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Geleitwort

Wachstum ist heute eine der wichtigsten Themenstellungen und
Herausforderungen in der Unternehmensfithrung. Es finden sich
kaum ernstzunehmende Meinungsmacher und Unternehmerper-
sonlichkeiten, die die Notwendigkeit einer wohliiberlegten Wachs-
tumsstrategie negieren. Bei dieser Ausgangslage treten Fragen der
Gewichtung der Wachstumskomponenten, der Ausgewogenheit
und der Umsetzung in den Vordergrund. Genau hier setzt das Werk
,Wege zum Wachstum. Wie Sie nachhaltigen Unternehmenserfolg
erzielen” von Raisch/Probst/Gomez an. In iiberzeugender Weise
leiten die Autoren den Ansatz des optimalen Wachstums her - dabei
geht es um die Ausgewogenheit von Umsatz- und Profitabilitats-
wachstum - und untermauern die Aussagen mit empirischen Wer-
ten und Ergebnissen.

Dartiber hinaus geben die Autoren der Umsetzung den notwendi-
gen Raum. In fiinf Fallstudien lassen sich Konzepte, Erfahrungen
und Folgerungen klar nachvollziehen. Die Vielfalt der Beispiele
beziiglich Branche und Grossenordnung der entsprechenden Un-
ternehmen ist Garant fiir Relevanz und Nachvollziehbarkeit. Prakti-
ker in Wachstumsunternehmen erfahren viele Bestatigungen, entde-
cken neue Aspekte, aber auch mdgliche Breakpoints, und kénnen
zukiinftige Entwicklungsszenarien erahnen.

Das Werk ist ein Gliicksfall fiir die Schriftenreihe uniscope der SGO-
Stiftung; thematisch liegt ein perfekter Fit vor; die starke Umset-
zungsorientierung unterstreicht eine der wesentlichen Zielsetzun-
gen der Reihe, Briicken zwischen Wissenschaft und Praxis zu schaf-
fen.

Im Namen der SGO-Stiftung gratuliere ich den Autoren zu diesem
hochkaratigen Werk mit einem wichtigen, aktuellen und spannen-
den Thema. Ich wiinsche dem interessanten Buch die verdient breite
Leserschaft.

Ziirich, im Januar 2007 Dr. Markus Sulzberger
Prasident der Stiftung der
Schweizerischen Gesellschaft fiir
Organisation und
Management (uniscope)



Vorwort

Wie konnen Unternehmen langfristig erfolgreich und profitabel
wachsen? Die aktuelle Management-Forschung hat wiederholt die
fundamentale Bedeutung einer ausgewogenen Unternehmensent-
wicklung fiir das nachhaltige Wachstum hervorgehoben.! Leider
gibt es bisher aber nur sehr wenige konkrete Forschungsergebnisse,
die in der Unternehmenspraxis umsetzbar sind. Mit dem vorliegen-
den Buch mochten wir einen ersten Beitrag dazu leisten, diese For-
schungsliicke zu schliefSen.

Dieses Buch bietet einen Uberblick zu den aktuellsten Erkenntnissen
aus Forschung und Praxis zum Thema des ,nachhaltig profitablen
Wachstums”. In praxisnahen Beitrdgen werden alle wesentlichen
Themen rund um das Unternehmenswachstum abgedeckt. Die ein-
zelnen Konzepte und Handlungsempfehlungen werden detailliert
dargestellt und anhand von Praxisbeispielen illustriert. Aktuelle
Fallstudien zeigen ergdnzend auf, wie in Unternehmen konkret
nachhaltiges Wachstum realisiert wird. Das Buch gliedert sich in
vier Abschnitte (siehe Abbildung 1):

Im ersten Teil ,Wachstum planen” geht es um die Entwicklung einer
nachhaltigen Wachstumsstrategie. Wie setzt man ausgewogene und
realistische Wachstumsziele? Welche Wachstumspfade eignen sich
fiir das Unternehmen? Empfiehlt sich eine vorrangige Konzentrati-
on auf das Kerngeschift oder die Diversifikation in neue Markte?
Welche Bedeutung kommt dem organischen Wachstum im Ver-
gleich zu Akquisitionen zu?

Im zweiten Teil , Wachstum generieren” geht es um die konkreten
Stellhebel, die das Unternehmen nutzen kann, um nachhaltig profi-
tables Wachstum zu erzeugen. Wie ldsst sich die Innovationskraft des
Unternehmens erhchen? Welchen Herausforderungen stehen Fiih-
rungskrafte im Innovationsprozess gegeniiber? Wie kann man durch
radikal neue Business-Modelle Geschiftsfelder revolutionieren? Wie
lassen sich Akquisitionen erfolgreich planen und umsetzen?

Im dritten Teil ,, Wachstum umsetzen” geht es um die organisationa-
len Herausforderungen bei der Umsetzung des nachhaltig profitab-
len Wachstums. Welche Organisationsformen bieten eine verlassli-
che Plattform fiir nachhaltiges Wachstum? Wie kann das Manage-
ment nachhaltig fithren? Wie fordert man eine Wachstumskultur?
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Welche Anreizkonzepte und Personalmassnahmen unterstiitzen das
nachhaltige Wachstum?

Abbildung 1

Wege zum Wachstum: Wie Unternehmen nachhaltig profitabel wachsen
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[ Kapitel IV: Fallstudien aus der Unternehmenspraxis ]

I Epilog: 7 Regeln einer nachhaltig erfolgreichen Unternehmensfiihrung l

Im vierten und letzten Teil werden die zuvor aufgezeigten Themen
anhand von fiinf aktuellen Fallstudien aus dem deutschsprachigen
Raum illustriert. Die Fallstudien zeigen konkrete Situationen und
Herausforderungen auf, vor denen diese Unternehmen standen,
sowie die Maffnahmen und Konzepte, die zur Férderung des nach-
haltig profitablen Wachstums umgesetzt wurden. Um eine hohe
Praxisrelevanz zu erreichen, wurden diese Fallstudien in direkter
Zusammenarbeit mit den involvierten Fithrungskraften der jeweili-
gen Unternehmen erarbeitet.

Die vier Kapitel werden abgerundet durch einen kurzen Prolog, der
in die Thematik des nachhaltig profitablen Wachstums einfiihrt,
sowie einen Epilog, der zum Abschluss des Buches die wesentlichen
Erkenntnisse zusammenfasst und den Bezug zum Kontext einer
nachhaltigen Unternehmensfiihrung herstellt.

Dieses Buch ist das Resultat verschiedener Forschungsprojekte des
Center for Organizational Excellence (CORE) an der Universitit St.
Gallen, in Kooperation mit HEC Universitat Genf. Das CORE erar-
beitet in direkter Zusammenarbeit mit Unternehmenspartnern wis-
senschaftlich fundierte Konzepte und Handlungsempfehlungen zur
Thematik des nachhaltig profitablen Wachstums. Die beteiligten
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Unternehmen teilen die Philosophie einer nachhaltigen und ausge-
wogenen Unternehmensfiihrung. In regelmafligen Workshops tau-
schen Fithrungskréfte der Partnerfirmen Erfahrungswerte aus und
diskutieren aktuelle Erkenntnisse aus der Forschung. Ohne ihr En-
gagement und ihr fundiertes Wissen ware dieses Buch in dieser
Form nicht moglich gewesen. Besonders bedanken mdchten wir uns
bei Roland Koehler (Holcim), Herbert Oberhansli (Nestlé), Juan
Rigall (Droege & Comp.), Axel Wieandt (Deutsche Bank), Stefan
Werner (Siemens) und Kollegen fiir Ihre Beitrage in diesem Buch.

Weiterer Dank gebiihrt unseren Forschungskollegen an der Univer-
sitat St. Gallen - Daniel Bartl, Stefan Boehm, Heike Bruch, Simon
Grand, Sebastian Knoll, Johannes Riiegg-Stiirm und Torsten Schmid
- deren Mitarbeit es uns ermoglichte, ein umfassendes Werk zur
Wachstumsthematik zusammenzustellen. Abschliefend mdchten
wir unseren Doktoranden am CORE aus Genf und St. Gallen - Flora
Ferlic, Florian Hotz, Patricia Klarner, Katty Marmenout und Ale-
xander Zimmermann - fiir ihre Forschungsarbeit und ihre engagier-
te Unterstiitzung dieses gemeinsamen Buchprojektes recht herzlich
danken.

St. Gallen / Genf, im Herbst 2006
Sebastian Raisch, Gilbert Probst und Peter Gomez

1 Vgl. beispielsweise A. K. Gupta, K. G. Smith, and C. E. Shalley, ,,The Interplay between
Exploration and Exploitation.“ Academy of Management Journal 49, no. 4 (2006): 693-
708.
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Nachhaltig profitables Wachstum

Das Streben nach Wachstum wird von den meisten Unternehmens-
fithrern als grundsitzliche Voraussetzung fiir den Erfolg im Wettbe-
werb gesehen. Wachstum wird in Verbindung gebracht mit Grofien-
vorteilen, steigender Attraktivitit an den Arbeits- und Kapitalmark-
ten und hoherer Marktmacht.! Topmanager geniefsen den ungeteilten
Beifall der Presse und Analysten, wenn sie hohe Wachstumsziele fiir
ihr Unternehmen bekannt geben. Zugleich wird Wachstum aber auch
mit zahlreichen Herausforderungen und Problemen in Verbindung
gebracht. Wachstum erhoht die Komplexitat, erfordert hohe Investiti-
onen und birgt ein hohes Risiko des Scheiterns.? Empirische Studien
zeigen, dass Unternehmenskrisen in den meisten Fallen auf fehlge-
schlagene Wachstumsinitiativen zuriickzufiihren sind.?

Analysiert man das Wachstum der 500 grofiten Unternehmen der
Welt {iber das vergangene Jahrzehnt, ldsst sich ein grundsatzlich
positiver Effekt des Wachstums auf die Wertschopfung nachweisen
(siehe Abbildung 1).* Interessant ist dabei, dass nur ein gleichmafi-
ges Wachstum von Umsatz und Gewinn zu hohen Renditen fiihrte:
Unternehmen, die zugleich ein hohes Umsatz- und Gewinnwachs-
tum (iiber 15%) erreichten, erzielten eine hervorragende jdhrliche
Aktienrendite von mehr als 22% {iber das vergangene Jahrzehnt.
Unternehmen, die dagegen eine einseitige Ausrichtung aufweisen,
waren deutlich weniger erfolgreich. Selbst ein hohes einseitiges
Umsatz- oder Gewinnwachstum (iiber 15%) zeigte weniger Wirkung
als ein moderates (iiber 5%), aber ausgewogenes Wachstum bei Um-
satz und Gewinn. Quelle der Wertschopfung ist somit nicht Wachs-
tum per se, sondern vielmehr das profitable Wachstum des Unter-
nehmens. Unsere Analyse zeigt zudem, dass der Erfolg nur dann
eintritt, wenn profitables Wachstum {iber ldngere Zeitphasen hin-
weg erzielt wird. Kurzfristiges profitables Wachstum hatte in unse-
rer Untersuchung nur geringen Einfluss auf den langfristigen Un-
ternehmenswert. Entscheidend fiir die langfristige Wertsteigerung
des Unternehmens ist somit das nachhaltig profitable Wachstum: eine
ausgewogene Umsatz- und Gewinnsteigerung iiber lange Phasen
der Unternehmensentwicklung hinweg.

Nachhaltig
profitables
Wachstum als
Unterneh-
mensziel
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Abbildung 1

Nachhaltig
profitables
Wachstum als
Herausforde-
rung

Wachstum und Rendite der Fortune Global 500 Unternehmen
(1995 - 2004)

Aktienrendite

Uber 15%

Umsatzwachstum

Unter 5%

Uber 15%

Unter 5%

Gewinnwachstum

Obwohl profitables Wachstum in vielen Unternehmen oberste Prio-
ritat geniefst, zeigt unsere Untersuchung auch, dass es nur wenigen
Unternehmen gelingt, langfristig profitabel zu wachsen (siehe Ab-
bildung 2). Als Bedingung fiir profitables Wachstum haben wir ein
moderates jahrliches Wachstum bei Umsatz und Gewinn von
durchschnittlich fiinf Prozent angenommen. Nur knapp ein Viertel
der untersuchten Unternehmen erreichte demnach ein profitables
Wachstum iiber den Untersuchungszeitraum (1995-2004). Dies ist
umso iiberraschender, da die Wachstumsziele der meisten Unter-
nehmen deutlich hoher lagen.

Interessant ist zudem, dass nur eine Minderheit der Unternehmen
(18.2%) ein moderates Wachstum sowohl auf der Umsatz- als auch
der Gewinnseite verfehlte. Die Mehrheit der Unternehmen befindet
sich in den beiden Kategorien des einseitigen Umsatz- (36.4%) bzw.
Gewinnwachstums (21.5%). Die Herausforderung scheint folglich
weniger darin zu liegen, ein moderates Wachstum zu erzielen, als
vielmehr in der Schwierigkeit, Umsatz und Gewinn zugleich zu stei-
gern. Selbst im Falle der von uns untersuchten 500 grofiten und
renommiertesten Unternehmen der Welt bleibt nachhaltig profitab-
les Wachstum eher die Ausnahme als die Regel.
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Anteil der nachhaltig profitabel wachsenden Unternehmen; Fortune Global
500 Unternehmen (1995 - 2004)

Einseitiges Profitables
Umsatzwachstum Wachstum
*Umsatzwachstum *Umsatzwachstum

tiber5% p.a.

* Gewinnwachstum
unter5% p.a.

Uber5% p.a.

*Gewinnwachstum
tber5% p.a.

Stagnation Einseitiges
Gewinnwachstum
*Umsatzwachstum *Umsatzwachstum

unter5% p.a. unter5% p.a.
* Gewinnwachstum * Gewinnwachstum
unter5% p.a. tber5% p.a.

Warum fillt es der Mehrzahl der Unternehmen so schwer, ein mo-
derates Umsatz- und Gewinnwachstum zugleich zu erreichen? Die
Erklarung liegt vor allem in den komplexen strategischen und orga-
nisationalen Herausforderungen des nachhaltig profitablen Wachs-
tums.

Traditionell setzen Unternehmen auf eine von zwei grundsatzlichen
Wettbewerbsstrategien: Typ A setzt auf hoch effiziente Abldufe und
optimiert diese kontinuierlich weiter, um vergleichbare Produkte
glnstiger als die Konkurrenz anbieten zu konnen (Strategie der
Kostenfiihrerschaft). Typ B nutzt iiberlegene Fahigkeiten in der Inno-
vation, um stetig neue, im Vergleich zur Konkurrenz hoherwertige,
Produkte anbieten zu konnen (Strategie der Differenzierung). Je nach
gewdhlter Strategie werden die Strukturen und Prozesse entspre-
chend angepasst.>

Beide Grundorientierungen sind jedoch fiir nachhaltig profitables
Wachstum auf Dauer nicht ausreichend. Nachhaltig profitables
Wachstum erfordert zugleich eine kontinuierliche Optimierung be-
stehender Produkte und Ablaufe (zur Steigerung der Profitabilitdt)
und eine standige Erneuerung durch die Entwicklung radikal neuer
Produkte und Ablédufe (zur Steigerung des Umsatzes). Diese Balance
zwischen Optimierung und Erneuerung stellt eine der elementaren
Herausforderungen einer langfristig orientierten Unternehmensfiih-
rung dar.

Abbildung 2
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Wie gelingt es erfolgreich wachsenden Unternehmen, immer wieder
neu die Balance zwischen Optimierung und Erneuerung zu finden?
Dieser Frage gehen wir in unserer Forschung am Center for Organi-
zational Excellence nach.” In diesem Buch stellen wir nun erstmals
die wichtigsten Ergebnisse aus unseren Studien vor. Im Zentrum
stehen dabei Erkenntnisse zu den drei grundlegenden Aufgaben der
Unternehmensfithrung im Wachstumsprozess: der Entwicklung
einer nachhaltigen Wachstumsstrategie (Wachstum planen), der
Fithrung von Wachstumsinitiativen (Wachstum generieren), und der
organisationalen Umsetzung der Wachstumsmassnahmen (Wachs-
tum umsetzen).

Literatur und Anmerkungen

1 Eine Ubersicht der Forschungsergebnisse zur Wirkung des Wachstums auf den Unter-
nehmenserfolg findet sich beispielsweise bei J. Canals, ,,Managing Corporate Growth.*
(Oxford: Oxford University Press, 2000).

2 Vgl. die ausgezeichnete Studie zu den Risiken des Wachstums von D. A. Hambrick und
L. M. Crozier, ,,Stumblers and Stars in the Management of Rapid Growth.” Journal of
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Die Basis fiir das nachhaltig profitable Wachstum wird im Rahmen
des strategischen Planungsprozesses geschaffen. In der Wachstums-
strategie gibt die Unternehmensfiihrung die Ziele vor und legt Ver-
haltensweisen zur Erreichung dieser Ziele fest. Wie die folgenden
Beitrdge zeigen, hat die Wachstumsstrategie einen grundlegenden
Einfluss auf den spateren Erfolg in der Umsetzung. Nur eine aus-
gewogene und konsistente Wachstumsstrategie ermoglicht ein
nachhaltig profitables Wachstum.

In diesem ersten Kapitel werden die wichtigsten Elemente einer
nachhaltigen Wachstumsstrategie in drei Beitrdgen vorgestellt. Alle
Beitrdge basieren auf den Ergebnissen eines mehrjahrigen For-
schungsprogramms des Center for Organizational Excellence (CORE).
Im Rahmen dieser Studie wurde das Wachstumsverhalten der 500
grofsten Unternehmen der Welt anhand von grofszahligen statisti-
schen Auswertungen und detaillierten Fallstudien analysiert. Die
Ergebnisse der Studie werden im Rahmen dieses Buches erstmals
vorgestellt.

Der erste Beitrag befasst sich damit, wie Unternehmen herausfor-
dernde aber zugleich realistische Wachstumsziele definieren konnen.
Auf der Grundlage einer empirischen Untersuchung haben wir eine
Methode entwickelt, mit der Unternehmen ihre optimale Wachs-
tumsrate ermitteln konnen. Die Untersuchung zeigt, dass Unter-
nehmen, die sich entlang ihrer optimalen Wachstumsrate entwi-
ckeln, langfristig deutlich erfolgreicher sind als langsamer oder
schneller wachsende Mitbewerber.

Der zweite Beitrag analysiert, welche Wachstumspfade eine nachhal-
tige und profitable Entwicklung des Unternehmens ermoglichen.
Unsere Studie zeigt, dass erfolgreich wachsende Unternehmen sich
vorwiegend aus einem starken Kerngeschift heraus entwickeln. Sie
verbessern nachhaltig ihre Position im bestehenden Geschaft und
expandieren in unmittelbar angrenzende Bereiche. Im Beitrag zei-
gen wir die wichtigsten Erfolgsfaktoren des Wachstums im und
rund um das Kerngeschift auf.

Der dritte Beitrag stellt organisches Wachstum und Akquisitionen
als grundsatzliche Wachstumsmethoden einander gegeniiber. Wie
unsere empirische Studie zeigt, setzen nachhaltig profitabel wach-
sende Unternehmen in weitaus hoherem Masse auf organisches
Wachstum, als weniger erfolgreiche Mitbewerber. Auf der Grundla-
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ge detaillierter Fallstudien haben wir ein Prozessmodell des organi-
schen Wachstums entwickelt, das wir in diesem Beitrag vorstellen.
Anhand des Modells wird exemplarisch aufgezeigt, wie sich Unter-
nehmen erfolgreich auf Innovation und organisches Wachstum aus-
gerichtet haben.

Die drei Beitrdge in diesem Kapitel umfassen alle wesentlichen
Schritte bei der Planung und Entwicklung einer nachhaltigen Wachs-
tumsstrategie: die Definition der Wachstumsziele, die Planung des
Wachstumspfades und die Selektion der Wachstumsmethode. Die
Erkenntnisse aus unseren wissenschaftlichen Untersuchungen wer-
den dabei in Handlungsempfehlungen fiir die Unternehmenspraxis
zusammengefasst und anhand zahlreicher Praxisbeispiele illustriert.

1.1 Wachstumsziele definieren:
Der Rhythmus der
Unternehmensentwicklung

Sebastian Raisch und Flora Ferlic

Wie schnell soll ein Unternehmen expandieren? Diese Frage besitzt
eine hohe Relevanz in der Unternehmenspraxis, ist jedoch nicht
einfach zu beantworten. Einerseits miissen Unternehmen wachsen,
um langfristig vital und wettbewerbsfahig zu bleiben. Andererseits
gibt es zahlreiche Beispiele fiir den Absturz einst hochfliegender
Wachstumsunternehmen. Ubermigiges Wachstum ist eine der
Hauptursachen fiir Unternehmenskrisen. Zahlreiche Management-
forscher gehen deshalb davon aus, dass Wachstum nur bis zu einem
bestimmten Grad positiv auf den Unternehmenserfolg wirkt.! Geht
das Wachstum tiiber ein optimales Maf$ hinaus, kippt die Wirkung
ins Negative und beeintrachtigt die Profitabilitdt des Unternehmens.
Gibt es tatsiachlich eine optimale Wachstumsrate fiir jedes Unter-
nehmen? Besitzen Organisationen - wie Menschen, Tiere und Pflan-
zen - einen inhdrenten Rhythmus fiir eine gesunde Entwicklung?
Und falls dem so ist, wie konnen Unternehmen ihre optimale
Wachstumsgeschwindigkeit ermitteln?

Auf Grundlage eines theoretischen Modells, haben wir das Konzept
des Wachstumskorridors entwickelt, das es Managern erlaubt, die
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optimale Wachstumsrate fiir ihr Unternehmen zu ermitteln. In einer
grofs angelegten Studie wurde das Konzept empirisch getestet. Da-
zu wurde das Unternehmenswachstum der Fortune Global 500, und
damit der 500 grofsten Unternehmen der Welt, im Zeitraum von
1995 bis 2004 analysiert. Die Ergebnisse zeigen deutlich die Bedeu-
tung des Wachstumskorridors fiir die Unternehmenspraxis auf:
Unternehmen, die innerhalb ihres Wachstumskorridors wuchsen,
erreichten eine doppelt so hohe Rendite wie langsamer oder schnel-
ler wachsende Unternehmen. Nahezu alle Top-Performer der inter-
nationalen Kapitalmarkte - darunter Dell, General Electric, Micro-
soft, Nestlé, Toyota und Wal-Mart - wuchsen innerhalb der Grenzen
ihres Wachstumskorridors. Zugleich verfehlten jedoch 75% der un-
tersuchten Unternehmen ein solch optimales Wachstum. Auf der
Grundlage einer Reihe detaillierter Fallstudien haben wir Hand-
lungsempfehlungen erarbeitet, die aufzeigen, wie Unternehmen sich
aus einer suboptimalen Position befreien und zu optimalem Wachs-
tum zuriickkehren kénnen.

1.1.1 Der Wachstumskorridor

Das Konzept des Wachstumskorridors zeigt den optimalen Entwick-
lungspfad eines Unternehmens auf. Begrenzt wird der Korridor
durch unternehmensspezifische Unter- und Obergrenzen des
Wachstums. Wir stellen nun die wichtigsten Wachstumsgrenzen vor
und zeigen auf, wie Unternehmen ihren Wachstumskorridor ermit-
teln konnen.

Unternehmen wachsen, um Marktanteile zu gewinnen und Grofien-
vorteile zu erzielen. Zugleich ziehen schnell wachsende Unterneh-
men talentierte Mitarbeiter an und erfreuen sich einer hohen Attrak-
tivitat am Kapitalmarkt. Kontinuierliches Wachstum ist unerlasslich,
um ein Unternehmen langfristig aktiv und wandelfahig zu halten.
Wachstum wird deshalb haufig als wichtiger Indikator fiir den un-
ternehmerischen Erfolg und als Schliissel fiir das langfristige Uber-
leben von Unternehmen angesehen.? Wie viel Wachstum ist jedoch
mindestens notig, um von diesen Vorziigen zu profitieren? Theorie
und Praxis der Unternehmensfithrung weisen auf drei wichtige
Untergrenzen des Unternehmenswachstums hin: (1) das Produktivi-
tatswachstum, (2) die Wachstumserwartungen der Investoren, und
(3) das Marktwachstum.

1.1

Untergrenzen
des Wachstums
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Da Unternehmen sich mit der Zeit verbessern, miissen immer we-
niger Ressourcen eingesetzt werden, um dieselbe Menge an Pro-
dukten zu erzeugen. Die Verbesserung der Produktivitit fiihrt zu
iiberschiissigen Ressourcen, die entweder freigesetzt oder fiir neue
Wachstumsinitiativen wieder verwendet werden konnen. Ver-
schiedene Studien haben gezeigt, dass ein kontinuierliches Wachs-
tum zu einem hoéheren Unternehmenserfolg fiihrt, als ein andau-
ernder Ressourcenabbau.? Das Beispiel des US- Automobil-
herstellers General Motors (GM) zeigt dies besonders deutlich auf:
Da die Produktivitdt des Unternehmens schneller wuchs als der
Absatz, war GM gezwungen, die Zahl der Produktionsmitarbeiter
kontinuierlich von 680.000 im Jahr 1978 auf 120.000 im Jahr 2005
zu reduzieren. Der Stellenabbau erforderte milliardenschwere
Investitionen in Rentenfonds, Abfindungen und Restrukturie-
rungsinitiativen, die einen grofien Teil des Unternehmensgewinns
beanspruchten. Die hohen Kosten des Stellenabbaus werden von
Analysten als einer der Hauptgriinde fiir die Probleme des Unter-
nehmens angesehen, Fahrzeuge nicht zu wettbewerbsfahigen Kos-
ten produzieren zu konnen. Es ist deutlich effizienter, frei gewor-
dene Ressourcen fiir kontinuierliches Wachstum einzusetzen, als
sie, mit all den damit verbundenen Kosten, abzubauen. Ein erster
Indikator fiir die minimale Wachstumsrate ist daher das langfristi-
ge Produktivititswachstum des Unternehmens. Wachstum unter-
halb dieser Rate fiihrt entweder zu Ressourcenabbau oder zu
Uberkapazititen, beides mit einem negativen Effekt auf den Ertrag
des Unternehmens.

Die Anforderungen an das Unternehmenswachstum werden zudem
durch die langfristigen Wachstumserwartungen der Anteilseigner
bestimmt, die sich im aktuellen Marktwert eines Unternehmens
widerspiegeln. Empirische Studien zeigen, dass - unabhangig vom
absoluten Erfolg des Unternehmens - die Erfiillung der Wachstums-
erwartungen vom Markt honoriert, die Nichterfiillung hingegen
bestraft wird.# Der Aktienkurs des US-Computerherstellers Dell,
beispielsweise, brach in nur sieben Tagen um 11% ein, nachdem
bekannt geworden war, dass das Unternehmen im dritten Quartal
2005 die Markterwartungen nicht erfiillen wiirde. Wahrend kurz-
fristige Effekte nur selten langfristig Bestand haben, wirkt sich ein
kontinuierliches Verfehlen der Wachstumserwartungen negativ auf
den Marktwert des Unternehmens aus. Ein zweiter Indikator fiir das
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minimale Wachstum ergibt sich daher aus den langfristigen Wachs-
tumserwartungen der Anteilseigner.

Das Wettbewerbsumfeld hat ebenfalls einen bedeutenden Einfluss
auf die Wachstumsanforderungen eines Unternehmens. Die For-
schung zeigt, dass Unternehmen, denen es an ausreichender Ag-
gressivitdt bei der Verteidigung der eigenen Wettbewerbsposition
fehlt, generell weniger erfolgreich sind.5 Die jlingere Unterneh-
mensentwicklung der Bayer AG illustriert dies deutlich. Gehorte das
Unternehmen 1993 noch zu den drei weltweit fithrenden Pharma-
herstellern, fiel es bis ins Jahr 2005 auf den 18. Rang zuriick. Heute
fehlt Bayer die kritische Grofle, um massive Investitionen in die
Produktentwicklung zu tdtigen, die notwendig wéren, um interna-
tional wettbewerbsfahig zu bleiben. Entsprechend zeigt das Pro-
duktportfolio deutliche Zeichen der Uberalterung und Bayers Kapi-
talrendite liegt weit unterhalb des Industrieschnitts. Firmen, die
dauerhaft langsamer als die Konkurrenz wachsen, verlieren Markt-
anteile und langfristig an Wettbewerbsstdarke. Marktwachstum, de-
finiert als die durchschnittliche Wachstumsrate der wichtigsten
Konkurrenten, ist daher ein dritter Indikator fiir die minimale
Wachstumsrate eines Unternehmens.®

Empirische Ergebnisse. Unsere empirische Studie der 500 grofiten
Unternehmen der Welt bestatigt eindriicklich die Bedeutung der
drei genannten Untergrenzen des Wachstums fiir den Unterneh-
menserfolg. Unternehmen mit einem langfristigen Umsatzwachs-
tum oberhalb des Produktivitdtswachstums erreichten eine durch-
schnittliche Aktienrendite von 13.8%, im Vergleich zu einer Rendite
von nur 7.3% der Gruppe der langsamer wachsenden Unternehmen.
Ein vergleichbares Ergebnis ergibt sich fiir Unternehmen, die lang-
fristig die Wachstumserwartungen der Investoren tiibertrafen: die
durchschnittliche Rendite lag bei 15.4%, im Vergleich zu 8.7% bei
der Gruppe der Unternehmen, die hinter den Erwartungen zuriick-
geblieben waren. Auch Unternehmen, die tiber Markt wuchsen,
erreichten mit 14.4% eine doppelt so hohe Rendite wie Unterneh-
men, deren Wachstum hinter der Konkurrenz zuriickblieb. Unter-
nehmen, die oberhalb der Untergrenzen des Wachstums wuchsen,
waren somit langfristig deutlich erfolgreicher als diejenigen, die
diese Grenzen verfehlten.
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Auch wenn alle drei Untergrenzen ihre Bedeutung haben, weisen
unsere Ergebnisse darauf hin, dass es sich beim Marktwachstum um
den bedeutendsten und verldsslichsten Referenzwert fiir minimales
Wachstum handelt. Fiir die iiberwiegende Mehrheit der untersuch-
ten Firmen lag das Marktwachstum iiber dem Produktivitatszu-
wachs und stellte somit den anspruchsvolleren Zielwert dar. Die
Wachstumserwartungen der Investoren lagen hingegen haufig nahe
bei den Marktwachstumsraten. Es ergaben sich jedoch Zweifel an
der grundsitzlichen Verlasslichkeit dieser Kennzahl. In einigen Fal-
len waren die Wachstumserwartungen extrem hoch und angesichts
des Marktwachstumspotentials der Unternehmen unrealistisch.
Diese Beobachtung stimmt mit fritheren empirischen Studien {iiber-
ein, die aufzeigen, dass irrationales Investorenverhalten zu verzerr-
ten Wachstumserwartungen fithren kann.” Wachstumserwartungen
sollten deshalb mit Vorsicht behandelt und stets auf ihre Realisier-
barkeit hin {iberpriift werden. Das Marktwachstum weist hingegen
auf das reale Wachstumspotential eines Unternehmens hin und ist
deshalb eine wesentlich zuverlassigere Kennzahl.

Die Diskussion der Untergrenzen des Wachstums hat gezeigt, dass
fiir den langfristigen Erfolg des Unternehmens ein gewisses Min-
destmass an Wachstum unerlésslich ist. Gleichzeitig werden hohe
Wachstumsraten aber auch mit einer Reihe von Gefahren in Verbin-
dung gebracht:® Schnelles Wachstum erhoht die Komplexitit und
kann in der Folge die beschriankten Kapazitaten des Managements
iberfordern und zu Kontrollverlust fithren. Zudem erfordert
schnelles Wachstum umfangreiche Investitionen, die haufig die
finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens {ibersteigen. Exzessi-
ves Wachstum wird deshalb als eine Hauptursache fiir Unterneh-
menskrisen genannt. Ab welchem MafS wird jedoch Wachstum ex-
zessiv? Die maximale Wachstumsrate eines Unternehmens wird
durch drei Faktoren determiniert: (1) Fiihrungskapazitaten, (2) fi-
nanzielle Ressourcen, und (3) Marktpotential.

Die Planung und Umsetzung von Wachstumsinitiativen erfordert
Fiihrungskrafte mit ausreichender Erfahrung im Unternehmen.
Werden zusaitzliche Fithrungskrafte extern rekrutiert, bendtigen die
vorhandenen Manager viel Zeit, um die neuen Kréfte zu integrieren
und einzuarbeiten. Wachstum ist dadurch begrenzt, dass das Un-
ternehmen innerhalb eines Zeitraums nur eine begrenzte Anzahl an
geeigneten neuen Managern auswahlen, trainieren und integrieren
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kann. Die Liechtensteiner Hilti Gruppe, ein weltweit fithrender
Werkzeughersteller, sah sich 2004 mit diesem Problem konfrontiert.
Das Baugewerbe erlebte einen auflergewohnlichen Aufschwung
und bot Hilti ein nahezu unbegrenztes Wachstumspotential. Hilti
spiirte aber klare Grenzen bei der Auswahl und Integration qualifi-
zierter neuer Fithrungskréfte. Ein Vorstandsmitglied berichtet, dass
einzelne Geschiaftsbereiche, die eine Grenze von etwa 20% Wachs-
tum {iberschritten hatten, einen Riickgang der Fiihrungsqualitit,
sowie der operationalen Effizienz erleben mussten. In der Manage-
ment-Literatur werden die ,Fiihrungsgrenzen des Wachstums®”
ausfiihrlich beschrieben.’ Die Fithrungsgrenze des Wachstums lésst
sich als der jahrliche prozentuale Zuwachs an Fithrungskréften, den
ein Unternehmen ohne Beeintrachtigung der operationalen Effizienz
verkraften kann, definieren. Diese stellt eine erste Obergrenze des
Wachstums dar.

Die Wachstumsfahigkeit eines Unternehmens wird zudem durch
die verfiigbaren finanziellen Ressourcen begrenzt. In der Finanzlite-
ratur wurde das Konzept der ,Nachhaltigen Wachstumsrate” ent-
wickelt, um finanzielle Wachstumsgrenzen des Unternehmens ab-
zubilden.® Nachhaltiges Wachstum steht fiir den maximalen jahrli-
chen Umsatzzuwachs, der erreicht werden kann, ohne die
finanziellen Eckdaten des Unternehmens zu beeintrachtigen. Wachs-
tum oberhalb dieser Rate erh6ht das Insolvenzrisiko des Unterneh-
mens. Der amerikanische Energiekonzern Enron beispielsweise
erreichte in den fiinf Jahren vor der Insolvenz ein durchschnittliches
jahrliches Umsatzwachstum von 66%, trotz einer nachhaltigen
Wachstumsrate von nur 5%. Ahnlich bei der Swissair, die in den
finf Jahren vor dem Konkurs mit 16% pro Jahr wuchs, trotz einer
nachhaltigen Wachstumsrate von 0.8%. Aus finanzieller Sicht sollten
sich Unternehmen langfristig an ihrer nachhaltigen Wachstumsrate
orientieren.

Letztlich wird das Unternehmenswachstum auch durch den Markt
beschrankt. Innerhalb eines bestimmten Marktsegments konnen
Wachstumsraten tiber Markt nur erreicht werden, indem das Unter-
nehmen der Konkurrenz Marktanteile wegnimmt. Ein solcher direk-
ter Kampf um Marktanteile wird hdufig tiber Preissenkungen, Wer-
beaktionen und die Lancierung neuer Produkte gefiihrt. Die For-
schung zeigt, dass ein eskalierender Wettbewerb die Profitabilitat
von Unternehmen negativ beeinflusst.!! Die aktuelle Lage der US-
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Automobilindustrie illustriert diese negativen Effekte sehr ein-
driicklich: Intensive Kdmpfe um Marktanteile zwischen den fiih-
renden Herstellern - Chrysler, General Motors und Ford - fithrten zu
einem regelrechten Preiskrieg, der die Profitabilitat aller drei Firmen
iiber die vergangenen Jahre zerstorte. Die maximale Wachstumsrate
eines Unternehmens ist daher erreicht, sobald Marktanteile auf Kos-
ten sinkender Profitabilitat erkauft werden miissen.!?

Die Ergebnisse unserer empirischen Untersuchung der 500 weltweit
grofiten Unternehmen zeigen, dass der zweite Indikator - die nach-
haltige Wachstumsrate - fiir grofle Unternehmen wesentlich relevan-
ter ist, als Markt- oder Fiithrungsrestriktionen. Zwar kann das
Wachstumspotential in einem bestimmten Marksegment beschrankt
sein, Unternehmen haben jedoch stets die Mdglichkeit in neue, star-
ker wachsende Segmente zu expandieren. Der Markt beschrankt
somit lediglich das Wachstum einzelner Geschiftseinheiten, jedoch
nicht dasjenige eines gesamten diversifizierten Konzerns. Zudem
zeigen unsere empirischen Ergebnisse, dass Unternehmen in der
Lage sind, relativ hohe Zuwachsraten bei den Fithrungskraften zu
verkraften. In den meisten Industrien wurde ein negativer Effekt auf
die operative Effizienz erst ab einem Zuwachs von 25-35% erkenn-
bar. Zwar erreichen auch grofie Unternehmen solche Wachstumsra-
ten gelegentlich, allerdings hielten nur sehr wenige der untersuch-
ten Unternehmen ein solches Mitarbeiterwachstum {iber langere
Zeit aufrecht. Die Fithrungsgrenze des Wachstums ist daher eher
punktuell von Bedeutung, als eine verldssliche Kennzahl fiir das
langfristige Wachstum. Finanzielle Ressourcen stellen hingegen eine
weitaus relevantere Obergrenze dar: Die durchschnittliche nachhal-
tige Wachstumsrate aller Fortune Global 500 Unternehmen betrug
11% {iiber das vergangene Jahrzehnt. Knapp die Halfte der unter-
suchten Unternehmen wuchs dabei oberhalb ihrer nachhaltigen
Wachstumsrate. Die Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg
sind deutlich: Firmen, die im Rahmen ihrer finanziellen Moglichkei-
ten wuchsen, erreichten eine durchschnittliche Aktienrendite von
14%. Unternehmen, die oberhalb ihrer nachhaltigen Wachstumsrate
wuchsen, dagegen nur 8%. Obwohl Fithrungskréfte generell alle
drei genannten Obergrenzen beriicksichtigen sollten, stellt die nach-
haltige Wachstumsrate die entscheidende Grofie fiir eine erste
Analyse dar.
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Der optimale Wachstumspfad eines Unternehmens kann durch die
Kombination der Ober- und Untergrenzen bestimmt werden. Wie
dargestellt, deutet unsere empirische Studie auf das Marktwachs-
tum und die nachhaltige Wachstumsrate als wichtigste Grenzwerte
hin. Wahrend bei einer tief greifenden Analyse auch weitere Gren-
zen erganzend betrachtet werden sollten, begrenzen wir uns in einer
ersten Untersuchung auf die beiden zentralen Kenngrofien.

Der Wachstumskorridor am Beispiel des US-Handelsunternehmens
Wal-Mart
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Abbildung 1 zeigt den Wachstumskorridor fiir das grofite Unter-
nehmen der Welt, den US-Handelskonzern Wal-Mart, iiber die ver-
gangenen zehn Jahre (1995-2004). Der Korridor zeigt auf, wie viel
Wachstum fiir Wal-Mart langfristig optimal ist. Die Obergrenze
ergibt sich aus einem durchschnittlichen nachhaltigen Wachstum
(NW) von 18.8%, die Untergrenze aus einem Marktwachstum (MW)
von 5.2%. Im betrachteten Zeitraum erreichte Wal-Mart ein tatséch-
liches Umsatzwachstum (UW) von 8.8% und blieb damit klar inner-
halb der Grenzen des Wachstumskorridors. Wie die Abbildung
zeigt, variieren die kurzfristigen Wachstumsraten deutlich. Wah-
rend kurzfristige Abweichungen meist ohne Wirkung bleiben, miis-
sen Unternehmen langfristig die Grenzen ihres Wachstumskorridors
respektieren. Wachstumsziele miissen rational und in der objektiven
Realitdt des Unternehmens verankert sein.
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Die Analyse der Fortune Global 500 Unternehmen bestatigt die Bedeu-
tung des Wachstumskorridors: Nur knapp 25% der untersuchten
Unternehmen gelang es iiber die letzten zehn Jahre, ihr Wachstum
innerhalb der Grenzen ihres Wachstumskorridors zu halten. Diese
Firmen erreichten eine ausgezeichnete Aktienrendite von 17.5%, im
Vergleich zu durchschnittlich 9.9% bei Unternehmen, die aufserhalb
der Grenzen ihres Wachstumskorridors wuchsen. Die Gruppe der
optimal wachsenden Unternehmen umfasst zahlreiche Grofikonzer-
ne, die fiir ihren bestdndigen Erfolg bekannt sind - darunter Dell,
General Electric, Microsoft, Nestlé und Toyota. Diese Firmen weisen
eine Reihe von Gemeinsamkeiten auf: Sie besitzen eine langfristig
orientierte Kultur, setzen und verfolgen realistische Wachstumsziele
und betonen Umsatz- und Gewinnwachstum gleichermafen.

Das Schweizer Unternehmen Nestlé, Weltmarktfithrer in der Nah-
rungsmittelindustrie, ist ein hervorragendes Beispiel. Die langfristi-
ge Orientierung zeigt sich unter anderem darin, dass Nestlé sich
weigert, Quartalszahlen zu veroffentlichen. Peter Brabeck, CEO von
Nestlé, hat dieses Vorgehen stets verteidigt: , Quartalsberichte fiihren
zu kurzfristigem Denken und Handeln. Man verliert die langfristige Per-
spektive aus den Augen, was sehr schlecht fiir das Geschiift ist. Wenn ich
dieses Unternehmen nach den Empfehlungen der Finanzanalysten gefiihrt
hitte, hitten wir schon lingst Insolvenz anmelden miissen.” Anstatt
kurzfristig Wachstum zu maximieren, setzte Brabeck ein herausfor-
derndes aber realistisches langfristiges Wachstumsziel von 5-6%
organischem Wachstum pro Jahr. Diese Zielvorgabe liegt doppelt so
hoch wie das Marktwachstum, bleibt aber unterhalb der nachhalti-
gen Wachstumsrate des Unternehmens. Initiativen zur Foérderung
von internem Wachstum gehen dabei mit Programmen zur Verbes-
serung der operativen Effizienz einher. Auf diese Weise konnte
Nestlé seine Margen verbessern und liquide Mittel zur Investition in
weiteres Wachstum generieren.!?

Ahnlich wie Nestlé arbeiten die meisten der optimal wachsenden
Unternehmen kontinuierlich an der Verbesserung der operativen
Effizienz, was im Lauf der Zeit zu einer Erhchung der nachhaltigen
Wachstumsrate fiihrt. Die durch operative Verbesserungen gewon-
nenen liquiden Mittel werden reinvestiert, beispielsweise zur Ex-
pansion in stark wachsende Mairkte, was langfristig wiederum das
Marktwachstumspotential des Unternehmens erhoht. Auf diese
Weise wird der Wachstumskorridor graduell auf immer héhere
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Ebenen gehoben. Empirische Studien zeigen, dass hohere nachhalti-
ge Wachstumsraten mit einem hoheren Ertrag einhergehen.'* Die
Strategie fiir optimal wachsende Unternehmen ist daher nicht die
kurzfristige Maximierung des Wachstums, sondern eine kontinuier-
liche Verbesserung der eigenen Wachstumsfahigkeit.

Berechnung des Wachstumskorridors Tabelle 1

Wachstums (NW)

Schritt 1: Erhebung der folgenden Unternehmensdaten: (1) Ge-
Datenerhebung aus samtumsatz, (2) Umsatz nach Segmenten, (3) Gewinn, (4)
Geschéaftsberichten Eigenkapital und (5) Dividende.
Erhebung der Umsatzzahlen der wichtigsten Wettbewer-
ber in jedem Segment.
Betrachtung eines Zeitraums von mindestens funf, besser
10 Jahren.™
Schritt 2: Berechnung des Marktwachstums mit Hilfe der folgenden
Berechnung des Formel:
Nl\llla\ll'\ll(tWaChStUmS MW = (IWSeg1 X GFSeg1) +
(MW) (IWseg2 X GFsogz) + . . . + (IWsegn X GFseqn)
IW = Wachstum der Industrie = Durchschnittliches Umsatz-
wachstum der wichtigsten Wettbewerber in einem Segment
GF = Gewichtungsfaktor = Umsatz je Segment / Gesamtum-
satz
Schritt 3: Berechnung des nachhaltigen Wachstums mit Hilfe der
Berechnung des folgenden Formel:
nachhaltigen NW = ROE x (1 — Ausschittungsquote)

ROE = Eigenkapitalrendite = Gewinn / Eigenkapital
Ausschittungsquote = Dividende / Gewinn

Analyse der Ergeb-
nisse und Entwick-
lung einer Wachs-

tumsstrategie

Schritt 4: Berechnung des durchschnittlichen Marktwachstums und
Ermittlung des des nachhaltigen Wachstums uber den gesamten Zeit-
Wachstumskorri- raum.
dors Berechnung des durchschnittlichen Umsatzwachstums
Uber den gesamten Zeitraum.
Vergleichende Betrachtung von Marktwachstum, nachhal-
tigem Wachstum und tatséchlichem Umsatzwachstum.
Schritt 5: Analyse zusétzlicher Kennzahlen (z.B. Verschuldungsrate

und Produktivitatswachstum), sowie qualitativer Informati-
onen (z.B. Unternehmensstrategie und Wettbewerbssitua-
tion).

Entwicklung einer Strategie zur Optimierung des Unter-
nehmenswachstums.
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