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Shareholder-Value-Konzept: Werttreiber
als Bindeglied zwischen strategischer und
operativer Planung

n Als Folge gesetzlicher und regulatorischer Anforderungen aus zum Beispiel
KonTraG, Corporate Governance Codex, Sarbanes-Oxley Act oder Basel II
kommt der strategischen und operativen Unternehmensplanung immer
mehr Bedeutung zu. Dies betrifft Unternehmen jeder Grçßenordnung,
Rechtsform oder Eigent�merstruktur.

n Strategische und operative Planung sind in vielen Unternehmen unzurei-
chend aufeinander abgestimmt. Je nach Auspr�gung f�hrt dies zu Fehl-
entwicklungen, die ein Nichterreichen der strategischen Ziele oder sogar eine
Gef�hrdung des Unternehmensbestandes zur Folge haben kçnnen. Eine
Unternehmenssteuerung mit dem Ziel der Wertsteigerung ist unter solchen
Umst�nden in vielen F�llen nicht mçglich.

n Rappaports Shareholder-Value-Konzept liefert ein generisches Werttreiber-
modell, welches sich auf Unternehmen s�mtlicher Branchen und Grçßen
anpassen l�sst. Die von Rappaport beschriebenen sieben strategischen
Werttreiber sind Inhalt der strategischen Planung und bilden die Basis f�r
branchen- und unternehmensspezifische operative Werttreiber. Rappaports
Werttreibersystematik ist das ideale Werkzeug zur Verzahnung von strate-
gischer und operativer Planung. Eine Unternehmenssteuerung mit dem Ziel
der Unternehmenswertsteigerung l�sst sich auf diese Weise operativ um-
setzen.

n Die Balanced Scorecard als Kennzahlensystem ist das ideale Werkzeug zur
Umsetzung der Werttreibersystematik des Shareholder-Value-Konzepts. Vor
allem die „weichen“, vorausschauenden Kennzahlen („Leading Indicators“)
sind eine ideale Erg�nzung zu den „harten“ Finanzkennzahlen („Lagging
Indicators“). Die vorausschauende Planung im Sinne der Wertsteigerung
kann durch eine BSC auf ideale Weise umgesetzt werden.
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1 Einleitung
„Prognosen sind immer schwierig, besonders, wenn sie die Zukunft
betreffen.“ Dieses bekannte Bonmot bringt das Dilemma der Unter-
nehmensplanung auf den Punkt: Wie soll in unsicheren Zeiten unter
sich immer schneller �ndernden Umweltbedingungen verl�sslich
geplant werden, wo sich doch die Einflussgrçßen st�ndig �ndern und
kaum vorhersagbar sind? W�hrend die operative Planung aufgrund
des k�rzeren Zeithorizonts oft noch vergleichsweise realistisch planbar
erscheint, wird es bei der strategischen Unternehmensplanung, bei der
in der Regel ein l�ngerer Zeithorizont betrachtet wird, unweit
schwieriger. Doch gerade die eingangs erw�hnte Unsicherheit macht
die Unternehmensplanung so wichtig. Nur sie ermçglicht es, zuk�nf-
tige Chancen und Risken rechtzeitig wahrzunehmen und Strategie
und Taktik entsprechend im Sinne der Sicherung des Unternehmens-
bestands sowie der grçßtmçglichen Wertsteigerung auszurichten. Hier
kommt nat�rlich der strategischen Planung zentrale Bedeutung zu,
deren Ziel es sein muss, die Umsetzung unternehmerischer Visionen
in das Tagesgesch�ft zu ermçglichen und damit eine Wertsteigerung
f�r die Unternehmenseigent�mer zu gew�hrleisten.

Hervorgehoben wird die Bedeutung der Unternehmensplanung
durch deutlich gesteigerte Anforderungen des Gesetzgebers auf
nationaler und internationaler Ebene: Das KonTraG, der Corporate
Governance Codex, der Sarbanes-Oxley Act oder Basel II erhçhen
die Anforderungen an die Unternehmen bez�glich Reporting f�r
abgelaufene Perioden und verlangen auch deutlich erhçhte Trans-
parenz bez�glich Risikomanagement und Unternehmensplanung.

Doch auf welche Weise soll geplant werden? Es gibt wenige
betriebswirtschaftliche Prozesse, die mit so viel Unzufriedenheit
und Frustration einhergehen wie die Unternehmensplanung. Selbst
die zum Tagesgesch�ft gehçrende operative Finanzplanung, die sich
in vielen Unternehmen als Jahresbudgetierung manifestiert, wird
den Anforderungen wenig gerecht. Dies hatte zur Folge, dass in den
letzten Jahren immer wieder neue Konzepte wie Better Budgeting
oder Beyond Budgeting entwickelt wurden, die von kleineren
Anpassungen bis zur kompletten Abschaffung der Budgetierung
reichen. Doch aufgrund des Schwerpunkts auf der operativen
Planung kçnnen auch diese Konzepte ein weit verbreitetes Problem
nicht beseitigen: die mangelhafte Koordination zwischen strategi-
scher und operativer Planung. Um die langfristige, im Allgemeinen
top-down durchgef�hrte strategische Planung mit der kurzfristigen,
im Allgemeinen bottom-up durchgef�hrten operativen Planung
(Budgetierung) in Einklang zu bringen, sind aufeinander abge-
stimmte Planungsprozesse und Planungsgrçßen notwendig.

Rahmen-
bedingungen im
Wandel

Neue Planungs-
konzepte
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Budgetierungskonzepte wie Beyond Budgeting oder auch umfas-
sendere Steuerungskonzepte wie die Balanced Scorecard kçnnen
zwar eine Struktur, einen Rahmen oder Prozesse vorgeben, doch
solch generische Systeme geben die zu verwendenden Planungs-
grçßen nicht vor. Die Inhalte, Planungsgrçßen, Kennzahlen und
Werttreiber m�ssen noch in die Tools „gef�ttert“ werden.

Als besonders geeignet zur durchg�ngigen Unternehmenssteuerung
im Rahmen eines ganzheitlichen Steuerungskonzepts haben sich die
von Rappaport im Rahmen seines Shareholder-Value-Konzepts
beschriebenen sieben strategischen Werttreiber (auch Macro-Wert-
treiber oder Finanz-Werttreiber genannt) erwiesen (s. Abb. 1):

e Dauer der Wertsteigerung
e Umsatzwachstumsrate
e Operative Marge
e Steuersatz
e Investitionen in das Umlaufvermçgen
e Investitionen in das Anlagevermçgen
e Kapitalkosten.

Operativ Investitionen Finanzierung
MANAGEMENT-
ENTSCHEIDUNGEN

STRATEGISCHE 
WERTTREIBER

BEWERTUNGS-
KOMPONENTEN

UNTERNEHMENS-
ZIEL

• Wachstumsrate 
Umsatz

• Operative Marge
• Steuersatz

• Investitionen in 
Umlaufvermögen 

• Investitionen in 
Anlagevermögen 

Aktionärsrendite:
• Dividenden
• Kursgewinne

Operativer 
Cash-flow

Diskontierungs-
zinssatz

Fremd-
kapital

• Dauer der 
Wertsteigerung

• Kapitalkosten

„Shareholder Value Added“ (SVA) oder 
Wertsteigerung des Eigenkapitals

Abb. 1: Rappaports Werttreibermodell
(Quelle: Rappaport, A.: Creating Shareholder Value, 1986)

Analog der Einteilung einer klassischen Cash-flow-Rechnung kçnnen
die strategischen Werttreiber operativen Managemententscheidungen,

Werttreiber aus
Rappaports
Shareholder-
Value-Konzept
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Managemententscheidungen bez�glich Investitionen oder Manage-
mententscheidungen der Finanzierung zugeordnet werden. Die strate-
gischen Werttreiber bilden in Rappaports Konzept die zentralen
Steuerungsgrçßen zur Steigerung des Unternehmenswertes (des Sha-
reholder Value). Dieser wird in Form einer klassischen Discounted-
Cash-flow-(DCF-)Methodik bestimmt (s. Abb. 2). Entscheidendes
Merkmal der strategischen Werttreiber ist die mathematisch eindeutige
Verkn�pfung der Kenngrçßen mit dem Unternehmenswert – es gibt
keine isolierten Stellhebel, sondern ein in sich geschlossenes System.

Wert des 
operativen 
Cash-flow

Wertpapiere 
des Umlauf-
vermögens 
und nicht-
operative 

Cash-flows

+

Explizite Cash-
flow-

Schätzungen

Restwert

Kapitalkosten 
(WACC)

Marktwert des 
Unternehmens 

(Entity)

Marktwert des 
Fremdkapitals

Marktwert des 
Eigenkapitals 

(Equity)
=

Shareholder 
Value

-

Abb. 2: Bestimmung des Shareholder Value �ber die DCF-Methodik
(Quelle: Weston, J. F.; Copeland, T. E.: Managerial Finance, 1992)

Die Werttreibersystematik bietet die Mçglichkeit, die Unterneh-
mensplanung und -steuerung konsequent am Shareholder Value
auszurichten, und gibt gleichzeitig eine durchgehende Struktur vor,
mit Hilfe derer strategische und operative Planung in koordinierter
Weise durchgef�hrt werden kçnnen.

Die sieben generischen strategischen Werttreiber kçnnen dabei zu
Planungszwecken auf eine beliebige Anzahl branchen- und unter-
nehmensspezifischer operativer Werttreiber heruntergebrochen
werden. In den folgenden Kapiteln wird dies anhand von Beispielen
aus der Konsumg�ter- und Biotechnologieindustrie illustriert.

2 Terminologie
Vor der Beschreibung der branchenspezifischen Beispiele f�r Wert-
treiberb�ume soll an dieser Stelle eine kurze Definition der in diesem
Artikel verwendeten Begriffe erfolgen. Dies dient der Vermeidung

Definition der
Begrifflichkeiten
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von Missverst�ndnissen, da viele der verwendeten Begriffe im
t�glichen Sprachgebrauch nicht eindeutig definiert sind.

e Werttreiber: Der Begriff „Werttreiber“ wird wie von Rappaport
in „Creating Shareholder Value“ beschrieben verwendet. Es wird
zwischen sieben generischen strategischen Werttreibern (von
Rappaport auch Makro-Werttreiber oder Finanz-Werttreiber
genannt) und einer beliebigen Anzahl von branchen- und
unternehmensspezifischen operativen Werttreibern unterschie-
den. All diese Werttreiber stehen in direktem mathematischen
Zusammenhang mit dem Unternehmenswert, der �ber die
DCF-Methodik berechnet wird. Ein Beispiel f�r einen strategi-
schen Werttreiber ist die Umsatzwachstumsrate, ein Beispiel f�r
einen operativen Werttreiber der Marktanteil. Qualitative Ein-
flussgrçßen auf den Unternehmenswert, die sich nicht mathe-
matisch eindeutig mit einem Werttreiber in Verbindung setzen
lassen, sind nach dieser Definition keine Werttreiber.

e Kennzahlen: Kennzahlen werden in diesem Artikel als abgeleitete
Grçßen definiert, bei denen einzelne Grçßen (oft Werttreiber)
mathematisch in Relation zueinander gesetzt werden. Neudeutsch
werden Kennzahlen oft auch als „Key Performance Indicators“
(KPIs) bezeichnet. Kennzahlen dienen unterschiedlichen Zwe-
cken, zum Beispiel der Vergleichbarmachung von Werten (Nor-
mierung), der Verh�ltnisbildung zwischen Grçßen oder der
statistischen Verdichtung einer Vielzahl von Einzelereignissen zu
einer aussagef�higen Grçße durch Durchschnittsbildung. Sie
werden in den unterschiedlichsten Bereichen der finanziellen
und nichtfinanziellen Unternehmenssteuerung eingesetzt.

3 Werttreiberb�ume
Rappaports generisches Modell der sieben strategischen Werttreiber
ist das ideale Grundger�st f�r die strategische Planung in Unterneh-
men jeder Art: Es ermçglicht die langfristige wertorientierte Planung
anhand einer �berschaubaren Anzahl von Stellgrçßen, die mathema-
tisch eindeutig mit dem Unternehmenswert verkn�pft sind. Um
jedoch den Schritt von der strategischen zur operativen Planung
vorzunehmen, muss Rappaports System branchen- und unterneh-
mensspezifisch um so genannte operative Werttreiber erweitert
werden. Im Gegensatz zu den strategischen Werttreibern sind die
operativen Werttreiber je nach Situation frei definierbar, entschei-
dend ist allein der eindeutige mathematische Bezug zu den strategi-
schen Werttreibern. Ein weiterer Vorteil der operativen Werttreiber
ist die Mçglichkeit, beliebig viele Detailebenen zu definieren.

Maß-
geschneiderte
Werttreiber-
systeme
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3.1 Beispiel: Werttreiberbaum
Konsumg�terindustrie

Deutlich wird dies an den operativen Werttreibern f�r Unterneh-
men der Konsumg�terindustrie: Die strategischen Werttreiber
„Umsatzwachstumsrate“ und „Operative Marge“ lassen sich auf
eine ganze Reihe operativer Werttreiber herunterbrechen (s.
Abb. 3). So ergibt sich zum Beispiel die dem strategischen Wert-
treiber „Umsatzwachstum“ des Unternehmens zugrunde liegende
Grçße „Umsatz“ als Summe der Produkte der operativen Wert-
treiber „Menge“ und „Preis“ f�r jede Produktgruppe:

Umsatz = Menge · Preis
wobei:
Menge = Marktvolumen · Marktanteil

Preis =

(Basispreis – Kond.) · Menge Basispreis +
(Sonderpreis – Kond.) · Menge Sonderpreis

Menge Gesamt

MANAGEMENT-
ENTSCHEIDUNGEN

OPERATIVE 
WERTTREIBER 
EBENE I

Operativ Operativ

Preis Herstellkosten OverheadkostenMengen

OPERATIVE 
WERTTREIBER 
EBENE II

Marktvolumen

Marktanteil

Basispreis

Sonderpreis

Konditionen 
(Rabatte, WKZ)

Materialkosten

Personalkosten

Infrastruktur-
kosten

Personalkosten

Marketingkosten

Reisekosten etc.

STRATEGISCHE 
WERTTREIBER

• Wachstumsrate 
Umsatz

• Operative Marge
• Steuersatz

• Investitionen in 
Umlaufvermögen 

• Investitionen in 
Anlagevermögen 

• Dauer der 
Wertsteigerung

• Kapitalkosten

• Wachstumsrate 
Umsatz

• Operative Marge • Steuersatz

Abb. 3: Operative Werttreiber am Beispiel der Konsumg�terindustrie

Menge, Preis und
Kosten als
operative
Werttreiber
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Schon dieses simple Beispiel verdeutlicht die St�rken von Rappa-
ports Werttreibersystematik: Der Unternehmenswert steigt, wenn
der Umsatz w�chst, zumindest unter der vereinfachenden Annah-
me, dass alle anderen Einflussgrçßen konstant bleiben und man sich
oberhalb der operativen Schwellenmarge f�r wertschçpfende Um-
s�tze befindet. Umsatzwachstum wiederum l�sst sich einerseits
durch Mengenwachstum, andererseits durch Preissteigerungen
erzeugen. Mengenwachstum wiederum ist entweder durch Markt-
wachstum (z. B. durch Einf�hrung innovativer Produkte) oder
einen gesteigerten Marktanteil (z. B. durch aggressives Marketing)
zu erreichen.

Zu beachten ist jedoch, dass der zweite operative Werttreiber auf
dieser Ebene, der Preis, nicht unabh�ngig von der Mengenentwick-
lung ist: Je nach Elastizit�t kann eine Mengensteigerung durch
Preissenkung (oder auch eine Mengenverringerung bei Preissteige-
rung) sich wertsteigernd oder wertmindernd �ußern. Unabh�ngig
von der Menge bietet nat�rlich auch der Preis selbst großen
Gestaltungsspielraum: �ber Preisbestandteile wie Rabatte oder
Werbekostenzusch�sse lassen sich Kundenaktivit�ten im Groß-
und Einzelhandel steuern und die verkauften Mengen beeinflussen.

Der strategische Werttreiber „Operative Marge“ des Unternehmens
errechnet sich wie folgt:

Operative Marge =

Menge · (Preis – Herstellkosten –
Overheadkosten)

Menge · Preis

W�hrend Menge und Preis, wie oben besprochen, als operative
Werttreiber auch die Basis f�r den strategischen Werttreiber
„Umsatzwachstum“ bilden, fließen in die operative Marge auch die
operativen Kosten der Produkte ein. Im Beispiel sind diese nach
dem Umsatzkostenverfahren in die Bereiche Herstellkosten (Cost of
Goods Sold, COGS) und Overheadkosten (Selling, General &
Admin, SG&A) aufgeteilt. Diese beiden Kostenblçcke lassen sich
wiederum beliebig stark in einzelne Kostenarten wie Personal-
kosten, Materialkosten oder Marketingkosten aufgliedern (s.
Abb. 3). Sogar eine weitere Detaillierung ist denkbar. So lassen sich
die Personalkosten zum Beispiel als Produkt der operativen Wert-
treiber „Anzahl Mitarbeiter“ und „Personalkosten pro Mitarbeiter“
darstellen.

Die Marketingkosten sind ein anschauliches Beispiel f�r horizontale
Querverbindungen zwischen den operativen Werttreibern. Hori-
zontale Querverbindungen sind in der Regel qualitativer Natur (s.
Abb. 4).

Menge als
operativer
Werttreiber

Preis als
operativer
Werttreiber

Kosten als
operativer
Werttreiber

Horizontale und
vertikale
Verbindungen
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Preis Herstellkosten OverheadkostenMenge

Marktvolumen

Marktanteil

Basispreis

Sonderpreis

Konditionen 
(Rabatte, WKZ)

Materialkosten

Personalkosten

Infrastruktur-
kosten

Personalkosten

Marketingkosten

Reisekosten etc.

Wachstumsrate 
Umsatz Vertikale, quantitative Verbindung:

Menge x Preis = Umsatz

Horizontale, qualitative Verbindung:

Marktanteil abhängig von Marketingkosten

Abb. 4: Horizontale und vertikale Verbindungen zwischen operativen Werttreibern

W�hrend es unbestritten ist, dass die Ausgaben f�r Marketing zum
Erhalt oder zur Steigerung des Marktanteils oder auch des Markt-
volumens beitragen, ist es im Normalfall leider unmçglich, diese
Beziehung zu quantifizieren. Jede Steigerung der Marketingausga-
ben bringt daher das Risiko mit sich, zwar den strategischen
Werttreiber „Umsatzwachstum“ positiv zu beeinflussen, dies aber
auf Kosten des strategischen Werttreibers „Operative Marge“. Eine
Steigerung des Unternehmenswerts ist somit nicht die automati-
sche Folge. Das Durchrechnen unterschiedlicher, mçglichst realisti-
scher Szenarien sollte hier ein Kernbestandteil der strategischen und
operativen Planung sein.

Die aufgef�hrten Beispiele illustrieren einerseits, wie Rappaports
Werttreibersystematik das Herunterbrechen strategischer Planungs-
grçßen auf den operativen Bereich ermçglicht. Andererseits zeigen
diese Beispiele anschaulich, wie aufgrund der mathematischen
Verkn�pfung der Werttreiber eine Berechnung des Wertsteige-
rungseffekts einer bestimmten operativen Maßnahme mçglich ist.
Nat�rlich ist zu beachten, dass die nicht quantitativen horizontalen
Verkn�pfungen eine rein mathematische Betrachtung unmçglich
machen. Das Urteilsvermçgen von Management und Controlling
sind unter diesem Gesichtspunkt besonders gefragt!

Verkn�pfung von
strategischer und
operativer
Planung
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3.2 Beispiel: Werttreiberbaum
Biotechnologieindustrie

Die universelle Anwendbarkeit von Rappaports Werttreibersyste-
matik zeigt sich deutlich anhand des n�chsten Beispiels, den
operativen Werttreibern eines Medikamente entwickelnden Bio-
technologieunternehmens (s. Abb. 5; auch f�r Medikamente ent-
wickelnde Unternehmen der Pharmaindustrie anwendbar).

Wirkstoffe, die als potenzielle Medikamente in Frage kommen,
m�ssen gem�ß Anforderungen des Gesetzgebers eine Reihe von
Studien durchlaufen, bevor sie vermarktet werden d�rfen. Vor der
erstmaligen Erprobung am Menschen in der klinischen Phase I
m�ssen demzufolge eine ganze Reihe von pr�klinischen Studien
durchgef�hrt werden. In den klinischen Phasen I bis III geht es
darum, die Wirksamkeit und Vertr�glichkeit des Medikaments am
Menschen zu demonstrieren. Nach erfolgreichem Abschluss der
klinischen Phase III kann das Medikament bei der zust�ndigen
Behçrde zur Zulassung eingereicht werden. Eine Genehmigung
dauert im Allgemeinen ein bis zwei Jahre. Erst danach kann das
Medikament vermarktet werden.

In diesem Zusammenhang ist es �ußerst interessant festzustellen,
dass die bedeutendsten operativen Werttreiber in der Medikamen-
tenentwicklung nichtfinanzielle Kenngrçßen sind: Eine Sensitivi-
t�tsanalyse ergab, dass Dauer und Erfolgswahrscheinlichkeiten der
einzelnen Phasen der Medikamentenentwicklung die wichtigsten
operativen Werttreiber eines Biotechnologieunternehmens sind.
Diese wirken sich auf den strategischen Werttreiber Umsatzwachs-
tum aus, welches �ber die schnellere Erzielung von Ums�tzen mit
mehr Medikamenten gesteigert werden kann.

Doch wie erkl�rt sich dieser große Einfluss? Dieser beruht auf der
Patentlaufzeit: Patente auf Wirkstoffe werden im Normalfall im
Laufe der pr�klinischen Entwicklung erteilt und haben eine Laufzeit
von 20 Jahren. Nach Ablauf des Patentschutzes brechen die
Ums�tze f�r patentgesch�tzte Medikamente in der Regel drastisch
ein, da nun Konkurrenzunternehmen Nachahmerprodukte (Gene-
rika) deutlich g�nstiger vermarkten kçnnen. Das heißt aber auch,
dass ab Erteilung des Patents die Uhr tickt, je k�rzer die Entwick-
lungsdauer, umso l�nger die patentgesch�tzte „Vermarktungsdau-
er“. Bei Produkten mit Jahresums�tzen im drei- bis vierstelligen
Millionenbereich und Bruttomargen von 80 % ist dies ein ganz
entscheidender Faktor: Durch Verk�rzung der Entwicklungsdauer
verschiebt sich das Umsatzprofil nicht nur nach vorne (was aus
NPV-Gesichtspunkten schon f�r sich allein wertsteigernd ist), der
Gesamtumsatz kann auch noch ganz erheblich ansteigen.

Phasen der
Medikamenten-
entwicklung

Nichtfinanzielle
operative
Werttreiber

Einfluss der
Vermarktungs-
dauer auf Unter-
nehmenswert
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Operativ
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ENTSCHEIDUNGEN

Erfolgs-
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der Entwicklungs-
phasen

Umsatzabhängige 
Kosten

Entwicklungs-
kosten

Dauer der 
Entwicklungs-

phasen

OPERATIVE 
WERTTREIBER 
EBENE I

OPERATIVE 
WERTTREIBER 
EBENE II

STRATEGISCHE 
WERTTREIBER

• Wachstumsrate 
Umsatz

• Operative Marge
• Steuersatz

• Investitionen in 
Umlaufvermögen 

• Investitionen in 
Anlagevermögen 

• Dauer der 
Wertsteigerung

• Kapitalkosten

• Wachstumsrate 
Umsatz

• Operative Marge • Steuersatz

Präklinik

Phase I

Phase II

Phase III

Zulassung

Präklinik

Phase I

Phase II

Phase III

Zulassung

Präklinische Kosten

Kosten pro Patient

CMC-Kosten

Herstellungskosten

Vertriebskosten

Operativ

Abb. 5: Operative Werttreiber am Beispiel der Medikamentenentwicklung
(Pharma/Biotech)

Der positive Effekt erhçhter Erfolgswahrscheinlichkeiten der Medi-
kamentenentwicklung auf das Umsatzwachstum ist dagegen leichter
zu erkl�ren; eine hçhere Erfolgswahrscheinlichkeit bedeutet, dass
mehr Medikamente Ums�tze generieren und im Normalfall der
Gesamtumsatz steigt.

F�r kleine, Cash-flow-negative Biotechnologieunternehmen mit
einer begrenzten Anzahl von Entwicklungsprojekten kçnnen die
nichtfinanziellen operativen Werttreiber auf diese Weise sogar das
�berleben des Unternehmens sichern. Oft h�ngt der Unterneh-
menserfolg entscheidend davon ab, dass �berhaupt ein Medikament
die Marktzulassung erh�lt, und dies rechtzeitig, bevor die Cash-
Reserven zur Neige gehen. Kurze Entwicklungszeiten und hohe
Erfolgswahrscheinlichkeiten in der Entwicklung sind hier der
Schl�ssel zum Erfolg!

Gesteigerte und fr�her eintretende Ums�tze beeinflussen neben
dem strategischen Werttreiber Umsatzwachstum auch den strategi-
schen Werttreiber operative Marge, da den Kosten grçßere Ums�tze
gegen�berstehen. Dieses f�hrt zu einer hçheren prozentualen
operativen Marge.

Nichtfinanzielle
operative
Werttreiber als
Schl�ssel zum
�berleben
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F�r die operative Marge spielen nat�rlich auch die finanziellen
operativen Werttreiber eine wichtige Rolle: Sowohl die Entwick-
lungskosten als auch die sp�ter anfallenden umsatzabh�ngigen
Kosten f�r z. B. Herstellung oder Vertrieb beeinflussen die operative
Marge und damit den Unternehmenswert ganz erheblich. Gerade
f�r junge Biotechnologieunternehmen ist in diesem Zusammen-
hang erw�hnenswert, dass sich die finanziellen operativen Wert-
treiber schon sehr fr�h in der Forschungs- bzw. Entwicklungsphase
beeinflussen lassen. So schwanken z. B., je nach Indikation, die
durchschnittlich erforderlichen Patientenzahlen f�r klinische Stu-
dien ganz erheblich. Kapitalschwache Biotechnologieunternehmen
fokussieren sich daher gerne auf Indikationen wie die Onkologie,
wo die erforderlichen Patientenzahlen bis zu zehnmal niedriger sind
als zum Beispiel bei Herz-/Kreislauferkrankungen. Ein weiteres
Beispiel f�r eine fr�hzeitige Weichenstellung ist das fr�he Aus-
sortieren schon in der Forschungsphase von Medikamentenkan-
didaten, deren Herstellung sp�ter zu komplex und daher kosten-
intensiv w�re.

Die mit Rappaports strategischen Werttreibern verkn�pften opera-
tiven Werttreiber der Medikamentenentwicklung sind somit einer-
seits mathematisch mit der Steigerung des Unternehmenswerts
verbunden, w�hrend sie andererseits eine Richtschnur f�r konkrete
operative Handlungen darstellen.

3.3 Zusammenfassung Werttreiberb�ume
Es zeigt sich, dass aus Rappaports sieben generischen strategischen
Werttreibern in einigen wenigen Schritten des Herunterbrechens
eine Vielzahl von branchen- und unternehmensspezifischen opera-
tiven Werttreibern definiert werden kann. Diese Vorgehensweise
funktioniert f�r so unterschiedliche Gesch�ftsmodelle wie die
Konsumg�ter- und Biotechnologieindustrie. Wie das n�chste
Kapitel zeigt, ermçglichen die so erhaltenen strategischen und
operativen Werttreiber eine detaillierte operative Planung, ohne
den Bezug zur strategischen Planung und Wertsteigerung des
Unternehmens aufzugeben.

Finanzielle
operative
Werttreiber

Universelle
Anwendbarkeit
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4 Anwendung der
Werttreibersystematik f�r
strategische und operative Planung

4.1 Strategische und operative Planung
Sowohl die strategische als auch die operative Planung sind
betriebswirtschaftliche Kernprozesse. Die langfristig orientierte
strategische Planung deckt typischerweise einen Zeitraum von drei
bis zehn Jahren ab. Sie wird top-down und ohne große Detaillie-
rung durchgef�hrt und in vielen F�llen einmal pro Jahr aktualisiert
(s. Abb. 6). Die strategische Planung findet im Allgemeinen auf
Konzernebene statt und dient der Operationalisierung der Unter-
nehmensvision, also deren „�bersetzung“ in greifbare Planungs-
grçßen, die sich als Planbilanz, Plan-GuV, Plan-Cash-flow-Rech-
nung und Planung der Wertentwicklung des Unternehmens
manifestieren (s. Abb. 7).

Strategische Planung Operative Planung

• Abgebildet durch Rappaports 
sieben strategische Werttreiber

• Top-down-Vorgehensweise

• Langfristiger Horizont: 3-10 
Jahre

• „Runterbrechen“ auf operative 
Werttreiber

• Abgebildet durch branchen- bzw. 
unternehmensspezifische 
operative Werttreiber

• Aggregation zur Planung der 
strategischen Werttreiber

• Bottom-up-Vorgehensweise

• Kurzfristiger Horizont: > 1 Jahr

• Strategische Ausrichtung • Ausrichtung auf das operative 
Tagesgeschäft

Abb. 6: Strategische und operative Planung im Vergleich

Im Gegensatz dazu ist die operative Planung, in vielen Unterneh-
men Budgetierung genannt, in der Regel kurzfristig orientiert und
sehr viel detaillierter. Die operative Planung erfolgt in der Regel
bottom-up aus den jeweiligen Gesch�ftseinheiten heraus (s.
Abb. 6). Neben der Finanzplanungsfunktion erf�llt die operative
Planung durch die Bereitstellung von Zielvorgaben auch wichtige
Funktionen hinsichtlich der Ressourcenallokation (z. B. �ber Bud-

Zusammenh�nge
und Unterschiede
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gets f�r Ausgaben und Investitionen) und zur Performance-Bewer-
tung (s. Abb. 7). Sie wird zur regelm�ßigen T�tigkeit, wenn im
Rahmen eines monatlichen oder quartalsweisen Forecasting-Pro-
zesses Aktualisierungen durchgef�hrt werden.

Finanzplanung
• Umsatzplanung
• Gewinnplanung
• Cash-flow-Planung
• Planung der Wertsteigerung

Steuerung
• Genehmigungsfunktion
• Ressourcenallokation
• Steuerung über Zielvorgaben

Performance-Messung
• Messung anhand von 

Zielvorgaben
• Belohnungs-/ 

Bestrafungsmechanismen

Basis

Basis

Unter-
stützung

Unter-
stützung

Abb. 7: Funktionen der Unternehmensplanung

In vielen Unternehmen sind strategische und operative Planung
voneinander unabh�ngige Prozesse, die nicht oder nur unzurei-
chend miteinander verzahnt sind. Diese Verzahnung sollte �ber
aufeinander abgestimmte Planungsprozesse und Planungsgrçßen
erfolgen. Zu beachten ist dabei der unterschiedliche Detaillierungs-
grad der operativen und strategischen Ebenen.

4.2 Der Einsatz von Werttreibern in der
strategischen und operativen Planung

Die in Kapitel 3 beschriebenen, aus Rappaports Shareholder-Value-
Konzept hervorgegangenen Werttreiber erf�llen die Anforderungen
an Planungsgrçßen in idealer Weise:

e Die sieben strategischen Werttreiber eignen sich hervorragend
f�r die strategische Planung, da alle strategisch wichtigen
finanziellen Parameter abgedeckt sind: Die GuV �ber Umsatz-

Werttreiber als
Bindeglied
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wachstum, Operative Marge und Steuersatz, die Aktivseite der
Bilanz �ber die Investitionen in Anlage- und Umlaufvermçgen,
die Passivseite der Bilanz �ber die Kapitalkosten. Zudem ist die
direkte Verbindung zum Unternehmenswert gew�hrleistet. Die
�bersichtliche Anzahl von sieben Werttreibern stellt sicher, dass
die strategische Planung sich nicht zu sehr in Details verliert.

e Die operativen Werttreiber, wie in Kapitel 3 exemplarisch f�r
zwei Branchen skizziert, bilden ideale Planungsgrçßen f�r die
operative Planung, da sie das operative Geschehen mit beliebiger
Detaillierung vollst�ndig abbilden und sowohl finanzielle als
auch nichtfinanzielle Grçßen beinhalten.

e Die operativen Werttreiber sind �ber vertikale Verkn�pfungen
innerhalb der Werttreiberb�ume mit den strategischen Wert-
treibern verkn�pft, sodass eine kausale und mathematische
Verbindung zwischen strategischer und operativer Planung
besteht. Die strategische Planung l�sst sich so auf die operative
Ebene herunterbrechen, gleichzeitig kann im Gegenstromver-
fahren die operative Planung konsolidiert und mit der strategi-
schen Planung abgeglichen werden.

Die Verkn�pfungsfunktion der operativen Werttreiber l�sst sich
anhand des Beispiels unseres Biotechnologieunternehmens darstel-
len. Im Rahmen der langfristigen strategischen Planung wird
top-down ein deutliches Umsatzwachstum f�r die n�chsten Jahre
geplant, womit einer der sieben strategischen Werttreiber exem-
plarisch dargestellt ist. Im Rahmen der operativen Planung ergibt
sich das Umsatzwachstum aus der Detailplanung (Menge · Preis)
als Summe der Ums�tze aller aktuellen und zuk�nftigen (momentan
noch in der Entwicklung befindlichen) Medikamente (s. Abb. 8).

Beispiel aus der
Biotechnolo-
giebranche
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Jahr 1
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950
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-
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Medikament 1:
Medikament 2:
Medikament 3:
Medikament 4:
Medikament 5:

175
200
125
100

-

125
200
125
150

50

50
150
200
200
100

Abgleich:

Top-down:

Bottom-up:

Umsatz vor Abgleich

Abb. 8: Beispiel f�r werttreiberbasierte Top-down- und Bottom-up-Planung
(vor Abgleich)

Falls, wie im Beispiel dargestellt, die Planungen f�r die Werttreiber
aus strategischer und operativer Planung signifikant voneinander
abweichen, sollte in einem ersten Schritt die operative Planung
hinterfragt und auf Plausibilit�t �berpr�ft werden:

e Sind wirklich alle Umsatzpotenziale ber�cksichtigt?
e Handelt es sich um pessimistische oder optimistische Prognosen?
e Beruhen strategische und operative Planung auf den gleichen

Annahmen?
e Haben die operativen Einheiten bewusst pessimistisch geplant,

um im n�chsten Jahr im Soll-Ist-Vergleich besser dazustehen?

Sind die Diskrepanzen nach Beantwortung dieser Fragen noch nicht
eliminiert, sollten in einem zweiten Schritt operative Aktivit�ten
gepr�ft werden, mit deren Hilfe die momentan noch unrealistische
strategische Planung realisierbar w�rde. Beispiele hierf�r sind die
Einlizenzierung weiterer Medikamente oder Aktivit�ten zum Aus-
bau der Ums�tze bestehender Medikamente durch Erschließung
neuer Vermarktungspotenziale (s. Abb. 9, Medikamente 6 bzw. 4).
Sollte auch dieser zweite Schritt die L�cke nicht schließen, wird in
einem dritten Schritt zu einer Anpassung der strategischen Planung
an die operative Planung geraten (s. Abb. 9).

Abgleich im
Gegenstrom-
verfahren
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In diesem Zusammenhang ist es essenziell, dass die Werttreiber
nicht (wie im obigen vereinfachenden Beispiel) isoliert betrachtet
werden, sondern im Rahmen eines integrierten Planungs- und
Simulationsmodells (siehe Excel-Beispiel): Ist beispielsweise ein
Umsatzwachstum nur auf Kosten hoher Investitionen mçglich,
kann dies zu Wertvernichtung f�hren und somit den Verzicht auf
das Umsatzwachstum nahe legen.

Jahr 1
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Jahr 5

500

Jahr 2

550

550

Jahr 3

650

650

Jahr 4

750

750

800

800

Top-down:
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200
200
100
50

-
-
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-
-
-
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-
-
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200
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25

50
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200
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50

Medikament 1:
Medikament 2:
Medikament 3:
Medikament 4:
Medikament 5:
Medikament 6:

Abb. 9: Beispiel f�r werttreiberbasierte Top-down- und Bottom-up-Planung
(nach Abgleich, �nderungen hinterlegt)

4.3 Werttreiber als Hilfsmittel zur
Vermeidung h�ufiger Planungsfehler

Der Einsatz von strategischen und operativen Werttreibern als
Planungsgrçßen, die langfristige Top-down-Planung und kurz-
fristige Bottom-up-Planung verkn�pfen, hilft auch in der Praxis,
g�ngige Fehler der Unternehmensplanung zu vermeiden.

Wie im obigen Beispiel ausgef�hrt, fungieren Werttreiber als
Bindeglied zwischen strategischer und operativer Planung. Der
h�ufige Fehler einer nicht vorhandenen Verkn�pfung der beiden
Planungsebenen kann auf diese Weise vermieden werden. Die
strategische Planung kann so �ber Werttreiberb�ume bis in das

Integrierte
Simulation

Bessere Planung
durch Einsatz von
Werttreibern
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kleinste operative Detail heruntergebrochen werden und eine
erfolgreiche Strategieumsetzung ermçglichen. Gleichzeitig wird ein
weiterer h�ufiger Fehler vermieden: die einseitige Planung im
Top-down-Verfahren. Diese ist zum Scheitern verurteilt, da eine
operative Detailplanung nur bottom-up realit�tsnahe Plandaten
liefern kann. �ber die Werttreiber kann die operative Detailplanung
aggregiert und mit der strategischen Planung abgeglichen werden
(s. o.). Ein weiterer weit verbreiteter Fehler ist das Arbeiten mit
operativen Zielvorgaben, die nicht oder nur einseitig auf Wert-
treibern beruhen. In diesen F�llen wird die Strategieumsetzung
behindert, da unter Umst�nden falsche Anreize gesetzt werden. Hier
helfen Werttreiber, die als Basis s�mtlicher Zielvorgaben fungieren
sollten. Wichtig ist auch, dass ausgewogene Zielvorgaben verwendet
werden, um Zielkonflikte zwischen einzelnen Werttreibern zu
vermeiden, zum Beispiel zwischen den Werttreibern Umsatzwachs-
tum und Operative Marge. Die Mçglichkeit, sehr detaillierte, auch
nichtfinanzielle operative Werttreiber zu verwenden, erlaubt eine
grçßere Flexibilit�t von Zielvorgaben als vergleichsweise starre
Budgets. Auf diese Weise kann flexibel und zeitnah auf �nderungen
der der Planung zugrunde liegenden Annahmen reagiert werden.

4.4 Zusammenfassung: Einsatz von
Werttreibern in der Planung

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die in Kapitel 3 exem-
plarisch dargestellten, aus Rappaports Shareholder-Value-Konzept
abgeleiteten Werttreiber die Anforderungen an Planungsgrçßen der
strategischen und operativen Planung in idealer Weise erf�llen:

e Die Planung der Wertsteigerung des Unternehmens als Kern-
element der Unternehmensplanung wird gew�hrleistet.

e Eine ganzheitlich durchg�ngige operative Planung anhand von
mathematisch verkn�pften Werttreibern wird ermçglicht.

Einer operativen Umsetzung der Unternehmensstrategie steht unter
diesen Umst�nden nichts im Weg!

Ganzheitliches
Planungsmodell
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5 Die Balanced Scorecard als Mittel
zur Umsetzung der
Werttreibersystematik

Die Gliederung der Balanced Scorecard in die vier Ebenen
Finanzen, Kunden, operative Ebene und Mitarbeiter wird oft als
Argument f�r das Stakeholder-Modell der Unternehmenssteuerung
gebraucht, da ja neben der finanziellen Ebene auch drei weitere
gleichberechtigte Ebenen bestehen.

Dass keineswegs ein Gegensatz zwischen dem klassischen Sharehol-
der-Value-Konzept nach Rappaport und der Balanced Scorecard
nach Kaplan/Norton besteht, zeigt ein Blick auf Abb. 10.

Finanzielle Ebene
• Strategische Werttreiber
• Finanzkennzahlen

Kundenebene
• Kundenbezogene Kennzahlen

Operative Ebene
• Produktionskennzahlen
• F+E-Kennzahlen
• Vertriebssteuerung

Mitarbeiterebene
• Mitarbeiterbezogene Kennzahlen

Bottom-up-
Basis

“Leading Indicators“

„Lagging Indicators“

Bottom-up-
Basis

Bottom-up-
Basis

Top-down-
Vorgaben

Top-down-
Vorgaben

Top-down-
Vorgaben

Abb. 10: Balanced Scorecard (adaptiert aus: Kaplan; Norton: The Strategy-Focused
Organization, 2001)

Diese von Kaplan/Norton selbst gew�hlte hierarchische Anordnung
der vier Ebenen der Balanced Scorecard setzt die finanzielle Ebene
an die Spitze, genau wie es nach Rappaports Shareholder-Value-
Konzept nahe liegend ist. Der Shareholder Value kann jedoch, wie
auch von Rappaport immer wieder betont, in keinem Fall auf
Kosten anderer Stakeholder, wie z. B. der Mitarbeiter, erzielt werden.
Dies spiegelt sich in der hierarchischen Balanced Scorecard

Balanced
Scorecard und
Shareholder-
Value-Konzept
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wider, die finanzielle Ebene basiert auf der Kundenebene, diese
wiederum auf der operativen Ebene, die wiederum auf der Mit-
arbeiterebene basiert. Es besteht eine Kausalkette zwischen den vier
Ebenen, die sich von unten nach oben vereinfacht zusammenfassen
l�sst: Zufriedene und qualifizierte Mitarbeiter sorgen daf�r, dass die
operativen Prozesse zufrieden stellend ablaufen. Funktionierende
operative Prozesse f�hren zu guten Produkten und Dienstleistungen
und sorgen somit f�r zufriedene Kunden. Ohne zufriedene Kunden
keine Erreichung der finanziellen Ziele und keine Schaffung von
Shareholder Value.

Die in den Kapiteln 3 und 4 beschriebenen, aus dem Shareholder-
Value-Konzept abgeleiteten strategischen und operativen Wert-
treiber lassen sich zum Zwecke der Unternehmensplanung und
-steuerung direkt in eine Balanced Scorecard einbauen. Dabei
werden die sieben strategischen Werttreiber auf der finanziellen
Ebene angesiedelt, w�hrend die operativen Werttreiber inhaltlich
den vier Ebenen zugeordnet werden.

Zus�tzlich zu den streng mathematisch verkn�pften Werttreibern
erlaubt eine Balanced Scorecard auch das Arbeiten mit rein
qualitativ verkn�pften Kennzahlen. Dies l�sst sich besonders auf
der Kundenebene und der Mitarbeiterebene nutzen, wo Kennzahlen
wie Kunden- oder Mitarbeiterzufriedenheit eingebaut werden
kçnnen. Auf der operativen Ebene lassen sich wichtige Prozess-
kennzahlen in die Balanced Scorecard integrieren, bei denen ein
quantitativer Zusammenhang mit den Werttreibern zwar nicht
darstellbar ist, bei denen ein qualitativer Zusammenhang aber außer
Frage steht.

Die vier Ebenen der Balanced Scorecard bieten außerdem die
Mçglichkeit, ein mçglicherweise recht komplexes System von
detaillierten operativen Werttreibern durch Klassifizierung in die
Kategorien Finanzen, Kunden, operative Ebene und Mitarbeiter in
eine �bersichtliche und leicht verst�ndliche Struktur zu bringen.

Besonders interessant an der Nutzung der Balanced Scorecard zur
wertorientierten Unternehmenssteuerung ist die Mçglichkeit der
Nutzung als „Fr�hwarnsystem“. Die „harten“ Finanzkennzahlen,
also z. B. die strategischen Werttreiber, laufen als so genannte
„Lagging Indicators“ den Entwicklungen oft hinterher. Viele
„weiche“ „Leading Indicators“ innerhalb der nichtfinanziellen
Ebenen der Balanced Scorecard laufen dagegen der Entwicklung
der harten Finanzkennzahlen zeitlich deutlich voraus. Bei kon-
sequentem Monitoring der Kennzahlen lassen sich also Fehlent-
wicklungen fr�hzeitig erkennen, sodass ein Gegensteuern mçglich
ist, bevor die Finanzkennzahlen sp�rbar beeinflusst werden.

Einbau der
Werttreiber in die
Balanced
Scorecard

Balanced
Scorecard als
Fr�hwarnsystem
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6 Zusammenfassung
Eine im Sinne der wertorientierten Unternehmenssteuerung aus-
gerichtete strategische und operative Unternehmensplanung wird
heutzutage immer wichtiger. Rappaports Shareholder-Value-Kon-
zept bietet ein generisches Set von sieben strategischen Wert-
treibern, mit deren Hilfe sich die strategische Planung f�r Unter-
nehmen aller Grçßen und Branchen gestalten l�sst. Zus�tzlich bildet
das Shareholder-Value-Konzept die Basis f�r die Erstellung von
branchen- und unternehmensspezifischen Werttreiberb�umen, in
denen die strategischen Werttreiber mathematisch eindeutig mit
operativen Werttreibern verkn�pft werden.

Die strategischen und operativen Werttreiber eignen sich als ideale
Planungsgrçßen, mit deren Hilfe die langfristige, top-down erfol-
gende strategische Planung mit der kurzfristigen, bottom-up
erfolgenden operativen Planung verzahnt wird. Viele h�ufig auf-
tretende Fehlentwicklungen im Rahmen der Unternehmensplanung
lassen sich durch den konsequenten Einsatz von Werttreibern
vermeiden.

Entgegen der landl�ufigen Meinung ist die Balanced Scorecard ein
geeignetes Mittel zur operativen Umsetzung des Shareholder-Value-
Konzepts. Die strategischen und operativen Werttreiber lassen sich
ideal in eine Balanced Scorecard integrieren und durch weitere,
qualitativ mit den Werttreibern in Verbindung stehende Kenn-
zahlen erg�nzen.

Prognosen f�r die Zukunft werden weiterhin schwierig bleiben,
doch mit einer werttreiberbasierten Unternehmensplanung ist
zumindest das Fundament dazu gelegt, Chancen und Risiken
rechtzeitig zu erkennen und im Sinne einer nachhaltigen Wert-
steigerung des Unternehmens zu nutzen.
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