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Das Portfolio (1972)

Bruce D. Henderson

Viete Geschifte brauchen mehy Cash, als sie je-
mals freisetzen.

Einige Geschéfte erzeugen viel Cash und verbrau-
chen wenig. Bei langsamem Wachstumn ist der
Marktanteil hoch.

Einige Geschéfte haban einen ausgeglichenen
Cashflow. Sie wachsen und sind die Cash-Erzeu-
ger der Zukunft.

Die meisten Geschéfte verbrauchen wenig Cash.
Sie setzen aber auch wenig frel, Der ausgewissa-
ne Gewinn muss volistangig reinvestien werden.
Diese Geschafte sind »Cash-Fallen«.

Zwischen diesen Kategorien liegt eine Zone der
Instabilitat, Gleich groBe Wettbewerber in einem
Geschift bleiben selten lange gleich grofi.
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CASH-ERZEUGUNG (Marktanteil)
hoch niedrig

hoch

CASH-VERBRAUCH
(Wachstum)

niedrig

Der Cash-Verbrauch eines Geschifts wird von seinem Wachstum be-
stimmt. Die Cash-Freisetzung ist eine Funktion des Marktanteils. Das
heruht auf dem Erfahrungskurveneffekt.

Stars liegen im oberen linken Quadranten. Sie wachsen schnell und
verbrauchen viel Cash. Da sie Marktfithrer sind, setzen sie auch viel
Cash frei. Normalerweise haben solche Geschifte einen ausgegliche-
nen Netto-Cashfiow. Im Laufe der Zeit verlangsamt sich das Wachstum.
Wenn die Marktfithrerschaft gehalten wird, werden Stars zu Cash-
Kihen. Gelingt dies nicht, werden sie zu Sorgenkindern.

Cash-Kiihe befinden sich im unteren linken Quadranten. Das Wachs-
tum ist langsam und der Cash-Verbrauch niedrig. Der Marktanteil ist je-
doch hoch und die Cash-Erzeugung bedeutend. Cash-Kiihe zahlen die
Dividenden und die Zinsen auf das Fremdkapital. Sie decken die zen-
tralen Gemeinkosten.

Sorgenkinder befinden sich im unteren rechten Quadranten, Wachs-
tum und Marktanteil sind niedrig. Sorgenkinder weisen oft Gewinne
aus, obwohl sie Netto-Cash-Verbraucher sind. Sie sind im Grunde
wertlos. Sie sind Cash-Fallen.
Fragezeichen liegen im oberen rechten Quadranten. Sie kénnen ge-
fihrliche Cash-Fallen sein. Sie bieten zugleich grofse Chancen. lhr
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Cash-Bedarf ist hoch, da sie schnell wachsen. Ihre Cash-Erzeugung ist
sehr klein, da sie einen niedrigen Marktanteii haben.

Allein gelassen sind Fragezeichen sichere Verlierer, Sie kbnnen jahre-
lang sehr viel Cash verschlingen. Wenn sie keine dominante Markt-
stellung erreichen, bevor das Wachstum nachlésst, entwickeln sie sich
zu grolen Sorgenkindern.

Es ist schwierig, Fragezeichen zu Stars zu machen. Die Erhéhung von
Marktanteilen kostet sehr viel Geld. Fragezeichen kdnnen grole Ge-
winner werden, wenn sie vorbehaltlos unterstitzt werden. Die meisten
Fragezeichen bleiben jedoch groBe Verlierer.

[3as Portioliokonzept ist direkt von der Erfahrungskurve abgeleitet. Die
Erfahrungskurve misst Kostendifferenziale zwischen Wetthewerbern.
Ein doppelt so groler Markianteil sollte ein Kostendifferenzial von min-
destens 20 Prozent oder mehr auf Wertschépfung ausmachen. Das ent-
spricht je nach Vermaégensumschlag und Wertschépfungsanteil einem
Renditeunterschied von 5 bis 25 Prozent.

Das Cashflow-Verhalten hangt vom grofiten Wetthewerber ab. Im Port-
folio wird der relative Marktanteil wie folgt dargestellt:

P

40 20 1.0 .5 .25
Verhaltnis zum Marktanteil des grofiten Wettbewerbers

348 | Bruce D. Henderson



Relative Kosten

64 .80 1.00 1.25 - 1.55

|
| | | | |

4.0 2.0 1.0 0.5 0.25

Relativer Marktanteil
(im Verhiltnis zum gréBten Wetthewerber in einem Geschaft)

Nur ein einziger Wettbewerber kann sich links von 1.0 befinden. Alle
anderen miissen definitionsgemiR einen kleineren relativen Anteil ha-
ben. Die Erfahrungskurve sollte die oben dargesteliten Kostenrelatio-
nen zum groften Wetthewerber aufweisen. Diese Kostendifferenziale
kénnen jedoch zu einem bestimmten Zeitpunkt aufgrund des Erfah-
rungstransfers zwischen Wettbewerbern niedriger sein. Gefingere Kos-
tenunterschiede lassen sich auch auf unzureichende Investition cder
schlechtes Management zuriickfiihren. Manchmal ist das Geschift
nicht richtig definiert, sodass sich der gemessene Marktanteil nicht auf
den relevanten Markt bezieht.

Wachstum kann man in Form alternativer Kapitaleinsatzmoglichkeiten
darstellen.

Wachstum
10 %
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PORTFOLIO EINES ERFOLGREICHEN MISCHKONZERNS

20% | o
O 4]
O O
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Liegt das Wachstum unter dem Schwellenwert der Investitionsverzin-
sung, dann hat die gegenwirtige Cash-Erzeugung einen hsheren Bar-
wert als die zukiinftige und umgekehrt.

Alle Geschiifte einer Firma lassen sich im Portfolio darstellen (siche
oben). Jedes Geschift kann mit Hilfe seiner Wachstums- und Markt-
anteilskoordinaten eingetragen werden. Die Kreisgrée entspricht der
Grofle des investierien Kapitals.

Diese Darstellung lasst sich mit einem Schaubild verbinden, das die
Marktanteilsentwicklung aufzeigt.

Marktwachstum

Wachstum des Unternehmens
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Oberhalb der Diagonalen sollten sich keine Geschafte befinden. Es ist
das »Tal des Todes«. Entweder soilte man so viel Cash wie méglich frei-
setzen und das Geschift aufgeben oder Marktanteile gewinnen. Die
meisten Geschifte haben weniger Marktanteile als der Marktiiihrer.
Sennoch ist der gewichtete Marktanteil der meisten Unternehmen
grofer als 1.0.

10 % O = Gegenwartig

GD O = Zukiinftig

20 10 5

Relativer gewichteter Marktanteil
{(im Verhaltnis zum groBten Wetthewerber)

Solch ein einziges Schaubild mit einer auf finf Jahre projizierten Posi-
tion ist allein schon ausreichend, um Aussagen ber Rentabilitit, Ver-
schuldungskapazitat, Wachstums- und Dividendenpotenzial sowie
Wetthewerbsfahigkeit eines Unternehmens zu machen.

Jedoch muss die Produkt-/Marktsegmentierung sorgfiltig durchgefiihrt
werden, um ein Portfolio zu entwickeln. Es ist fir ein Unternehmen
durchaus moglich, innerhalb einer Branche der grofite Wettbewerber
und dennoch in keinem Geschiift der Markiftthrer zu sein.

Das Portfolio ist ein wertvolles Instrument der Strategieentwicklung.
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Anatomie der Cash-Kuh (1976)

Bruce D. Henderson

Vorrangiges Ziel der Unternehmensstrategie ist die Sicherung der Cash-
Erzeuger. In nahezu alten Unternehmen erwirtschaftet eine kleine Zahl
von Produkten den GroRteil des Netto-Cash. Das sind die Cash-Kilhe.
Cash-Ktihe finanzieren ihr eigenes Wachstum. Sie bezahlen die Divi-
dende und die Gemeinkosten der Zentrale. Sie decken dic Zinsen des
Unternehmens. Sie stellen die Gelder fiir Forschung und Entwicklung
bereit. Sie liefern die Investitionsmittel flir andere Produkte. Sie be-
stimmen die Verschuldungskapazitit des gesamten Unternehmens.
Deshalb miissen sie geschitzt werden.

Cash-Kiihe sind Geschifte, deren Kapitalrendite die Wachstumsrate
ibersteigt. Nur in diesem Fall erwirtschaften Geschifte mehr Cash, als -
sie verbrauchen.

Hohe Kapitalrendite und geringes Wachstum sind ftir hohe Cash-Er-
zeugung notwendig. Fine Cash-Kuh hat fast immer einen hoéheren
Marktanteil als die nachfolgenden Konkurrenten. Das beruht auf dem
Erfahrungskurveneffekt.

Jede Cash-Kuh hat eine hohe Verschuldungskapazitit. lhre Netto-Cash- -
Erzeugung sichert hohe Zinsdeckung und risikoarme Tiigung. Eine
Marktanteilssteigerung der Cash-Kuh erhdht die Verschuldungskapazitit -
viel stirker als das zu investierende Kapital. Dies erméglicht einen -
Leverage des Eigenkapitals, der entweder zu hisherer Figenkapitalrendite -
oder zum Ausbau von Marktanteilen durch Preissenkungen genutzt wer-
den kann. Leverage kann aber auch zu zusitzlicher Cash-Freisetzung be-
nutzt werden, um Geld fiir andere Geschifte zu erhalten. '
Die Ausweitung des Marktanteils einer Cash-Kuh hat ihre Grenzen. Die
Kosten fiir den Kauf weiterer Marktanteilspunkte steigen mit zunehmen- °
dem Anteil, da die Gewinnspannen des Gesamtvolumens beriihrt wer- .
den. Je kleiner der verbleibende Marktanteil, desto geringer sein Wert.
Wenn der Marktanteil den des nachstgréReren Wettbewerbers um das
Doppelte iibersteigt und viermal so grof ist wie der des drittgréBten, be- -
steht kaum noch ein Anreiz, zusitzliche Anteile zu gewinnen.
Andererseits lassen sich Marktanteile einer Cash-Kuh kurzfristig in
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Cash verwandeln. Hochpreispolitik setzt den htheren Preis direkt in
hoheren Cashflow und Gewinn um. Konkurrenten konnen jedoch un-
ter dem Schutz dieses Preisschirms schneller wachsen. Das Resultat ist
ein kontinuierlicher Vertust des Volumens und der relativ glinstigeren
Kostenposition. SchlieRlich verringert die erhohte Leistungsfahigkeit
der Konkurrenz den Wert des verbleibenden Markianteils so stark, dass
die Ertragsquelle der Cash-Kuh versiegt.

Der Marktanteil der Cash-Kuh ist fast ausnahmslos mehr wert als der
jedes anderen Konkurrenten. Ein héherer Marktanteif sollte und wird
bei gleichem Kapitaleinsatz zu niedrigeren Kosten filhren.

wenn die Cash-Kuh ihren Finanzleverage bis zur Angleichung ihres Ri-
sikos an das des kleineren Wettbewerbers nutzt, kann sie viel Cash und
eine gute Figenkapitalrendite erwirtschaften. Die Entscheidung, in den
Marktanteil einer Cash-Kuh zu investieren oder sich daraus zuriickzu-
zichen, hingt jedoch von alternativen Investitionsmoglichkeiten im
Unternehmensportfolio ab.

Der echte Wert einer Cash-Kuh entspricht dem diskontierten Barwert
des kiinftig zu erwirtschaftenden Cash. Ein hoher Zinssatz gibt unwei-
gerlich der Liquidation den Vorzug, weil der Cash der frithen Jahre
stark zu Buche schligt. in einem langsam wachsenden Geschift ent-
sprechen sich in der Regel ausgewiesener Gewinn und Netto-Cash-
flow. Folglich werden viele Cash-Kiihe ungewollt liquidiert, um kurz-
fristige Gewinne zu erzielen, obgleich alternative Anlagemdglichkeiten
mit einer dhnlich guten Kapitalrendite fehlen.

Ber wirkliche Wert einer Cash-Kuh ist ihre Eigenkapitalrendite unter
der Annahme, dass das Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital so hoch
ist, dass die Kosten in Prozent vom Umsatz genauso hoch sind wie die
des nichsten Wettbewerbers. Daher muss auch der Wetthewerber zu
seiner Hachstverschuldungskapazitit belastet werden.

Dieser Test wird im Allgemeinen zeigen, dass beide Konkurrenten ein
betrichtliches Ertragspotenzial des Figenkapitals aufweisen. Bei schritt-
weiser Fortfiihrung zum jeweilig ndchstkleineren Anbieter sté Bt man
schlieRlich auf denjenigen, dessen Kapitalrendite das Wachstum des
Bruttosozialprodukts einschlieBlich inflation nicht Gbersteigt. So |&sst
sich eine echte Rendite jedes Wetthewerbers ermitteln. Bei stabilen
Wetthewerbsverhaltnissen werden selten mehr als drei oder vier Her-
steller langfristig erfolgreich sein.

Anatomie der Cash-Kuh | 353
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Der Grenzanbieter, dessen Netto-Cashflow die zur Erhaltung seiner -
Marktposition erforderlichen Investitionen gerade deckt, ist — abgese-
hen von Liguidationserlésen — wertlos. Er ist in einem solchen Ver- :
gleich der letzte Bezugspunkt. Alle Konkurrenten mit besseren Kosten- .
positionen und héheren Margen konnen die Margendifferenzen in
einen Cash-Uberschuss umwandeln. So kann die Rendite einer Cash- ~

Kuh bestimmt werden.
Der Wert der Cash-Kuh wird durch die Kapitalrendite alternativer In-

vestitionsmdglichkeiten im Unternehmensportfolio bestimmit. Sie ist -

der Zinssatz zur Bestimmung des Barwerts der Cash-Kukh.
Wollen Sie Marktanteil ftir lhre Cash-Kuh kaufen oder verkaufen? Wo-

her nehmen Sie die Mittel, wenn Sie Anteile kaufen wollen? In welche

Geschifte investieren Sie die Mittel, wenn Sie verkaufen wollen?

354 | Bruce D. Henderson
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Der Star im Portfolio (1979)

gruce D. Henderson

Der MarktfGthrer in einem schnell wachsenden Markt ist ein Star. Er zeigt
ausgezeichnete Gewinne. Aber allein Cash zadhlt. Gewinn ist nur ein
vVersprechen. Der Star des Partfolios muss den doppelten Marktantei]
des nachstgrohten Konkurrenten halten, oder seine Leistung tauscht.
Cash-Frzeugung ist eine Funktion der Kostenunterschiede zwischen
Wettbewerbem. Kostendifferenziale sind eine Funktion des Marktan-
teils. Kostenunierschiede konnen mithilfe des Erfahrungskurveneffekts
in den Veredelungskosten abgeschiitzt werden. Ein hoher relativer
Marktanteil bedeutet hohe relative Cash-Erzeugung. Jedoch erfordert
starkes Wachstum entsprechend hohe Investitionen. Ubersteigt das
Finanzwachstum die Rendite des investierten Kapitals, kann sich der
Star nicht mehr selbst finanzieren.

Wachstum verlangt mehr Aktivititen, insbesondere mehr Kapital. Zu-
sitzliche Vermogensgiiter bedeuten zusitzliche Cash-Ausgaben. Soll
sich der Star selbst finanzieren, muss — nach Steuerabzug — seine Ren-
dite auf das investierte Kapital dem Wachstum der Vermdgensguter
einschlieRlich Inflation entsprechen. Hohes Wachstum und Geldent-
wertung verlangen eine hohe Rendite. Sie ist so hoch, dass viele Wett-
bewerber sich mit weniger Gewinn zufrieden geben, wenn sie das er-
forderliche Wachstum aus anderen Quellen finanzieren kénnen. Sogar
der Kreditrahmen anderer Geschifte wird zur Finanzierung herange-
zogen, solange sich damit der ausgewiesene Gewinn erhéhen |dsst.
Ausgewiesener Gewinn ist kein Netto-Cash und wird es vielleicht nie
sein. Jedoch ist der ausgewiesene Gewinn das Entscheidungskriterium
vieler Weltbewerber. Daher kann der schnell wachsende, marktbe-
herrschende Star des Portfolios selten gleichzeitig Marktanteil halten
und sich selbst finanzieren. Stars sind keine Cash-Erzeuger.

Wer einen Star angreifen will, muss groffe Summen einsetzen. Ein
Marktanteilsverhiltnis von zwei zu eins bewirkt einen fiinf- bis acht-
prozentigen Kostenvorteil in der Wertschépfung. Dieser Wert multipli-
ziert mit dem Kapitalumschlag entspricht dem Cash, den der kleinere
Mitbewerber zusitzlich zur Wachstumsfinanzierung aufbringen muss,
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um epenso schnell wie der Star zu wachsen. Viele sind bereil, dies zu
bezahlen. Wachsturm und ausgewiesene Gewinne ziehen viele Wett-
bewerber an. Sie gewinnen jedoch den eingesetzten Cash nie zurtck,
geschweige denn den abgezinsten Barwert.

im Lauf der Zeit geht das Wachstum des Stars zuriick. Uberdurch-
schnittliches Wachstum halt nicht unbegrenzt an. Auch die Cash-Zu-
fiihrung nimmt mit nachlassendem Wachstum ab. Die Cash-Erzeugung
dndert sich nicht, solange Kostenunterschiede zwischen den Wetthbe-
werbern unverindert bleiben. Im freien Wetthewerb nimmt die Zahl
der Anbieter ab, weil Unternehmen mit héheren Kosten und weniger
Cash zurtickfallen. Die Verbleibenden teilen diese Marktanteile unter
sich auf. Der Marktfiihrer kann relativen Marktanteil verlieren, auch
wenn sein absoluter Anteil gleich bleibt.

Der eigentliche Wert jedes Produkts oder jeder Dienstleistung misst
sich am Barwert der Cash-Rickfliisse abziiglich der Reinvestitionen.
Fiir den Star liegen diese Cash-Riickfliisse in der Zukunft, manchmal
sogar in weiter Zukunft. Um den echten Wert zu ermitteln, miissen die-
se Riickfliisse mit dem Zinssatz alternativer Anlageméglichkeiten ab-
gezinst werden. Beim Star zahlt nur der kiinftige Cash-Ruckfluss und
nicht der gegenwdrtig ausgewiesene Gewinn,

Wenn sich das Warten und die Kosten in Zukunft bezahlt machen soi-
ien, miissen die Marktanteilsvorteile verteidigt werden. Der Star im
Portfolio, der seinen Marktanteilsvorsprung verliett, ist eine kostspie-
lige Investition, die sich nicht auszahlt - selbst wenn sie zwischenzeit-
lich Gewinn ausweist.

356 | Bruce D. Henderson
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Fragezeichen (1979)

Bruce D. Henderson

In schnell wachsenden Mirkten wird jedes Geschift des Portfolios als
Fragezeichen bezeichnet, das einem oder mehreren Konkurrenten
unterlegen ist. Hohe Investitionen sind bereits erforderlich, damit das
Geschift mit dem Markt wachsen kann. Sie flieBen nur dann zuriick,
wenn eine fiithrende Marktposition erreicht ist, ehe das Wachstum
nachldsst. Zu diesem Zweck muss das Unternehmen noch stirker
investieren, um den Marktfithrer einzuholen, oder es muss sich end-
glftig aus diesem Markt zuriickziehen. Strategien zum Erwerb von
Marktanteilen sind immer dullerst risikoreich, kénnen aber manchmal
sogar ohne bedeutenden Mittelaufwand erfolgreich sein. Strategien
zur alimihlichen Liquidierung des Geschifts bergen ein weitaus ge-
ringeres Risiko und {assen oft das eingesetzte Kapital zurtickfliefen.
Am ungiinstigsten ist es, die urspringliche Wettbewerbsposition nicht
zu verdndern. Dort werden fortgesetzt Mittel gebunden, die niemals
zuriickflieBen werden.

Ausgewiesene Gewinne sind irrefiihrend. In rasch wachsenden Mirkten
kénnen sie bisweilen sehr hoch sein und dadurch neue Wettbewerber
anlocken. In Wirklichkeit machen sie jedoch nur einen geringen Teil
der Mittel aus, die das Geschifl benstigt, um mit dem Markt zu wach-
sen. Es hat sich gezeigt, dass nur der Wettbewerber, der zu Beginn
der Reifephase Marktfithrer ist, mit dem Rickfluss seines eingesetzten
Kapitals rechnen kann.

Zwischen Cash-Erzeugung und Wetthewerbsposition besteht ein direk-
ter Zusammenhang. Ein Fragezeichen-Geschaft hat meist geringere Ge-
winnspannen als der Marktfiihrer. Dennoch muss es bereits stark inves-
tieren, um nur mit dem Marktwachstum Schritt zu haiten. Schon ein
Fragezeichen in einer unveridnderten Position zu halten ist sehr teuer:
Der Cashflow ist stark negativ. Mehr noch: Die Investitionen kénnen
villig verloren sein, wenn es nicht gelingt, das Geschift bis zum Zeit-
punkt der Marktreife in eine Fiithrungsposition zu bringen. Der mit
langsamerem Wachstum verbundene Rickgang der Gewinnspannen
und die im Vergleich zum Marktfiihrer hdheren Kosten erlauben es

Fragezeichen | 357
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nicht, das Geschéft chne Verlust der urspriinglichen Ressourcen aufzy-
geben. Behilt ein Unternehmen ein solches Fragezeichen unverdndert
bei, schaffl es sich eine Cash-Falle.

Daher muss sich das Unternehmen aus einem Fragezeichen-Geschift
so frith wie méglich zurickziehen oder versuchen, Marktanteile zu
gewinnen, solange der Markt noch stark expandiert: Dies ist méglich,
indem das Unternehmen einen Groftei! des neu entstehenden Volu-
mens erobert, ohne dabei kurzfristig Markie zu bedrohen, die bereits
von Konkurrenten besetzt sind. Dies setzt jedoch voraus, dass der
Marktfithrer keine Gegenmalinahmen ergreift, Eine solche Strategie ist
daher mit einem hohen Risiko behaftet und sollte sorgfiltig durch-
dacht werden.

Die Hohe der langfristig bendtigten Investitionen hdngt vom Vorsprung
des Marktfiihrers ab. Auf jeden Fall muss das Unternehmen in Kapa-
zitdtserweiterungen investieren, um den neu gewonnenen Markt be-
dienen zu kdnnen. Gleichzeitig muss es diesen Markt erst einmal er-
obern. Ob dies durch Preissenkungen oder durch Verbesserungen von
Qualitdt, Dienstleistungen oder Garantie geschieht — immer ist ein sol-
cher Schritt mit GewinneinbulRen verbunden, die Cash verbrauchen

und eine zusitziiche Belastung darstellen, da die Kosten ohnehin

hoher sind als die des Markiftihrers.

in bestimmten Bereichen mit starkem Wachstum und hiufig wechseln-
den Technologien arbeitet oft jeder Wettbewerber mit einer eigenen !
Technologie. Dort ist schwer zu erkennen, wer der eigentliche Markt-

fithrer ist. Diese Situation zwingt aile Weitbewerber zu hohen Investi-

tionen, um nicht tberholt zu werden, wihrend die Marktanteile stin-

dig in Bewegung sind. Somit hat kein Wettbewerber gegentber den
anderen einen grundlegenden strategischen Nachteil.

Doch in allen Falien muss aggressiv investiert werden. Daher muss ein
Unternehmen sicher sein, dass es die Mittel fur diese Strategie so in-
tensiv und so lange wie ndtig aufbringen kanmn,

Eine aggressive Strategie zum Gewinn von Marktanteilen kann kaum

ein Fragezeichen-Geschift sefbst finanzieren. Das Unternehmen muss
auf Mittel zuriickgreifen, die von Cash-Kithen freigesetzt werden, d.h. ©
von langsam wachsenden Ceschiften in einer Fithrungsposition. Zo .
diesen Mitteln zdhit neben dem positiven Cashflow auch die Verschul-
dungskapazitit aufgrund hoher Gewinne, Die verflighbaren Mittel rei- -

358 E Bruce D. Henderson
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chen aber oft nicht aus, um ein Fragezeichen in eine Fihrungsposition
zu bringen; so beispielsweise, wenn ein Unternehmen keine Cash-Kuh
besitzt oder wenn andere Fragezeichen bereits besser positioniert sind
und daherVorrang genieffen. Muss man sich in solchen Fillen zwangs-
ldufig aus dem Geschift zuriickziehen?
Wenn ein Geschift sehr schnell wachst, muss hiufig der Markt neu
definiert werden, und es entstehen Teilsegmente, in denen speziali-
sierte Wettbewerber ihren Vorteil gegentber dem Marktfiihrer des ge-
samten Bereichs behaupten kénnen. So kann ein rasches Absinken der
Herstellkosten zur Regionalisierung eines urspriinglich am Weltmarkt
orientierten Geschifts fihren, da jetzt der Transport zum kritischen
Kostenfaklor wird. Eine bisher einheitliche Nachfrage kann sich plotz-
fich nach Produktpalette und/oder nach Kunden (grofRe/kleine, End-
abnehmer/Weiterverarbeitung usw.) differenzieren. Oft vermag der
Markiftihrer die Folgen einer solchen Entwicklung nicht richtig abzu-
schitzen. Daher kann ein Fragezeichen mitunter durch radikale Spe-
zialisierung und ohne groBen Aufwand in ein ertragreiches Geschéft
verwandelt werden.
In der Regel ist es jedoch ratsamer, sich aus einem solchen Fragezei-
chen-Geschaft zurlickzuziehen, wenn
» die Ressourcen des Unternehmens fiir eine [angfristig aggressive
Strategie nicht ausreichen;
* der MarkifGhrer scinen Marktanteil verteidigt und sein Portfolio die
notwendigen Mittel freisetzt;
+ Sperialisierung nicht moglich ist.
Meist besitzt ein Unternehmen mehrere Fragezeichen und nicht gendi-
gend Kapital, um alle in eine Flihrungsposition zu bringen. Hier muss
es wahlen und seine Mittel auf eine begrenzie Anzahl von Geschiften,
oft nur auf ein einziges, konzentrieren. Die Zukunft des Unternehmens
hdngt davon ab, ob es das oder die Fragezeichen wahlt, mit denen
sich eine Fiihrungsposition erreichen ldsst. Die restlichen Fragezeichen
sollten aufgegeben werden. Die schlechteste Losung besteht darin, die
Mittel zu streuen. In diesem Fall liuft man Gefahr, die investierten
Ressourcen endgiltig zu verlieren und sich langfristig Cash-Fallen zu
schaffen.
Entscheidungen tber Fragezeichen gehdren zu den schwierigsten und
risikoreichsten Aufgaben eines Unternehmens. Die Unternchmenslei-
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tung muss zwischen mehreren Mdglichkeiten vergleichen, wabei ihr
nur liickenhafte Informationen zur Verfligung stehen und die Segmen-
tierung rasch wechseln kann. Auch miissen die Ressourcen der Wett-
bewerher abgeschitzt und ihre maglichen Reaktionen auf eine aggres-
sive Strategie vorhergesehen werden.

Schnelle Entscheidungen sind wichtig.

360 | Bruce D. Henderson
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Cash-Fallen (1972)

Bruce D. Henderson

In vielen Unternehmen sind die meisten Produkte Cash-Fallen. Sie ver-
brauchen mehr Cash, als sie erwirtschaften, auch wenn sie Buchge-
winne ausweisen. [nvestitionen in diese Produkte fithren meist zu wei-
teren Cash-Verlusten. Um dieser Falle zu entkommen, sind radikale
Malinahmen erforderlich: entweder Einstellen aller weiteren Investitio-
nen und Maximierung des Cashflow oder so hohe Investitionen, dass
das Produkt die Marktfihrung erreicht.

In nahezu alten Unternehmen sind die ausgewiesenen Gewinne héher
als die Auszahlungen an die Eigner. Ein Grofiteil der Gewinne muss
reinvestiert werden, nur um die Marktstellung zu haiten und Investi-
tionsverluste auszugleichen. Ubersteigt der Investitionsbedarf ein-
schiliefilich der Zunahme des Nettoumlaufvermégens die Summe aus
ausgewiesenem Gewinn und Zunahme der langfristigen Verschul-
dungskapazitit, handeit es sich um eine Cash-Falle. Investitionen in
Cash-Fallen machen sich nur selten bezahlt, es sei denn, es wird ein
tiberlegener Marktanteil erreicht und damit die relative Wettbewerbs-
position entscheidend verbessert.

in der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass ein kiassisches Unterneh-
men der verarbeitenden [ndustrie bei durchschnittlichem Wachstum
und Kapitalumschlag eine Umsatzrendite von etwa sieben Prozent vor
Steuern erzielen muss, sonst wird das gesamte Unternehmen zur Cash-
Falle. Wirtschaftsbereiche mit hohem Wachstum oder hoher Kapital-
intensitit erfordern scgar noch hdhere Renditen. Ist die durchschnittli-
che Rendite geringer, Ubersteigt der Investitionsbedarf zur Erhdhung
des betriebsnotwendigen Kapitals den ausgewiesenen Gewinn. Fine
Finanzierung ist dann nur tber eine entsprechende Ausweitung der
Verschuldung oder iber anhaltende Kapitalerhéhungen méglich.
Echte Cash-Fallen sind wertlos, da die Figner nie Cash erhalten, sondern
stdndig nachschielsen missen. Ausgewiesene Gewinne sind keine Aus-
schiittungen. Selbst wenn man einer Cash-Falle schlieflich entrinnt, sind
Verluste zu verbuchen. Je linger es dauert, der Cash-Falle zu entkom-
men, desto grofSer ist der verlorene Gegenwartswert der Investitionen.
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In nahezu allen Geschaften erwirtschaftet eine kleine Zahi von Ge-
schiften den GroRteil des Netto-Cash. Es handelt sich dabei zwangs-
lzufig um Geschifte in marktbeherrschenden Positionen.

Schon Pareto entdeckte diese Verteilung, als er zu erklaren versuchte,
weshalb der groBte Teil des Volksvermégens in den Handen weniger
Familien konzentriert war. Der Gedanke ist vertraut: Etwa 20 Prozent
aller Geschiifte erbringen ungefahr 80 Prozent des Gewinns. Zieht man
vom Gewinn eines jeden Geschifts den erforderlichen Investitionsbe-
darf ab, dann erwirtschaften diese 20 Prozent in der Regel 120 Prozent
oder mehr des tatséchlichen Netto-Cash.

Schon die Theorie von Pareto erklirt, weshalb der GrobBteil des Netto-
Cash von einer kleinen Zahl von Geschiften herrihrt. Der Erfahrungs-
kurveneffekt verstirkt diese Beziehung und erkldrt zusdtzlich den
Zusammenhang von Cash-Erzeugung und Marktanteil. Die Erfahrungs-
kurve besagt, dass mit jeder Verdoppelung des relativen Marktanteils
die relativen Kosten um 20 bis 25 Prozent sinken. Umsatz und Gewinn
erhéhen sich mit zunehmendem Marktanteil. Aber auch das Gegenteil
trifft zu. Das ist der Grund fiir die Existenz so vieler Cash-Fallen. Meist
haben sie einen geringen Marktanteil.

Fiir die Aktionire sind ausgewiesene Gewinne praktisch wertlos. Das
Einzige, was sic jemals erhalten, ist Cash: entweder in Form von Divi-
denden oder von Liquidationserlsen. Das ist auch alles, was ein Un-
ternehmen erreichen kann: Cash-Uberschiisse oder Liguidationserise.
Unabhingig von der Hahe des ausgewiesenen Gewinns ist daher ein

Unternehmen oder Geschift wertlos, wenn die investierten Barmittel

nicht verzinst und damit wieder freigesetzt werden.

In einer dynamischen Wirischaft miissen praktisch alle, auch die lang-

sam wachsenden Unternehmen, einen betrichtlichen Teil der aus-
gewiesenen Gewinne reinvestieren. Allein die inflation erfordert eine
Zunahme der Finanzmittel, um die Preissteigerungen bei den Ersatzin-
vestitionen, Vorrdten usw. zu finanzieren. Zusdtzliche Investitionen
sind erforderlich, wenn die Position in einem wachsenden Markt ge-

halten werden soll. Solange ein Unternehmen nicht fiquidiert wird,

kann nur ein Teil der ausgewiesenen Gewinne ausgeschiittet werden.

Bei der Liquidation zeigt sich haufig, dass sich viele Vermdgensgiter

nicht zu ihrem Buchgewinn verdufiern lassen.
Wenn die Gewinnspannen niedrig sind, iibersteigen die erforderlichen
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Investitionen oft die ausgewiesenen Gewinne — sogar in reifen Mirk-
ten. Wird dagegen nichts unternommen, wird ein solches Geschift fiir
immer zur Cash-Falle, Je spater es liquidiert wird, umso gréRer ist der
Verlust. Wird nur ein Teil des Buchwerts erzielt, wurde der bis dahin
ausgewiesene Gewinn Uberbewertet. Ist die von dem Unternehmen
bendtigte Mindestrendite fiir Investitionen hoher als die nach unten be-
reinigte Gewinnspanne, stellt die Differenz die jihrlichen Opportu-
nitdtskosten des Unternchmens dar.
Schnell wachsende Geschafte kénnen gefihrlicher sein als langsam
wachsende, denn Wachstum erfordert Cash. Doch Wachstum allein
verbessert weder die relative Kostenposition noch den relativen Ge-
winn. Cash lasst sich erst dann aus einem Geschéft zuriickgewinnen,
wenn eine lberlegene Kostenposition gegeniiber den Wetthewerbern
etreicht wird, deren Gewinnmargen gerade ausreichen, um die Erhal-
tung ihrer Marktstellung zu finanzieren. Niedrigere Kosten und héhere
Spannen werden aber selten ohne liberlegenen Marktanteil erreicht.
Wachstum erhoht daher nur den Cash-Abfluss, sofern keine markt-
beherrschende Position erreicht wird.
Der Vorteil schnell wachsender Geschifte besteht in der Chance, der
Konkurrenz durch tberproportionales Wachstum zuvorzukommen. Der
Nachteil ist darin zu sehen, dass bereits die Verteidigung der Marktposi-
tion viel Cash verbraucht. Wenn eine filhrende Marktstellung nicht vor
der Reifephase erreicht ist, sind Cash-Ertrage kaumn noch zu erwarten.,
Der kritische Schwellenwert scheint ein Marktanteil zu sein, der dop-
pelt so grofb ist wie der des nichstgroRten Konkurrenten, Von da an
wichst namlich die Verschuldungskapazitit in Abhingigkeit vom
Marktanteil schneller als der investitionshedarf. Das erreichbare Kos-
tenniveau erlaubt dic Aufnahme von Fremdkapital in Hohe des einge-
setzten Netfovermogens, selbst wenn die Konkurrenz zu Selbstkosten
oder mit Verlust verkauft. Der gesamte ausgewiesene Gewinn oder
mehr kann dann entnommen und entweder in andere Geschifte inves-
tiert oder ausgezahlt werden. Das ist eine duBerst erstrebenswerte Po-
sition. Daraus ergibt sich als Faustregel fiir den Wettbewerb:

° [n jedem Ceschift sollte man mindestens deppelt so schnell wach-
sen wie der nichstgrofte Konkurrent. Lisst sich das nicht verwirkli-
chen, sollten die investierten Mittel so schnell wie maglich freige-
setzt werden.

Cash-fallen | 363

20



Nur die jeweils zwei oder drei gréften Konkurrenten kdnnen mit eini-
ger Berechtigung erwarten, dass ihr Geschaft nicht zur Cash-Faile wird.
Haufig gibt es aber viel mehr Wettbewerber. Demnach milssen die
meisten Geschifte vieler Firmen Cash-Fallen sein, Das bedeutet, dass
die Mehrzahl der Geschifte vieler Unternehmen nicht nur wertlos ist,
sondern auch einen dauernden Aderiass an verfiigharem Kapital dar-
stellt.

Die Verkaufspreise kénnten niedriger und die Gewinne héher sein,
wenn alle Wettbewerber ihre Cash-Fallen erkennen wiirden und auf-
hérten, Geld an sie zu verschwenden. Immer wenn mehr als zwei oder
drei alktive Anbieter in einem Geschift auftreten, macht jemand einen
Fehler. Entweder betreibt der MarktfGhrer keinen ernsthaften Wettbe-
werb und schirmt so die mit héheren Kosten operierenden Konkurren-
ten zu seinem eigenen Nachteil ab, oder einige Wettbewerber sind in
Cash-Fallen gefangen. Im einen wie im anderen Fall bieiben giinstige
Gelegenheiten ungenutzt.
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Das Unternehmensportfolio (1977)

Bruce D. Henderson

Fir ein diversifiziertes Unternehmen ist das Portfolio das wichtigste
Steuerungsinstrument, um Investitionen ihrem produlktivsten Einsatz
zuzufihren. Alle diversifizierten Unternehmen — im Unterschied zu
Holdinggesellschaften — gleichen sich in einem Punki: Sie kdnnen in-
tern Finanzressourcen kontrollieren und zuteilen. [n einer Holding
muss jedes Geschiift sich selbst tragen und unabhingig sein. In einem
diversifizierten Unternehmen kénnen dagegen Cash und Investitionen
von einem Geschift zum anderen transferiert werden. Das ist der ent-
scheidende Vorteil.

Frst ein diversifiziertes Unternehmensportfolic ermaglicht es einem
Unternehmen, den Prozess des Lebenszyklus in seiner eigentlichen
Komplexitit zu sehen und zu steuern. Das Unternehmen kann dann
anstelle einer Familie verwandier Produkte eine Familie unterschiedli-
cher Geschifte entwickeln.

Alle Produkte durchlaufen einen Lebenszyklus. Am Anfang verbrauchen
sie mehr Cash, als sie erzeugen. Sobald sie erfolgraich sind, setzen sie
mehr Cash frei, als ertragbringend in sie reinvestiert werden kann. Auf-
einander folgende, sich zeitlich Uberlappende Produkigenerationen kin-
nen den Cashflow etwas verstetigen, aber selbst diese Produktfamilien
unterliegen dem gleichen Lebenszykius. Bis sie erfolgreich sind, ver-
brauchen sie Cash. Einmal erfolgreich, setzen sie Cash frei, den sie selbst
nicht wieder bendtigen. Dies veranlasst viele Unternehmen, in eine Fa-
milie von Geschiften und nicht nur in Produkte zu diversifizieren,

Aber Geschifte als Ganzes durchlaufen den gleichen Lebenszyklus.
Sie sind unrentabel, wenn sie neu sind, profitabel, aber unterkapitali-
siert, wenn sie am starksten wachsen, und schiieflich Cash-Erzeuger,
wenn sie erfolgreich und reif geworden sind und nur noch langsam
wachsen. Die Probleme wandeln sich mit der Reifephase. Junge,
schnell wachsende Geschifte brauchen Kapital, um das potenzielle
Wachstum und die Markichancen voll zu nutzen. Bei reifen Geschif-
ten ist es dagegen schwer, flr die freigesetzten Mittel geeignete Inves-
tittonsmoglichkeiten zu finden.
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Ein Unternehmen mit einem breit gestreuten Portfolio unterschied-
licher Geschifte kann Investitionen in die produktivsten Bereiche len-
ken. Es kann dies weit schneller und besser als der Kapitalmarkt.

Die Unternehmensleitung selbst stark diversifizierter Unternehmen
kann Potenzial und Eigenschaften eines wachsenden Geschiifts besser
abschitzen, als Aufenstehende dies kdnnen. Solche Unternehmen
kénnen dber ihre Stabsabteilungen Analysen durchfiihren und Daten
erheben, die selbst ausfiihrliche Prospekte nicht enthalters kdnnen.
Den Cashflow eines reifen Geschifts in andere Geschifte lenken und
reinvestieren zu konnen ist eine aulerordentlich wichtige Fahigkeit,
um neue Investitionsmaglichkeiten zu nutzen, Es gibt keinen Grund,
Gewinne in das gleiche Geschift zu reinvestieren, nur weil es in der
Vergangenheit erfolgreich war.

Jedes Unternehmen, das seine Aufwendungen far ein wachsendes Ge-
schift gegen Gewinne aus anderen Geschiften verrechnen kann, hat
glinstigere Kapitalkosten, insbesondere bei stark wachsenden und
risikoreichen Geschiften. Das diversifizierte Unternehmen, das mit
einem Portfolio gefihrt wird, hat die Chance, Kapital zu niedrigsten
Kosten zu erhalten und es am produktivsten anzulegen. Fraglich ist, ob
dies auch geschieht.

Jedes Unternehmen, das seine Bereiche oder Abteilungen als vollig ge-
trennte und unabhingige Geschifte sieht, nutzt seine eigene Stirke
nicht. Die herkdmmliche Profit-Center-Konzeption hat einen schweren

Mangel. Sie konzentriert die Aufwerksamkeit auf die kurzfristig ausge- -
wiesenen Gewinne und nicht auf das Investitionspotenzial. Deshalb be-

stehen so viele erfolgreiche diversifizierte Unternehmen auch aus reifen
Geschiften. Bei der Entwicklung neuer Geschifte sind sie dagegen we-
nig erfolgreich. Ein Unternehmen muss wie ein Investor und nicht wie
ein Verwalter handeln, wenn es sein Potenzial ausschdpfen will.

Die Erfahrungskurve zeigt deutlich, wie groR das Potenzial tatsichlich
ist. Sie verdeutlicht, dass die Kosten eine direkte Funktion des kumu-
lierten Marktanteils sind. Sie sagt weiter, dass Investitionen in Markt-
anteile wihrend der Wachstumsphase eines Produkts spater zu hohen
Ertragen fithren kénnen. Die heutigen Verluste konnen daher dulerst
rentable [nvestitionen sein, wenn sie den Marktanteil verteidigen bzw.
vergréfern. Dies ist selbst bei hohen Kapitalkosten richtig, wenn die
Wachstumsrate tberdurchschnittlich ist.
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Daraus folgt fir den Wettbewerb, dass die Einfithrungspreise neuer
Produkte niedrig sein soliten. Sie sollten so niedrig sein, dass sie ab-
schreckend wirken. Sie sollten auflerdem stabil sein. Dies fithrt so lan-
ge zu einem negativen Cashflow, bis die Kosten unter den niedrigen
Finfithrungspreis sinken. Darauf folgt ein immer groRerer positiver
Cashflow, da die Kosten weiter ab- und die Produktionsmengen zu-
nehmen. Dies ist der Ertrag der Investition,

Das diversifizierte Unternehmen ist fiir diese Art des Portfoliomanage-
ments sehr gut geeignet. Nur das diversifizierte Unternehmen kann ne-
gative mit positiven Cashilows ausgleichen. Nur das diversifizierte Un-
ternehmen kann die steuerlichen Vorteile der sAusgabeninvestition«
nutzen. Nur das diversifizierte Unternehmen kann die Informationen
sammeln und analysieren, die fiir eine kluge Investition mit anfanglich
negativem Cashflow erforderlich sind. Alles spricht fiir das diversifi-
zierte Unternehmen: Steuergesetze, Kapitalkosten, Finanzquellen, In-
vestitionsmoglichkeiten. Der Vorteil liegt in seiner Fihigkeit, verschie-
dene Portfolioalternativen gegeneinander abzuwigen. Wird diese
Flexibilitat nicht genutzt, haben diversifizierte Unternehmen Nachtei-
le. Das einzeine Geschift hat fir sich allein keinen Vorteil auffer einer
unsicheren Finanzunterstitzung. Die Gemeinkostenstruktur des Unter-
nehmens kann eine echte Last sein, die durch keinen Vorteil ausgegli-
chen wird. Es gibt daher eine Reihe diversifizierter Unternehmen chne
Erfolg. Das muss aber nicht sein, wenn das Unternehmen als Portfolio
geflihrt wird,

Fin diversifiziertes Unternehmen, das sein Potenzial nutzen will, muss
tar seine Investitionen und Strategien weit mehr Geschick an den Tag
legen als ein Unternehmen mit nur einem Geschift. Einige Unterneh-
men verfiigen dariber. Sie haben gute Chancen, die Marktfiihrer der
Zukunft zu sein. Sie werden ihre Portfolios so gestalten, dass sie den
Barwert kiinftiger Cashflows stindig erhdhen.
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