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A. Drei Beobachtungen über wachstumsstarke 
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Die Herausforderung heißt Wachstum

Unternehmen müssen wachsen

Aber nur wenige schaffen das –
wer nicht profitabel wächst, rutscht ab

Wachstumsstarke Unternehmen haben Gemeinsamkeiten

1

2
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Unternehmen müssen wachsen

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 FÜR MITARBEITER
Nur Wachstumsunternehmen schaffen die nötigen 
Karriere-Perspektiven für ihre Mitarbeiter

Vier Gründe warum dies gilt

1.
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Nur wachsende Unternehmen sind in der 
Substanz stark

PRODUKTIVITÄT FREE CASHFLOW MITARBEITER WERT

7,2

53,5

12,4 19,5

4,1

43,2

3,8
12,7

Ø Wachstumsraten Triade 
1991-2005 [% p.a. Median] StudieStudie

= Überdurchschnittlich wachsende profitable Unternehmen
= Übrige Unternehmen

(TOTAL SHAREHOLDER 
RETURN)
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schrumpfend wachsend

schrumpfend

wachsend

EBIT

UMSATZ

Aber nur wenige schaffen das – wer nicht profitabel wächst, 
rutscht ab

StudieStudie
Panelstudie 1.700 Triade-Unternehmen
Ø Wachstum 1991-2005 [arithm. Mittel % p.a.]

20 40 70 90 100-20 0 806030 5010-10-30

100

0

-100

19%
4%

32% 18%

27%
Ø

Ø

2.
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Wachstumsstarke Unternehmen haben Gemeinsamkeiten

Dezentrale 
Organisation

Leistungsorientierte 
Führung

Freiräume 
für Innovation

Vertrauen schaffende 
Transparenz

WACHSTUM

3.
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Die Wachstumshebel wirken in beide Richtungen

Wachstums- und Kostenrelevanz von Strategien

WACHSTUMSRELEVANZ KOSTENRELEVANZ

Umsatzsteigerung GrößenvorteileMarktpenetration

Technologischer Vorsprung Prozessinnovation, ProduktivitätInnovation

Neue Märkte FaktorkostenvorteileGlobalisierung

Konzentration auf Kerngeschäft Geringere FixkostenOutsourcing

Differenzierung Geringere
KundengewinnungskostenMarketing

Gewinnung von Neukunden Höhere KapazitätsauslastungAufbau von Netzwerken
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Wachstum ist nicht nur eine Frage der Fähigkeiten, sondern 
auch der Bereitschaft

> Konsistente Wachstumsstrategie
> Richtige Wertschöpfungstiefe 
> Zugang zu Kapital
> Richtige Produktionsstrukturen 

("global footprint")

Strategisch-organisatorisch-
strukturelle Aspekte

WACHSTUMSFÄHIGKEIT

> Vertrauens- und Leistungskultur
> Glaube an die eigenen Stärken
> Optimismus / Wachstumswille

Der richtige "mindset"

WACHSTUMSBEREITSCHAFT



B. Vier Beobachtungen zur unternehmerischen
Realität
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Vier Faktoren erhöhen die Umweltdynamik und machen 
strategische Orientierung notwendiger und schwieriger

Neue Technologien begründen den 'death of distance'

Die Globalisierung ist eine unternehmerische Tatsache

Die Liberalisierung der Märkte erhöht weltweit die 
Wettbewerbsintensität 

Die Marktsättigung nimmt in vielen Branchen zu 

1

2

3

4
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Neue Technologien begründen den 'death of distance' und 
ermöglichen dezentrale Organisationsformen

Kostenentwicklung [Index]

Quelle: Roland Berger, HWWA, Times Ten

1) Durchschnittliche Zollraten in GATT/WTO

Handelskosten1) Logistikkosten2)

Kommunikationskosten3) IT-Kosten4)

2) Ø Transportkosten je Tonne Seefracht (blau) und Luftfracht (grau) 
3) Kosten eines 3-Min.-Gespräches New York-London 4) Kosten je 1 Gigabiyte RAM

100,0
75,0 62,5 57,5

37,5 25,0 16,0 9,5
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105,0
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45,0 45,0 40,0 48,3

35,0

100,0

67,7
44,1 35,5 29,5

14,7 11,816,2
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100,0
77,1
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100,0

0,8 0,06 0,008
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1.
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Die Globalisierung ist eine unternehmerische Tatsache …2.

Welt-BIP / weltweite Exporte und weltweite Auslandsdirektinvestitionsbestände
[1990 = 100]

Quelle: UNCTAD 2006, EIU 2007

CAGR [%]

100

324

533 566

183
260

346

133 147 158

1990 2000 2004 2006

11,4

8,1

2,9

FDI-
BESTÄNDE

EXPORTE

BIP
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… und trotzdem ist die Heimatregion entscheidend für den 
Unternehmenserfolg

Ø Umsatzanteil der weltweit 500 größten 
Unternehmen in ihrer jeweiligen Heimatregion1) 

[% des Gesamtumsatzes] 

77,2 74,3
62,8

Nordamerika Asien-Pazifik Europa

BEDEUTUNG DES 
HEIMATMARKTS

> Leichtere Realisierung 
von Economies of scale

> Geringere geografische 
und kulturelle Distanz

> Einheitlicher regulatorischer
Rahmen

> Unabhängigkeit 
von Wechselkurs-
schwankungen

> Bessere Kalkulierbarkeit 
der Nachfrage

Quelle: Rugman 2005

1) Heimatregion = jeweilige Triade-Region
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Die Liberalisierung der Märkte erhöht weltweit die 
Wettbewerbsintensität …

Quelle: OECD Communications Outlook

3.

2000 2006

24
30

22

1990 1995
6

1
7

27

1
2

= Monopol = Duopol = Offener Wettbewerb

Wettbewerb bei Telefonieanbietern
[Anzahl der OECD-Länder mit der jeweiligen Wettbewerbsstruktur]
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… und auch die Liberalisierungsbemühungen innerhalb der EU 
zeigen Erfolge

OFFENHEIT DER EU 
GASMÄRKTE [%]

50

74

2001 2005

OFFENHEIT DER EU 
ELEKTRIZITÄTSMÄRKTE [%]

59

88

2001 2005

Quellen: Eurostat 07/2005; Eurostat 08/2005
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Penetrationsrate in Deutschland

Quelle: Destatis Statistisches Jahrbuch 2006, World Resources Institute 2006

COMPUTER [je 100 EW] MOBILTELEFONE [je 100 EW]

60,8

98,5

2000 2005

35,5

126,5

2000 2005

4. Die Marktsättigung nimmt in vielen Branchen zu …

AUTOS [je 1.000 EW]

515
546

2000 2003
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... und in der Folge sinken die Umsatzrenditen

Umsatzrenditen deutscher Unternehmen
[%]

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistische Sonderveröffentlichung, März 2006

4,6
3,8

5,4
4,34,9
3,9

3,0

1,3

7,9
6,8

1999 2000 2001 2002 2003

Verarbeitendes Gewerbe

Maschinenbau
Metallindustrie

Automobil

Unternehmens-
dienstleistungen



C. Fünf Beobachtungen zum strategischen
Management
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Hohe Umweltkomplexität und -dynamik stehen im Widerspruch 
zum klassischen Strategieinstrumentarium

Die Zeitachsen werden kürzer

In der Praxis steht die Strategieentwicklung vor 
neuen Herausforderungen

Das klassische Strategie-Instrumentarium 
stößt an Grenzen

Grundsätzlich stehen sich zwei Konzepte 
der Strategieplanung gegenüber 

1

2

3

4

Unsicherheit kann durch modernes 
Instrumentarium berücksichtigt werden5
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Die Zeitachsen werden kürzer

Beschleunigte Dynamik der 
unternehmerischen Realität

Klassische Planungsdimensionen der 
Unternehmensplanung

Technologischer Fortschritt

Globalisierung von Produktion und Absatz

Deregulierung

Marktsättigung 

Verschwimmende Branchengrenzen /
neue Kundenanforderungen

Strategische Planung: 5-10 Jahre

Mittelfristplanung: 2-5 Jahre

Operative Planung: 1 Jahr

1.
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Das klassische Strategieinstrumentarium stößt an Grenzen –
Produktlebenszyklus vs. Erfahrungskurve

Produktlebenszyklus am Beispiel 
der Mercedes C- / 190-Klasse [Jahre] Erfahrungskurvenanalyse

11
8 7

?

BR1)

W 201
BR

W 202
BR

W 203
BR

W 204

Stückkosten

Kumulierte 
Produktmenge

Quelle: DaimlerChrysler AG

2.

1) BR = Baureihe
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Technologischer Fortschritt vs. Portfolioanalyse

Wachstumsraten nach Branchen in 
Deutschland [% p.a.] Portfolioanalyse

Marktwachstum

Relativer 
Marktanteil

? Stars

Dogs Cows

Quelle: Prognos

2003-2008 2008-2015

1,9

3,6
2,8

1,5

2,7

1,7

Chemie Maschinen-
bau

Automobil 

1) BIP-Wachstuim nach Branchen
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Neue Wettbewerber vs. Branchenstrukturanalyse

Wettbewerbsintensität im Mobilfunk [Zahl 
Länder mit jeweiliger Wettbewerbsstruktur]

Branchenstrukturanalyse nach Porter 
[5 Forces]

NEW ENTRANTS

SUBSTITUTES

BUYERSSUPPLIERS

INDUSTRY 
COMPETITORS

Intensity
of rivalry

Bargaining
power of suppliers

Threat of substitutes

Threat of new
entrants

Bargaining
power of buyers

23

6

7

16

5

15 13

3
10 13

5 4
1990 1996 2000 2004

Quelle: OECD 2006

Monopol Duopol
Drei Anbieter Vier und mehr Anbieter
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Kerngeschäft vs. Zwang zum Wachstum

Kerngeschäfts-
Konzept

Notwendigkeit von horizontaler 
Integration

Überproportionaler Beitrag zu 
Wertschöpfung / Kundennutzen

Schwer imitierbar

Konzentration auf Ausbau der entsprechenden 
Fähigkeiten und Ressourcen

Erweiterung des Geschäftsfeldes

Diversifizierungsvorteile (z.B. geringere  
Bedrohung durch Substitute)

Komplettierung der Produktpalette
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Grundsätzlich stehen sich zwei Konzepte der Strategieplanung 
gegenüber

Klassisches 
Konzept

Nicht-klassisches 
Konzept

Fiktion der Gewissheit

Konstante Umwelttrends

Eindeutigkeit reduziert Komplexität

Tendenz zur organisationalen Erstarrung

Leicht kommunizierbare Aussagen (Erfüllung 
von Gewissheitserwartungen der Umwelt)

Zweifel an Vorhersagbarkeit der Zukunft

Dynamische Umwelttrends

Ungewissheit erhöht Komplexität

3.

Höhere Wandlungsfähigkeit der Organisation 
durch ständige "Irritierbarkeit"

Schwer kommunizierbare Aussagen 
(fehlende Eindeutigkeit)
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In der Praxis steht die Strategieentwicklung vor neuen 
Herausforderungen

Strategisches Instrumentarium ist in der Anwendung zumindest 
gefährlich

Mehr Unternehmergeist und Mut anstatt Konzentration auf 
"vollständige Beweisführung"

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

Vollständige Quantifizierung sämtlicher Unternehmensziele ist 
unmöglich

Berücksichtigung von Unsicherheit muss wesentlicher 
Bestandteil der Unternehmensplanung sein

4.
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Unsicherheit kann durch modernes Instrumentarium 
berücksichtigt werden

1 SZENARIO-TECHNIK

2 STRATEGIC GAMING

3 ROLLIERENDE BUDGETIERUNG

5.
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Szenario-Techniken beziehen verschiedene Zukunftsbilder in  
die Entscheidung mit ein

Zeit

Ausgangs-
lage

mögliche
Entwicklungen

Positives 
Extremszenario

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

> Es geht um das Entwerfen von 
Zukunftsbildern

> Szenario-Technik durch neue 
Technologien modernisiert (Schnelle 
Verfügbarkeit von Daten für 
verschiedene Trendprojektionen, 
schnelle Abrufbarkeit von 
Expertenmeinungen durch Online-
Befragungen etc.)

Szenario-Trichter
SZENARIO-TECHNIK

Trendszenario

Negatives 
Extremszenario
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Strategic Gaming berücksichtigt die Interdependenz von 
Entscheidungen im Wettbewerb

Beispiel: Spielbaum Markteintritt "Newscleaners" METHODE DES 
STRATEGIC GAMING

> Simulation von strate-
gischen Entscheidungen 
durch Top-Manager 
(eigenes Unternehmen und 
Wettbewerber)

> Spielzüge unter zuvor 
definierten Rahmen-
bedingungen

> Analyse der Maßnahmen 
und ihrer Wirkung auf die 
Gegenseite

Newscleaners

$ 0 für
Newscleaners

Fastcleaners

$ 100,000 für
Newscleaners

$ -200,000 für
Newscleaners

tritt nicht in den 
Markt ein

tritt in den 
Markt ein

gibt 
nach

eröffnet 
Preiskrieg

Quelle: Dixit/ Nalebuff 1997
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Rollierende Budgetierung macht eine realitätsnahe Planung 
möglich

Prinzip der rollierenden Budgetierung

Monate
> Betrachtung eines Zeit-

raum von 12 Monaten
> Nach jedem abgelau-

fenen Monat kommt ein 
neuer dazu

> Vorteil: Realitätsnahe 
Planung

> Nachteil: Höherer 
Arbeitsaufwand

> Nur 13%  von Europas 
Unternehmen nutzen 
bislang rollierende
Budgetierung

ROLLIERENDE 
BUDGETIERUNG

Aktuelles 
Planungsjahr

Aktuelles 
Planungsjahr –
1 Monat später

Aktuelles 
Planungsjahr –
2 Monate später

12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2



D. Vier Beobachtungen zur Rolle der 
Kapitalmärkte
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Die Berücksichtigung von Unsicherheit in den Strategien von 
Unternehmen kann im Konflikt mit den Kapitalmärkten stehen

Kapitalmärkte gewinnen an Bedeutung

Neue Kapitalgeber betreten das Spielfeld 

Kapitalmärkte folgen 'quantifizierter' Rationalität 

1

2

3

Auch Kapitalmärkte können irren4
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Kapitalmärkte gewinnen an Bedeutung 

Alte und neue Rolle der Kapitalgeber

ALT: Investoren (meist) reine Kapitalgeber

Unternehmung

Management Investoren

Aktien, Anleihen, 
Debt & Equity

Dividende &
Aktienkurs

Planung & 
Strategie

NEU

BEDEUTUNG DER 
KAPITALMÄRKTE

> Annahme: Kapitalmarkt sorgt für 
effiziente Allokation ökonomischer 
Ressourcen

> Unternehmensergebnisse müssen 
sich an Marktrenditen messen 
lassen

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

> Abhängigkeit des Managements 
nimmt in der Folge zu

NEU: Stärkere Mitsprache bei Firmenpolitik

1.
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Die Marktkapitalisierung hat enorm zugenommen

Quelle: World Federation of Exchanges, 2006
1) Jahresendwerte

Weltweite Marktkapitalisierung1)

[Mrd. USD]

1990 1995

8.893

17.124

30.957

44.460

2000 2005
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Neue Kapitalgeber betreten das Spielfeld …

Quelle: E&Y

Anzahl der Transaktionen

6,9
13,6

23,5

31,6

50,9

59
73

113
139

186

2002 2003 2004 2005 2006
Wert der Transaktionen [Mrd. EUR]

Private Equity in Deutschland1)

1) nur Transaktionen, deren Wert bekannt gegeben wurde, insgesamt 49% aller Transaktionen

2.
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Beispiele

… und greifen aktiv in die Strategie des Managements ein
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Kapitalmärkte folgen 'quantifizierter' Rationalität – Zielkonflikte 
mit realwirtschaftlicher Dimension sind möglich

Finanzwirtschaftliche Dimension Realwirtschaftliche Dimension

Steigerung des Unternehmenswerts 
(DCF-Methode)

Kurzfristige Perspektive

Erwartungsmanagement: Orientierung an 
Zielerreichung (und nicht an Zielen selbst)

Aufbau von Leistungspotenzialen

Längerfristige Perspektive

Orientierung an strategischen 
Überlegungen (und Fundamentaldaten)

3.
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Beispiel Loewe: Kursverluste trotz profitablem Wachstum

Umsatz [Mio. EUR] EBIT [Mio. EUR]

319
341

2005 2006

2,1

13,2

2005 2006

REAKTION DER BÖRSE

> Umsatzergebnis am unteren 
Rand der eigenen Prognose von 
340-350 Mio. EUR

> Kursverlust der Aktie um 5% am 
Tag der Bekanntgabe 
(22.1.2007)

> Börsianer: 'Umsatz unter den 
Erwartungen!'

> Aber: Auch Gewinnmitnahmen-
Effekt
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Irrationalität der Kapitalmärkte

"Der Homo oeconomicus ist eine Fiktion. Der überwiegende Teil der Börsianer 
handelt allenfalls begrenzt rational. Studien belegen, dass Verluste zweieinhalbmal 
höher bewertet werden als Gewinne in gleicher Höhe."

(Joachim Goldberg, Chef des Frankfurter Finanzdienstleisters Cognitrend)

"Die Bahn der Himmelkörper kann ich auf Zentimeter und Sekunden berechnen, 
aber nicht, wie eine verrückte Menschenmenge die Börsenkurse in die Höhe oder 
Tiefe treiben kann." 

(Sir Isaac Newton)

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

"Meldet ein Konzern schlechte Zahlen, wie etwa der Chip-Hersteller Intel Mitte 
Januar, verlieren oft auch Branchenkonkurrenten an Wert, obgleich noch unklar ist, 
ob ihre Geschäfte ähnlich schlecht laufen wie die des Kontrahenten." 

(Franz Zendath, Produktmanager bei der HypoVereinsbank)

Die Mechanismen der Kapitalmärkte sind dabei nicht immer nur 
rational
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Auch Kapitalmärkte können irren

+9,9 +9,1

+5,6 +4,6

DAX 30 S&P 500 EURO-
STOXX 50

FTSE 100

Abweichung führender Aktienindizes gegenüber Prognosen 2006 [in %]

Quelle: West LB 2007

4.
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Die Prognosen der Analysten müssen nicht immer zutreffen …

Volkswagen

Münchner Rück

Schering

Infineon

TUI

BMW

82,1

- 26,9

- 30,0

48,5

- 25,0

18,1

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

Quelle: Reuters, Bloomberg, WestLB 2007
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… und irren ist menschlich 

"Ich glaube an das Pferd. 
Das Automobil ist nur eine 
vorübergehende Erscheinung."

"Schwindsucht, gar Tod –
und das bereits ab Tempo 30 km/h. 

Den ersten Passagieren 
der deutschen Eisenbahn 

prophezeiten (deutsche) Ärzte 
noch ein jähes Ableben."

Prophezeiungen von gestern

Kaiser Wilhelm II

Warum uns Fortschritt den Schlaf 
raubt, ZDF 2005



E. Drei Schlussfolgerungen
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Es gibt einen Zielkonflikt zwischen strategischer und finanzieller 
Orientierung

Strategisches versus finanzielles Management im Überblick

Strategisches Management Finanzielles Management

> Zielsetzung der Unternehmung
> Umsetzung der eigenen Vision
> Entscheidung über Vorhaben und 

Investitionen auf Basis des 
strategischen Fits

> Zielsetzung der Kapitalmärkte
> Anpassung an Sicht der Mehrheit
> Entscheidung über Vorhaben und 

Investitionen auf Basis des 
erwarteten finanziellen Erfolgs 
(z.B. im Rahmen der Discounted-
Cashflow-Berechnung)

1.
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Dieser Zielkonflikt kann nicht unmittelbar aufgelöst werden –
aber er kann minimiert werden

Auch Erfolgswahrscheinlichkeiten müssen 
berücksichtigt werden

Exzellente Kommunikation von Strategien an die 
Kapitalgeber ist entscheidend

Bedeutung von finanzieller und strategischer Orientierung 
hängt auch von der Phase des Unternehmens ab

Unternehmen müssen Unsicherheit in Strategien 
berücksichtigen (Zielkorridore statt Zielzahlen)

2.
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Die Bedeutung hängt auch von der Phase eines Unternehmens ab3.

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

Strategisches Denken

Finanzwirtschaftliches Denken

POSITION
ENTRE-
PRENEUR-
SHIP

WACHS-
TUM ERTRAG


