensitat

Die Marktsattigung nimmt in vielen Branchen zu

Roland Berger Strategy Consultants | 12
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1. Neue Technologien begriinden den ‘death of distance' und
ermoglichen dezentrale Organisationsformen

Kostenentwicklung [Index]

Handelskosten? Logistikkosten?
100,0 1050
100,0
75,0
62,5
°' 37,5 441450 B0 4 35,0
1 IFEE |Illwlmlﬂ’8
B ==
1947 49 79 1993 1930 40 1998
Kommunikationskosten? IT-Kosten?
100, O 100,0
21 8 18,8 12 9
- 20 14 01 08 0,06 0,008
1930 40 70 80 90 1999 1977 86 98 2003
1) Durchschmtthche ZoIIraten in GATT/WTO 2) @ Transportkosten je Tonne Seefracht (blau) und Luftfracht (grau)
3) Kosten eines 3-Min.-Gespraches New York-London 4) Kosten je 1 Gigabiyte RAM

Quelle: Roland Berger, HWWA, Times Ten Roland Berger Strategy Consultants | 13
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2. Die Globalisierung ist eine unternehmerische Tatsache ...

Welt-BIP / weltweite Exporte und weltweite Auslandsdirektinvestitionsbestande

1990 = 100]
CAGR [%]
—
FDI-
533 06 pEsTANDE | 114
304
346
- EXPORTE g1
10 183
\—
1990 2000 2004 2006

Quelle: UNCTAD 2006, EIU 2007 Roland Berger Strategy Consultants | 14
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... und trotzdem ist die Heimatregion entscheidend fiir den

Unternehmenserfolg
@ Umsatzanteil der weltweit 500 grofdten BEDEUTUNG DES
Unternehmen in ihrer jeweiligen Heimatregion® HEIMATMARKTS

0
[% des Gesamtumsatzes] > Leichtere Realisierung

von Economies of scale

112 74,3 > Geringere geografische
62,8 und kulturelle Distanz

> Einheitlicher regulatorischer
Rahmen

> Unabhangigkeit
von Wechselkurs-
schwankungen

> Bessere Kalkulierbarkeit
der Nachfrage

Nordamerika  Asien-Pazifik Europa

1) Heimatregion = jeweilige Triade-Region
Quelle: Rugman 2005
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3. Die Liberalisierung der Markte erhoht weltweit die
Wettbewerbsintensitat ...

Wettbewerb bei Telefonieanbietern
[Anzahl der OECD-L&nder mit der jeweiligen Wettbewerbsstruktur]

1 -
1
217
6

22
1990 1995 2000 2006

I - Monopol = Duopol I = Offener Wettbewerb

Quelle: OECD Communications Outlook Roland Berger Strategy Consultants | 16
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... und auch die Liberalisierungsbemuhungen innerhalb der EU
zeigen Erfolge

OFFENHEIT DER EU OFFENHEIT DER EU
GASMARKTE [%] ELEKTRIZITATSMARKTE [%]
88
59
50
2001 2005 2001 2005

Quellen: Eurostat 07/2005; Eurostat 08/2005 Roland Berger Strategy Consultants | 17
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4. Die Marktsattigung nimmt in vielen Branchen zu ...

Penetrationsrate in Deutschland

COMPUTER [je 100 EW] MOBILTELEFONE [je 100 EW]  AUTOS [je 1.000 EW]
126,5 546
98,5 515
60,8
35,5
2000 2005 2000 2005 2000 2003

Quelle: Destatis Statistisches Jahrbuch 2006, World Resources Institute 2006 Roland Berger Strategy Consultants | 18
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... und in der Folge sinken die Umsatzrenditen

Umsatzrenditen deutscher Unternehmen
%]

5,4
16 A(\\ 4.3 Maschinenbau

3,0 3,8 Verarbeitendes Gewerbe
Ml’g Automopi

1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Deutsche Bundesbhank, Statistische Sonderveréffentlichung, Marz 2006 Roland Berger Strategy Consultants | 19
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Hohe Umweltkomplexitat und -dynamik stehen im Widerspruch
zum klassischen Strategieinstrumentarium

. Die Zeitachsen werden kirzer

. Das klassische Strategie-Instrumentarium
stoit an Grenzen

Grundsaétzlich stehen sich zwei Konzepte
der Strategieplanung gegentber

In der Praxis steht die Strategieentwicklung vor
neuen Herausforderungen

Unsicherheit kann durch modernes
Instrumentarium berdicksichtigt werden

Roland Berger Strategy Consultants | 21
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1. Die Zeltachsen werden kirzer

Beschleunigte Dynamik der Klassische Planungsdimensionen der
unternehmerischen Realitat Unternehmensplanung

| Technologischer Fortschritt | Strategische Planung:  5-10 Jahre

| Globalisierung von Produktion und Absatz | Mittelfristplanung: 2-5 Jahre

| Deregulierung | Operative Planung: 1 Jahr

| Marktsattigung

| Verschwimmende Branchengrenzen /
neue Kundenanforderungen

Roland Berger Strategy Consultants | 22
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2. Das klassische Strategieinstrumentarium stof3t an Grenzen —
Produktlebenszyklus vs. Erfahrungskurve

Produktlebenszyklus am Beispiel

der Mercedes C- / 190-Klasse [Jahre] Erfahrungskurvenanalyse
Stiickkosten
11 A
8 7
I I |
BRY BR BR  BR -
W201 W202 W203 W 204 Elrjorgﬂllﬁgnge

1) BR = Baureihe
Quelle: DaimlerChrysler AG Roland Berger Strategy Consultants | 23
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Technologischer Fortschritt vs. Portfolioanalyse

Wachstumsraten nach Branchen in

Deutschland [% p.a.] Portfolioanalyse
3,6 Marktwachstum
2,8
1 - ? Stars

9
15 L/
. l Dogs Cows

Chemie Maschinen-  Automobll
bau Relativer
Marktantell

1) BIP-Wachstuim nach Branchen
2003-2008 [ 2008-2015

Quelle: Prognos Roland Berger Strategy Consultants | 24
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Neue Wettbewerber vs. Branchenstrukturanalyse

Wettbewerbsintensitat im Mobilfunk [Zahl
Lander mit jeweiliger Wettbewerbsstruktur]

3
5w 13

16

6
1990 1996 2000 2004

Il Monopol I Duopol
¥ Drei Anbieter Vier und mehr Anbieter

Quelle: OECD 2006

Branchenstrukturanalyse nach Porter

[5 Forces]

Threat of new
entrants

I NEW ENTRANTS I

l Bargaining

INDUSTRY power of buyers

COMPETITORS
4—| BUYERS I

Bargaining
power of suppliers

I SUPPLIERS I—}

1

I SUBSTITUTES I

Threat of substitutes

Roland Berger Strategy Consultants | 25
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Kerngeschaft vs. Zwang zum Wachstum

Kerngeschafts-
Konzept

Uberproportionaler Beitrag zu
Wertschdépfung / Kundennutzen

| Schwer imitierbar

| Konzentration auf Ausbau der entsprechenden
F&higkeiten und Ressourcen

Notwendigkeit von horizontaler

Integration

| Erweiterung des Geschéftsfeldes

| Diversifizierungsvorteile (z.B. geringere
Bedrohung durch Substitute)

| Komplettierung der Produktpalette

Roland Berger Strategy Consultants | 26
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3. Grundsatzlich stehen sich zwei Konzepte der Strategieplanung
gegendber

Klassisches
Konzept

| Fiktion der Gewissheit
| Konstante Umwelttrends

| Eindeutigkeit reduziert Komplexitat

| Tendenz zur organisationalen Erstarrung

| Leicht kommunizierbare Aussagen (Erfiillung
von Gewissheitserwartungen der Umwelt)

Nicht-klassisches
Konzept

| Zweifel an Vorhersagbarkeit der Zukunft
| Dynamische Umwelttrends

| Ungewissheit erhdht Komplexitat

Hohere Wandlungsfahigkeit der Organisation
durch standige "Irritierbarkeit"

| Schwer kommunizierbare Aussagen
(fehlende Eindeutigkeit)

Roland Berger Strategy Consultants | 27
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4. In der Praxis steht die Strategieentwicklung vor neuen
Herausforderungen

Strategisches Instrumentarium ist in der Anwendung zumindest
geféhrlich

Vollstandige Quantifizierung samtlicher Unternehmensziele ist
unmaglich

Berlcksichtigung von Unsicherheit muss wesentlicher
Bestandteil der Unternehmensplanung sein

Mehr Unternehmergeist und Mut anstatt Konzentration auf
"vollstandige Beweisflihrung"

Strategiefindung nicht nur in Corporate-Development-Abteilungen,
sondern in Projektform (dezentral und bottom-up statt zentral und top-down)

Roland Berger Strategy Consultants | 28
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5. Unsicherheit kann durch modernes Instrumentarium
berticksichtigt werden

B SZENARIO-TECHNIK
12} STRATEGIC GAMING

. ROLLIERENDE BUDGETIERUNG

Roland Berger Strategy Consultants | 29
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Szenario-Techniken beziehen verschiedene Zukunftsbilder in
die Entscheidung mit ein

Szenario-Trichter

mdgliche

Entwicklungen . v
Ausgangs- il :
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SZENARIO-TECHNIK

> Klassisches Instrumentarium der
1970er / 1980er Jahre (und
zwischendurch vergessen)

> Es geht um das Entwerfen von
Zukunftsbildern

> Szenario-Technik durch neue
Technologien modernisiert (Schnelle
Verfligbarkeit von Daten fiir
verschiedene Trendprojektionen,
schnelle Abrufbarkeit von
Expertenmeinungen durch Online-
Befragungen etc.)
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Strategic Gaming berticksichtigt die Interdependenz von
Entscheidungen im Wettbewerb

Beispiel: Spielbaum Markteintritt "Newscleaners" METHODE DES
gibt _ $100,000 fiir STRATEGIC GAMING
nach Newscleaners
> Simulation von strate-
|_ gischen Entscheidungen
. durch Top-Manager
tritt in den (eigenes Unternehmen und
Markt ein ) ) Wettbewerber)
eroffnet _ $-200,000 fir

“Preiskrieg ~ Newscleaners > Spielziige unter zuvor
definierten Rahmen-
bedingungen

tritt nicht in den > Analyse der Mal3nahmen
Markt ein und ihrer Wirkung auf die

L Gegenseite

Quelle: Dixit/ Nalebuff 1997
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Rollierende Budgetierung macht eine realitatsnahe Planung
maoglich

Prinzip der rollierenden Budgetierung

Monate 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2
Aktuelles

vanneey HNINENEEEEEEE
Aktuelles

Planungsjahr - HEEEEEEREEREREEN

1 Monat spater -
Aktuelles

Planungsjahr — ............!

2 Monate spater

ROLLIERENDE
BUDGETIERUNG

> Betrachtung eines Zeit-
raum von 12 Monaten

> Nach jedem abgelau-
fenen Monat kommt ein
neuer dazu

> Vorteil: Realitdtsnahe
Planung

> Nachteil: Hoherer
Arbeitsaufwand

> Nur 13% von Europas
Unternehmen nutzen
bislang rollierende
Budgetierung
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Die Bertcksichtigung von Unsicherheit in den Strategien von
Unternehmen kann im Konflikt mit den Kapitalmarkten stehen

T Kapitalmérkte gewinnen an Bedeutung
. Neue Kapitalgeber betreten das Spielfeld

. Kapitalmarkte folgen ‘quantifizierter' Rationalitat

. Auch Kapitalmérkte kdnnen irren

Roland Berger Strategy Consultants | 34



1. Kapitalmarkte gewinnen an Bedeutung

Alte und neue Rolle der Kapitalgeber

Management Investoren
A sl ety Y Y.
| |
Planung &l '
Strategie | Dividende &
i Aktienkurs

“ l

Aktien, Anleihen,
Debt & Equity

ALT: Investoren (meist) reine Kapitalgeber
NEU: Starkere Mitsprache bei Firmenpolitik

Strategy Consultants

BEDEUTUNG DER
KAPITALMARKTE

> Annahme: Kapitalmarkt sorgt fiir
effiziente Allokation 6konomischer
Ressourcen

> Unternehmensergebnisse missen
sich an Marktrenditen messen
lassen

> Handlungen des Unternehmens
sind primar an Wertsteigerung
(z.B. gemessen als Discounted
Cashflow) auszurichten

> Abhangigkeit des Managements
nimmt in der Folge zu
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Die Marktkapitalisierung hat enorm zugenommen

Weltweite Marktkapitalisierung®
[Mrd. USD]

44.460
8.893

30.957
17.124

1990 1995 2000 2005

1) Jahresendwerte

Quelle: World Federation of Exchanges, 2006 Roland Berger Strategy Consultants | 36
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2. Neue Kapitalgeber betreten das Spielfeld ...

Private Equity in Deutschland
50,9

2002 2003 2004 2005 2006

B Wert der Transaktionen [Mrd. EUR] === Anzahl der Transaktionen

1) nur Transaktionen, deren Wert bekannt gegeben wurde, insgesamt 49% aller Transaktionen
Quelle: E&Y Roland Berger Strategy Consultants | 37



und greifen aktiv in die Strategie des Manag
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DIENSTAG, 27. MARZ 2007
FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND

Kabel Deutschland setzt auf Hammerstein

Ex-Siemens-Manager lést Christoph Wahl als Sprecher der Geschiftstiihrung ab - Posten soll grifere Machtfiille bekommen

Borsen-Zeitung Nr. g2 9

Finanzinvestoren wollen
Mirklin auf die Spur bringen

Kingsbridge und Goldman Sachs machen Dampf

MONTAG, 23. APRIL 2007
FINAMCIAL TIMES DEUTSCHLAND

Hammerstein soll dem Vernehmen nach
anders als sein Vorginger Wahl wieder stir-
ker ins Geschilft eingreifen und das Unter-
nehmen als Sprecher offensiver nach aufen

VONMARTIN SCHEELE
UND THOMAS HILLENERAND, HAMBURG

KDG bes will. Wahl gilt intern seit
Lingerem als weitgehend entmachtet. Als
Sprecher besal er chnehin keine heraus-
gehobene Stellung, alle wesent-

schon linger nichts mehr zu melden®, sagt
ein Insider iber Wahl Der ehemalige US-Ma-
rineinfanterist Hiibar gilt hingegen als harter

Sanierer, den Mehrheitseigner

D eutschlands grofter Kabelnetzbetrei-

ber Kabel Deutschland (KDG) steht lichen Verantwortlichkeiten wie Providence inschwierigen Fillen  vertre!
vor einem Fohrungswechsel. Nach  Vertrieb, Marketing und Technik gerne verpflichtet. Erst kirzlich zem b - . F . . P
FTD-Informationen will Mehrheitseigner  liegen inzwischen bei den Vor- hatte KDG beschlossen, acht —matiol mgu = Borsen-Zeitung, 13.5.2006 Der Vertrieb soll in weiteren EU-
Providence Equity Partners den derzeitigen  standsmitgliedern Manuel Cu- 1y Prozent der Stellen abzubauen.  Servic I 'l] 5': 'I':.\-I" . ':'II ﬂtta “:LI"I: wb Frankfurt - Der britische Lindern verstirkt werden; vor allem
recher der Geschaftsfihrung, Christoph  bero und Herbert Hribar. Mit dem 53-jahrigen Ham-  rungst ? — g g - e it e h—
Wahl, gegen den ehemaligen Siemens-Mana-  Branchenkreisen zufolge su- 4 merstein holt sich KDG einener-  Herbsi Finanzinvestor Kingsbridge und s Mirklin wieder an jiingere
ger Adrian von Hammerstein austauschen. chen Headhunter bereits seit ‘ — fahrenen Managerins Unterneh- — Han T k) L = L] die US-Investmentbank Goldman Kunden herangefilhrt werden. Die
Dazu fihren Emissire des Finanzinvestors Monaten nach einem geeigneten - men. Dem Vernehmen nach soll — schen L il‘l SI l & I'ﬂ 5': .I':-‘ I ': ] Sachs legen gich den traditionsrei- \’el‘kaufsverhand.lu.ngen dauerten
derzeit Verhandlungen. KDG-Sprecher Ste-  Ersatz filr Wahl Spitestens seit Adrian von Hammer-  er filr Providence die Kosten des  schaft & 5 = e —— i : S
fan Schott hatte den anstehenden Wechsel der Berufung Hribars zum Chief ~ stein geht u KDG Unternehmens in den Griff be-  riere | 1-‘_]19_“ héQdel_letsenb(d);i?auerll(\‘!ark- ;lbel elI](-li Jah];"éed]ﬂil\?hdjbemubrg(-
noch vor we dementiert. KDG  Operating Officer im Novernber kommen. Praktisch alle Kabel- 1998 w FESIMmAE in in Goppingen zu. Hinter Kings- laters Kingsbridge. Na aben
und Providence reagierten geslem nicht auf 2006 vurde in der Branche liber Wahls Riick-  netzbetreiber in Deutschland gehtiren der-  stand Hermeswill Eﬂlhﬁhm@.ﬂ-lf]'hlql'- E 'H'*EH.E" bridee sgglngd i i)'sterreichistghe von Hink sgo].l deE}' Modellbahnbauer
eine Bitte um Stell tritt spekuliert. zelt Finanzinvestoren. Hammerstein warges-  spiter H G die iiber d Pri 2006 . 4 Kingsbri
Mit dem Funrungsmcnsﬂ zeichnet sich  Der gelemte Ingenieur ist seit Oktober —tem fureine Stellungnahme bezOglich seines  Comp 04 OGRS i LM SR b du v wends o ndai fikee e o L s 6 saniert werden. Kings ridge
ab, dass der Finanzinvestor den Umbau bel 2003 KDG-Vorstandssprecher. .Er hat intern  Wechsels zu KDG nicht zu erreichen. viarer oFE vate-Equity-Vehikel in London Capital wolle ihre Beteiligung an
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Hedge-Fonds droht ABN mit Gericht

TCI verlangt Offnung fiir Angebote von weiteren Banken - Auch Barclays-Aktioniire kritisieren mogliche Fusion

VOM ELISABETH ATZLER, FRANKFURT,
UND TITUS KRODER, LONDON

er Hedge-Fonds The Chil-
dren's Investment Fund
(TCI) will ABN Amro zwin-
gen, sich Fusionsgesprichen mit
wvieiteren Banken zu tiffnen. TCI
drohte gestern mit rechtlichen
Schritten, falls die niederkindische
Bank weiter exklusiv mit dem briti-
schen Kreditinstitut Barclays ver-
handeln sollte. TCI wolle, dass ABN
zviel Monate fur andere Angebote
bereit sei, sagte ein TCI-Sprecher
gestern  der  Nachrichtenagentur
Bloomberg. Dabei seien auch .ge-
richtliche Schritte® mtglich.
Barclays und ABN hatten sich
vergangene Woche auf Grundzoge
ihrer geplanten Fusion geeinigt. Es

wiire der griRte Zusammenschluss
zwieier Banken in Europa, wodurch
ein Institut mit einem Marktwert
van 160 Mrd. § entstinde.

Die beiden Unternehmen be-
schleunigten ihre Verhandlungen,
nachdem TCI ABN Amro erstmals
aufgefordert hatte, sich Kaufange-
bote anderer Banken anzusehen.
Der Hedge-Fonds, der an ABN nur
geringfilgig beteiligt ist, wollte da-
mit eine Versieigerung in Gang
bringen und den Kaufpreis in die
Hithe treiben.

TCI - hereits als als rebellischer
Aktiondr bei der Deutschen Borse
bekannt - hatte Ende Februar in ei-
nem Brief Aufspaltung oder Verkauf
von ABN verlangt. Andere Aktio-
nire schlossen sich dem Fonds an,
darunter Toscafund, ebenfalls ein

Hedge-Fonds aus London. Gestern
berichtete die niederlindische Zei-
tung .NRC Handelsblad®, dass mit
Centaurus Capital und Polygon In-
vestment Partners zwei weitere ak-
tivistische Hedge-Fonds bei ABN
eingestiegen sind. Centaurus ist als
apponierender  Anteilseigner i
den Niederlanden bereits beim
Einzelhindler Ahold und beim
Mischkonzern Stork engagiert.

Bei einem mijglichen Rechisstreit
dirfteTCI den Rickhaltder lnvesto-
ren brauchen. Der Fonds kinne vor
ein Unternehmensgericht, die .On-
dernemingskamer”, ziehen, sagte
Roald Subnel, Anwalt der Kanzlei
Pellicaan. Daftir mfissten mindes-
tenszehn Prozent des Kapitals verei-
nigt sein. Vor dem Gericht werden
unter anderem Fille verhandelt, bei

denen es um Rechte von Minder-
heitsaktiontire geht. Im Januar war
bereits ein Streit zwischen Centau-
rus und Stork dort gelandet. Eine
Schadenersatzklage sei aber wenig
aussichtsreich, so Subnel

Einer Fusion zwischen ABN und
Barclays stehen inzwischen auch
GroRaktiontire der britischen Bank
kritisch gegentlber. Die geplante
Fusion biete zu wenige Einspar-
mdglichkeiten und wirke sich des-
halb langfristig zu wenig ertrags-
steigernd aus, monierten sie

Kurzfristig werde der Gewinn so-
gar belastet. .Es gibt nur ein paar
Synergien. Fir die Aktiondre von
Barclays ist da wenig drin®, sagte
Helmut Hipper, Fondsmanager von
Union Investment. Die Gesellschaft
hilt Aktien beider Konzerne. Ver-

gangene Woche hatte die Invest-
mentbank Sanford Bernstein ge-
schitzt, dass der Gewinn von Bar-
clays durch die Fusion fir zwei
Jahre belastet werden durfte.

.Barclays wilrde besser daran
tun, eigene Aktien zu kaufen®, sagte
Philip Gibbs vom Barclays-Grofak-
tiontr Jupiter Asset Management
Die Fusion werde den Ertrag
schwiichen. ,Bel einem britisch-
niederlindischen Zusammen-
schluss wird es schwierlg werden
die Emsparpctem:a]e aufzuzel-
gen’, sagte Julian Chillingworth
vom Vermé gensverwalter und Bar-
clays-Aktionir Rathbone Brothers.
Im gestrigen schwachen Marktum-
feld fiel der Barclays-Kurs um
2.2 Prozent.  ABN-Aktien stiegen
um 0,8 Prozent.

1 =rreEn. s o
i und dumndw Aedin-
lexte iy Sasde, im TN B
schilechisn Varbdd in Sechan

Fi Gereinaey wbghe end
dm mrh i Suhod s sk
cammEn winl. Pk Vbl
[1¥ e ] uhir dicn. dan
b au dvm Witk
s wm ek pd Cromos plals
Vaner dmr :hl.lu:h-i-l Eh-rp-nmi:.n-

TH

is bt dass |n5i|'=.lﬂlll-|=-ﬂl_h
l

il -

beim Strumpfhersteller Kunert in
Immenstadt (mit der Deutschen
Bank) und dem Kabelnetzbetrei-
ber EWT in Augsburg (unter ande-
rem mit ABN Amro) engagiert ist.

Fiir Mirklin geht es um die Exis-
tenz — ohne frisches Geld hétte das
Aus gedroht. Die 22 Alrgesellschaf-
ter hatten sich nach einer langen
Hingepartie dazu entschlossen, 1
Anteile an dem 1859 gegrindeten
Unternehmen zu einem nicht ge-
nannten Preis abzugeben.

Mathias Hink, Managing Director
der Hardt-Gruppe in Wien und von
Kingsbridge Capital Advisors, lobte
die Qualitatsmarke Marklin, die eine
loyale Kundschaft habe. Der neue Ei-
gentiimer fiihle sich dem verpflich-
tet und wolle das Management im
Unternehme nswachstum unterstit-

Mérklin vier bis sechs Jahre halten.

Reiltleine gezogen

Mirklin hat seit Jahren mit sinken-
den Umsitzen zu kimpfen. Der
Spielzeughersteller aus Schwaben
setzte 2005 mit 1340 Beschiftigten,
davon 1000 im Inland, 123 (iV.
143) Mill. Euro um. Der Verlust lag
bei 6,8 Mill. Euro inklusive Restruk-
turierungsriickste lungen. 2004 lag
das Minus noch bei 14 Mill. Euro.
Die Eigenkapitalquote sei seit 2003
von 24 auf 7 % gesunken, die Schul-
den sollen bei 55 Mill. Euro liegen.
Zwei Banken hatten die Reileine ge-
zogen und Kredite mit einem Ab-
schlag an Kingsbridge bzw. Gold-
man Sachs verkauft. Das Bankenkon-
sortium fithrt die BW-Bank, die zur
LBEW gehért. Weiterer Kreditgeber
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3. Kapitalmarkte folgen ‘quantifizierter' Rationalitat — Zielkonflikte
mit realwirtschaftlicher Dimension sind maglich

Finanzwirtschaftliche Dimension Realwirtschaftliche Dimension
Steigerung des Unternehmenswerts | : :

| (DCF-Methode) Aufbau von Leistungspotenzialen

| Kurzfristige Perspektive | Langerfristige Perspektive

| Erwartungsmanagement: Orientierung an Orientierung an strategischen
Zielerreichung (und nicht an Zielen selbst) Uberlegungen (und Fundamentaldaten)
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Beispiel Loewe: Kursverluste trotz profitablem Wachstum

REAKTION DER BORSE

Umsatz [Mio. EUR] EBIT [Mio. EUR] > Umsatzergebnis am unteren

2,1

340-350 Mio. EUR
341

> Kursverlust der Aktie um 5% am
13.2 Tag der Bekanntgabe
’ (22.1.2007)
2005 2006 2005 2006

> Borsianer: 'Umsatz unter den
Erwartungen!'

319

> Aber: Auch Gewinnmitnahmen-
Effekt
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Die Mechanismen der Kapitalmarkte sind dabel nicht immer nur
rational

Irrationalitat der Kapitalmarkte

aber nicht, wie eine verriickte Menschenmenge die Borsenkurse in die Hohe oder

"Die Bahn der Himmelkorper kann ich auf Zentimeter und Sekunden berechnen,
Tiefe treiben kann."

(Sir Isaac Newton)

"An der Borse sind zwei mal zwei niemals vier, sondern funf minus eins."
(André Kostolany)

Januar, verlieren oft auch Branchenkonkurrenten an Wert, obgleich noch unklar ist,
ob ihre Geschéfte ahnlich schlecht laufen wie die des Kontrahenten."

(Franz Zendath, Produktmanager bei der HypoVereinsbank)

‘ "Meldet ein Konzern schlechte Zahlen, wie etwa der Chip-Hersteller Intel Mitte

handelt allenfalls begrenzt rational. Studien belegen, dass Verluste zweieinhalbmal
hoher bewertet werden als Gewinne in gleicher Hohe."

‘ "Der Homo oeconomicus ist eine Fiktion. Der iberwiegende Teil der Borsianer
(Joachim Goldberg, Chef des Frankfurter Finanzdienstleisters Cognitrend)
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4. Auch Kapitalmarkte konnen irren

Abweichung flhrender Aktienindizes gegenlber Prognosen 2006 [in %]

+9,9 +9.1
I I ] 3

DAX 30 S&P 500 EURO-  FTSE 100
STOXX 30

Quelle: West LB 2007 Roland Berger Strategy Consultants | 42
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Die Prognosen der Analysten missen nicht immer zutreffen ...

Vergleich von tatsachlichen operativen Ergebnissen 2006 und Prognosen
der West LB [Abweichung in %]

volkswagen | ¢

Quelle: Reuters, Bloomberg, WestLB 2007 Roland Berger Strategy Consultants | 43
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"Ich glaube an das Pferd.
Das Automobil ist nur eine
voriibergehende Erscheinung."

Kaiser Wilhelm I

"Schwindsucht, gar Tod - Z

und das bereits ab Tempo 30 km/h.
Den ersten Passagieren

der deutschen Eisenbahn
prophezeiten (deutsche) Arzte
noch ein jahes Ableben."

Warum uns Fortschritt den Schlaf
raubt, ZDF 2005
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1. Es gibt einen Zielkonflikt zwischen strategischer und finanzieller
Orientierung

Strategisches versus finanzielles Management im Uberblick

Strategisches Management Finanzielles Management

> Zielsetzung der Unternehmung > Zielsetzung der Kapitalméarkte

> Umsetzung der eigenen Vision > Anpassung an Sicht der Mehrheit

> Entscheidung tiber Vorhaben und > Entscheidung Uber Vorhaben und
Investitionen auf Basis des Investitionen auf Basis des
strategischen Fits erwarteten finanziellen Erfolgs

(z.B. im Rahmen der Discounted-
Cashflow-Berechnung)
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2. Dieser Zielkonflikt kann nicht unmittelbar aufgeldst werden —
aber er kann minimiert werden

Unternehmen missen Unsicherheit in Strategien
berticksichtigen (Zielkorridore statt Zielzahlen)

Auch Erfolgswahrscheinlichkeiten missen
berlicksichtigt werden

Exzellente Kommunikation von Strategien an die
Kapitalgeber ist entscheidend

Bedeutung von finanzieller und strategischer Orientierung
hangt auch von der Phase des Unternehmens ab
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3. Die Bedeutung hangt auch von der Phase eines Unternehmens ab

Strategisches Denken

Mit zunehmender
Reife des
Unternehmens
wechselt die
Bedeutung vom
strategischen hin
zum finanziellen
Management

Finanzwirtschaftliches Denken
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