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Zusammenfassung: Der Aspekt der Bewertung von Mirkten hat durch die Portfolio-Analyse
neu an Bedeutung gewonnen. Im vorliegenden Beitrag werden bestehende Bewertungskon-
zeptionen erdrtert und Mdglichkeiten zu ihrer Weiterentwicklung aufgezeigt. Damit auch die
Sichtweise der Praxis vertreten ist, wurde Herr Dr. Thomas Liickerath zur Diskussion hinzu-
gezogen. Er ist Mitarbeiter der Boston Consulting Group, einem der bedeutendsten Bera-
tungsunternehmen auf dem Gebiet der Unternehmensstrategie.

Die Bewertung der Marktattraktivitdt ist Gegenstand vieler Bemiihungen aus
Wissenschaft und Unternehmenspraxis. Eine Analyse des Status quo hat daher
grundsatzlich zwei Suchfelder zu beachten. Im Anschluss an eine Darlegung der
Beitrédge, wie sie seitens der Wissenschaft geleistet werden bzw. aus dieser Rich-
tung zu erwarten sind, setzt sich Liickerath mit der Handhabung des Bewer-
tungsproblems in der Unternehmenspraxis auseinander. Er geht dabei vornehm-
lich auf die von der Boston Consulting Group angewandte Konzeption ein.
Damit soll die Vorgehensweise eine entsprechende Wiirdigung erfahren, mit der
das genannte Beratungsunternehmen seit geraumer Zeit erfolgreich am inter-
nationalen Markt operiert. Abschliessend werden die Aussichten einer inkre-
mentalen Verfeinerung des Analyseprozesses diskutiert.

105



1 Ansatze aus der Wissenschaft

Analytische Konzeptionen zur Bewertung der Marktattraktivitat bauen im all-
gemeinen auf folgendem Gedankengeriist auf: Die Marktattraktivitit (MA)
kann als Funktion f einer Gruppe von erklarenden Variablen (eV) verstanden
werden. '

MA = f(eV;) i=1,2,...,N
Hierbei symbolisiert N die Anzahl der erkldrenden Variablen.

Anhand dieser Grundkonzeption lassen sich drei Problemkreise herauskristalli-

sieren:

1. Wie lautet die Gruppe der erkldrenden Variablen eV, und wie lasst sie sich in
Untergruppen klassifizieren?

2. Kann die zu erkldrende Variable ,,Marktattraktivitat” durch operationale
Grdssen wie Return on Investment (ROI), Return on Sales (ROS) usw. sub-
stituiert werden?

3. Welche Verfahren zur Verkniipfung der erklarenden Variablen bzw. zur Re-
duktion der Variablenliste auf die Grosse ,,Marktattraktivitit’” gibt es? Wie
kann die Funktion f ermittelt werden?

Die nun folgenden Ausfiihrungen geben einen Uberblick, wie diese Problemstel-
lungen bislang in den Bewertungskonzeptionen aus der Wissenschaft gehand-
-habt wurden.

1.1 Die Gruppe der erklirenden Variablen

Der Begriff der , Marktattraktivitat” ist eng mit dem von McKinsey und Ge-
neral Electric entworfenen Marktattraktivitits-Wettbewerbsvorteil-Portfolio
verbunden. Vor diesem Hintergrund entstanden in der Wissenschaft eine Reihe
von Zerlegungen der Dimension , Marktattraktivitiat’” in ihre (angeblichen)
Komponenten. Abbildung 1 gibt ein Beispiel dafiir.(1)

Die Auswahl der Variablen erfolgt hier zumeist rein heuristisch: ihre Klassifi-

kation unterliegt lediglich Plausibilitatsiiberlegungen.

Fir eine Weiterentwicklung dieser Auflistungen im Sinne einer stirkeren Be-

grindbarkeit ihrer Auswah! und Klassifikationskriterien stehen Arbeiten aus

verschiedenen betriebswirtschaftlichen Teildisziplinen zur Verfiigung:

1. Arbeiten zum ,,environmental scanning”,(2)

2. Arbeiten zu Kennzahlensystemen, die aus den Bereichen Finanzwirtschaft,
Rechnungswesen, Marketing und Bankbetriebslehre stammen,(3)

3. Arbeiten, die sich mit der Ermittlung von Markt- bzw. Unternehmenserfolgs-
faktoren auseinandersetzen. Darunter fallen z.B. die Uberlegungen zur
Unternehmensbewertung aus den Bereichen Investitions- und Finanzierungs-
theorie sowie marketingtheoretische Ansatze.(4)

Besonderes Interesse in diesem Zusammenhang verdient die PIMS-Studie. In ihr

wird die Auswahl der Erfolgsfaktoren eines Marktes empirisch begriindet. PIMS
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Abbildung 1: Dimensionen der Marktattraktivitat
{Quelle: Hinterhuber 1977, S. 73)

(1) Marktwachstum und Marktgrosse
{2) Marktqualitat
— Rentabilitat der Branche {Deckungsbeitrag, Umsatzrendite, Kapitalumschlag)
— Stellung im Markt-Lebenszyklus
— Spielraum fiir die Preispolitik
— Technologisches Niveau und Innovationspotential
— Schutzfahigkeit des technischen Know-how
— Investitionsintensitat
— Wettbewerbsintensitat und -struktur
— Anzahl und Struktur potentieller Abnehmer
— Verhaltensstabilitdt der Abnehmer
— Eintrittsbarrieren fiir neue Anbieter
— Anforderungen an Distribution und Service
— Variabilitidt der Wettbewerbsbedingungen
— Substitutionsmoglichkeiten
— u.a.m,

{3) Energie- und Rohstoffversorgung
— Stdrungsanfilligkeit in der Versorgung von Energie und Rohstoffen
— Beeintrichtigung der Wirtschaftlichkeit der Produktionsprozesse durch Erhéhungen
der Energie- und Rohstoffpreise
— Existenz von alternativen Rohstoffen und Energietragern
— u.a.m.

(4) Umweltsituation
— Konjunkturabhéngigkeit
— Inflationsauswirkungen
— Abhingigkeit von der Gesetzgebung
— Abhingigkeit von der 6ffentlichen Einstellung
— Risiko staatlicher Eingriffe
— u.a.m,

versucht, die Hauptschliisselfaktoren fiir die Erklarung des Return on Invest-
ment — der sicherlich eine der Grossen ist, die einen wesentlichen Teil der
Marktattraktivitat zu erklaren vermag — signifikant zu ermitteln.

Eine Moglichkeit zur Weiterentwicklung dieser Konzeption ware in der Verbes-
serung des regressionsanalytischen Ansatzes zu sehen; d. h. es misste versucht
werden, durch eine veranderte Zusammensetzung des Variablensatzes zu einem
hdheren Bestimmtheitsmass zu gelangen. Eine wesentliche Verfeinerung konnte
sich vor allem auch durch den verstarkten Einsatz neuerer kausalanalytischer
Methoden der empirischen Sozialforschung ergeben.(5) Diese methodischen
Verbesserungen beheben freilich nicht eine grundsatzliche Kritik, wie sie gegen-
iiber PIMS und &hnlichen Modellen vorzubringen ist.(6)
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1.2 Die zu erklarende Variable ,,Marktattraktivitit” und ihre Substitutions-
variablen

Es gibt eine Reihe von Verfahren, die die zu bewertende Grosse , Marktattrakti-
vitdt” durch eine Substitutionsvariable ersetzen. Dies erfolgt aufgrund der An-
nahme, dass eine solche Variable die Marktattraktivitdt zu einem grossen Teil zu
erklaren vermag. Es seien zwei Beispiele genannt:

1. Bei der bereits bekannten PIMS-Studie dient der Return on Investment als
Substitutionsvariable. ’

2. In der Unternehmensbewertung (7) spielt der Gesichtspunkt der MA einer
Unternehmung z. B. bei der Festlegung ihres Kauf- bzw. Verkaufspreises eine
Rolle.{8) In diesem Zusammenhang taucht dort die Frage nach dem Zu-
kunftserfolg auf.(9)

Hier ware eine Weiterentwicklung in die Richtung denkbar, dass nach

Substitutionsvariablen gesucht wird, die sich auf Priferenzrelationen zwischen

verschiedenen Markten beschranken, dies aber mit einer erhohten Prizision

leisten.

1.3 Aggregationstechniken

Unter einer Aggregationstechnik ist ein Verfahren zu verstehen, welches die
verschiedenen Variablen zur Gesamtgrosse ,,Marktattraktivitit” verkniipft. Es
kann unterschieden werden in:

1. ,visuelle’” Verkniipfung,

2. funktionale Verkniipfung.

Eine ,visuelle” Verkniipfung lage z. B. dann vor, wenn fiir verschiedene Mark-
te — z.B. durch das Verfahren des Semantischen Differentials (10) — Markt-
profile ermittelt werden. Die vergleichende Betrachtung dieser Profile fiihrt
dann zu einer Rangordnung der Markte.

Zu den funktionalen Verkniipfungstechniken zahlen folgende drei Ansatze:

1. Die Ermittlung des ,,Zukunftserfolgs” in der Unternehmensbewertung,(11)
2. Scoring-Modelle aus dem Marketing,

3. das dritte Beispiel ist bereits bekannt: der regressionsanalytische Ansatz der

PIMS-Studie.

Gerade wegen der zunehmenden Bedeutung von Scoring-Modellen (12) soll ihr
Einsatz zur Bewertung der Marktattraktivitit beispielhaft skizziert werden. Wir
wollen mit Dreyer ein

- . Modell zur rationaleren Analyse von durch Mehrfachzielsetzungen ge-
kennzeichneten Entscheidungssituationen . . .".
(Dreyer 1975, S. 256)

bezeichnen. Abbildung 2 zeigt ein solches Scoring-Modell. An ihm kann die
Funktionsweise selbstredend verdeutlicht werden.(13) (14)

Vor.allem bei der Bewertung gilt es, die Zielabhangigkeit zu beachten. Kaiser
betont gerade die eingangs beschriebene Relativitit aller Bewertungen der
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Abbildung 2: Die Bewertung der Marktattraktivitdt anhand eines Scoring-Modells

(vgl. Blom und Kleinert 1977, S. 55, teilweise zum Formularaufbau und
Lorange 1980, S. 125 {., zu den Kriterien)

Kriteriengruppen und Kriterien

Gewichtungen

Bewertungsbeispiel

Kriterien-
gruppen

Kriterien unter
Beriicksichtigung der
Gruppengewichtung

Bewertung Bewertung

absolut

gewichtet

1. Market attractiveness (40 % weight) 40

a.

Market size; dollar value of overall industry sales within 10
the market segments served by this strategy centre of the
company (10 % weight).

. Market growth; average annual expected compound growth rate 10

of sales within the market segments served (10 % weight).

. Market maturity; an assessment of this strategy center’s 10

positioning along the product life cycle based on recency

of product developments, general availability of relevant
technology, degree of stability and direction of purchase
patterns, and demographic/sozioeconomic trends of customer
profiles (10 % weight). ’

. Buyer fragmentation; an assessment based on estimating the 5

total of immediate customers who account for 50% of the

number of immediate customers who account for 50 % of the

total industry revenue within this market. A high number signifies

less vulnerability to a single demands or a few customers’ demand (5 %).

. Frequency of purchase; an assessment of how often immediate 5

customers buy the product. A high purchase frequency signi-
fies less vulnerability to potential cuts in the customer’s
expenditure budget (5 % weight).

2. Competitive strength (35 % weight) 35

a.

Market concentration; the percentage of overall sales with- 10
in the relevant market segment accounted for by the four

targest competitors in the industry; The higher the concen-

tration, the easier it might be to make the competitive

skills of a large company to bear (10 % weight}.

. Relative market share; the company's market share within 10

the relevant market segment divided by the combined share
of the three largest competitors. If possible, the company
prefers to measure market share in terms of physical units
rather than dollars, because it finds the former more re-
liable (10 % weight).

. Consumer/customer industry recognition strenght and re- 5

cognition of brand names within the relevant market
(5 % weight).

. Technology/innovation leadership; an assessment of the 5

company's relative standing within the relevant market in
terms of technology leadership and product innovation
(5 % weight).

. Quality; an assessment of the company's relative standing 5

within the relevant market in terms of its products’
quality (5 % weight).

3. Risk (25 % weight) 25

a.

Profit variability; a statistical measure of the variation 10
around a trend in pretax profits performance over the last
five years (10 % weight).

. Operating leverage; the ratio of total fixed costs and ex- 5

penses to total variable costs — the lower the break-even
point, the better, as indicated by this ratio {5 % weight).

. Net asset intensity; the ratio of net assets employed to 5

revenues — the lower the ratio, the better {5 % weight).
(Note that this ratio, in order to provide a basis for
meaningful ranking among divisions, assumes that the age
distribution of a division's assets is relatively similar

for all divisions. Otherwise, a division with relatively
older assets would automatically receive a higher score
than a division with relatively newer assets.)

. Price leadership; an assessment of the pattern of price 5

change initiation — the more control by the company, the
better (5 % weight).

80

50

20

20

50

80

10

35

20

20

Summe 100 100

MA = 400

Bewertungen pro Kriterium von 0 bis 10; 0 <MA < 1000
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Grosse ,,Marktattraktivitdt’” und ihre Abhangigkeit von den konkreten Unter-
nehmensgegebenheiten und -zielen:

Im Marketing verkorpert ein Markt ,,. . . fiir eine Unternehmung ein Potential
zur Erreichung der von ihr angestrebten Ziele. Die Erfolgstrachtigkeit von
Markten ist demzufolge daran zu messen, ob und in welchem Ausmass deren
gezielte Bearbeitung (selektive Absatzpolitik) zur Erfiillung des Wachstums-,
Sicherheits- und Gewinnstrebens beitragt."”’

(Kaiser 1975, S. 82)

Ansatze zur Weiterentwicklung der Aggregationstechniken kdnnten vor allem
bei den Scoring-Verfahren beginnen. Mit einer Verbesserung der Ermittlung der
Faktorengewichte oder der Nutzenfunktionen liesse sich ein° Anfang machen;
ein Anfang, der durch Sensitivitatsanalysen und dhnliche Verfahren zu verfei-
nern ware.

Nach diesem Uberblick iiber die Bewertungsansitze aus der Wissenschaft soll
nun auf Ansatze aus der Praxis eingegangen werden.

2 Handhabung des Bewertungsproblems in der Praxis
(von Thomas Liickerath)

In der Unternehmenspraxis und vor allem auch in der Beraterpraxis nimmt die
Bewertung von Mérkten einen wichtigen Stellenwert ein. Im folgenden sollen
die Aspekte der Bewertung von Markten dargestellt werden, wie sie sich aus der
taglichen Arbeit der Unternehmensberatung ergeben. Hierbei kann der gesamte
Ansatz der Boston Consulting Group, die fundamentale Beitrdge zur Losung
dieses Problems geleistet hat, nur stichpunktartig skizziert werden. Bevor der
Prozess der Problemlésung sowie die Rolle von Quantifizierung und Portfolio
dargestellt werden, sollen zunachst Zielgréssen beschrieben werden, welche bei
der Untersuchung von Mérkten fiir ein Unternehmen aus unserer Sicht massgeb-
lich sind.

2.1 Zielgrossen

Aus wirtschaftlicher Sicht ist ein Geschéft charakterisiert durch einen bestimm-
ten Cash Flow, der zuerst meistens negativ ist (Investitionsphase) und spiter
(hoffentlich) positiv wird. Aus heutiger Sicht handelt es sich bei den zukiinfti-
gen Werten um Erwartungen, die mit einem bestimmten Risiko behaftet sind.
Eine bestimmte Strategie auf einem Markt ist unseres Erachtens durch das Cash
Flow-Profil und die zugehorigen Unsicherheitsparameter vollstindig bestimmt.
Andere Grossen, etwa Bilanzgewinn, Return on Investment usw. sind nur Hilfs-
grossen, um dieses Profil prognostizieren zu kénnen. Gegen eine solche rigorose
Problemdefinition kommen haufig Einwénde, welche vor allem zwei verschie-
denen Kategorien angehéren und dementsprechend zu kommentieren sind:
1. Es wird eingewandt, dass ein Unternehmen, um langfristig sicher bestehen zu
konnen, mehr als nur den Gewinn im Auge behalten muss (z. B. soziale
Parameter). Dies ist nur ein vordergriindiger Einwand, weil das Ziel einer
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langfristigen Sicherung des Unternehmens sich im Risikoprofil zukiinftiger
Cash Flows niederschlagt. ’

2. Es wird darauf hingewiesen, dass menschliche Zielsetzungen im allgemeinen
sehr viel komplexer als nur unter dem Gesichtspunkt der Ertragsmaximie-
rung zu sehen sind. Das ist richtig und kann eine Analyse als Nebenbedin-
gung begleiten oder hinterher gleichsam als ,,Gewinnverwendung” ihr ange-
fiigt werden. Trotzdem sollte sich die Analyse selbst moglichst auf die wirt-
schaftlichen Aspekte einer Problemstellung konzentrieren.

Insofern stellt sich das in Abschnitt 1 aufgezeigte Problem der Substitutions-

variablen aus unserer Sicht mehr als technisches Problem (15) bei quantitativen

Analysen, aber nicht grundsétzlich. .

2.2 Prozess der Problemldsung

Die Durchfilhrung eines Beratungsprojektes verlangt einen intensiven Dialog
zwischen der Unternehmensberatung und den leitenden Mitarbeitern des Kun-
den. Dieser Dialog ist erstens erforderlich, weil das Umsetzen der Schlussfolge-
rungen die Kooperation seiner leitenden Mitarbeiter erfordert. Diese kann aber
nur dann erwartet werden, wenn sie das Entstehen dieser Schlussfolgerungen
zumindest beobachtet haben und, soweit sinnvoll, daran beteiligt waren.
Zweitens ist er erforderlich, weil in den Mitarbeitern eines Unternehmens stets
ein immenses Wissen iiber Markt, Wettbewerb und kritische Zukunftsprobleme
liegt. Dieses Wissen wird nicht immer so zusammengefasst und ausgewertet,
dass es fiir die Entwicklung einer Unternehmensstrategie verwertet werden
kann. Ausser auf den iblichen organisatorischen Reibungsproblemen beruht
dies auch darauf, dass es sich manchmal um , weiches”’ Wissen und intuitive
Urteile handelt, die viel schwieriger zu artikulieren sind.

Trotzdem haben dieses Wissen und diese Urteile oft eine hohe Validitat. Es ist

daher eine der Aufgaben einer Unternehmensberatung, sie nutzbar zu machen

und intuitive Urteile, soweit moglich, auf ihren analytischen Gehalt zu unter-
suchen, um damit die Kommunikationsbarrieren, welche die Entwicklung einer

Strategie hemmen, zu {iberwinden. :

Ein Beratungsprojekt sollte in keinem Fall so durchgefiihrt werden, dass eine

Reihe von Parametern in einem Standardmodell ausgewertet und aus dem

numerischen Resultat eine Empfehlung abgeleitet wird. Ein solches Vorgehen

wire ein Versuch, der Lésung im Sinne einer alle relevanten Parameter aggre-
gierenden Rechenaufgabe méglichst nahe zu kommen. Das bekannte PIMS-

Modell ist ein empirischer Ansatz, der in diese Richtung geht.

Bei einem Beratungsobjekt, in welchem fiir ein Unternehmen Strategien fiir

bestimmte Markte entwickelt werden sollen, ist ein solcher Ansatz aber aus

mehreren Griinden ungeeignet. .

1. Ein solches Modell wire inflexibel. Wenn fiir alle Probleme nur ein Ansatz
benutzt wird, kann dieser nie so effizient sein, dass speziell zugeschnittene
Ansitze nicht weitaus leistungsfahiger sind. '

2. Die Losung wiare fiir den Kunden meistens nicht nachvollziehbar. Zu Recht
bestehen Vorbehalte gegeniiber mechanisch entwickelten Antworten, deren
kritische Parameter undurchsichtig sind.
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3. Die Praxis zeigt, dass gerade beim Eintritt in neue Markte fiir die Erfolgs-
chancen eines Unternehmens ganz wenige kritische Faktoren massgeblich
sind (z. B. Technologie, Vertriebskanal, Preis/Image-Positionierung usw.). Es
ist meistens viel wichtiger, diese wenigen Faktoren betont herauszuarbeiten,
als sie in einem Aggregat zahlreicher unwichtiger Faktoren untergehen zu
lassen.

4. Die korrekte Abgrenzung der Geschéafte (Segmentierung) und das Finden der
erfolgskritischen Faktoren verlangt einen Analysenaufwand, der im Rahmen
von Standardmodellen nicht geleistet werden kann(16).

Eine Methode, die Punkt fiir Punkt alle wesentlichen Aspekte eines Problems

zusammen mit dem Management des Kunden durcharbeitet — oder fiir ihn

zumindest nachvollziehbar ist —, kann diese Probleme vermeiden. Eine solche

Vorgehensweise leistet also (in der fiir das Prbblem angemessenen Genauigkeit)

das, was in dem vorangehenden Beitrag unter ,,Die Gruppe der erklirenden

Variablen” und ,,Aggregationstechniken’”” gefordert wird, namlich, aus den

massgeblichen Parametern durch entsprechende Analysen quantifizierbare

Schlussfolgerungen abzuleiten.

Dieses Vorgehen ist vor allem dadurch charakterisiert, dass die einzelnen

Schritte erst am laufenden Problem vor dem Hintergrund der Erfahrung aus

vergangenen Féllen entwickelt werden. Dies bedingt aber, dass eine wissen-

schaftliche Analyse des heuristischen Vorgehens recht rasch an seine Grenzen
gerat. Es gibt zwar entwickelte Konzepte, wie etwa die Portfolio-Darstellung,
aber diese sind nur Bausteine einer Losung und nicht sie selbst. Daher ist es
vergleichsweise schwierig, die Lésungen mit Kategorien der Wissenschaft wie
,,/Allgemeinheit” und ,,Ubertragbarkeit’” in Einklang zu bringen.

2.3 Quantifizierungen

In unserer Arbeit bemiihen wir uns im allgemeinen, méoglichst viel zu quantifi-
zieren und oft auch solche Dinge exakt zu beschreiben, denen zunichst nur
intuitive Urteile zugrunde liegen. Das letzte Ziel solcher Quantifizierungen ist
natiirlich eine Marktbewertung fiir das Unternehmen, etwa in Form einer
Gegeniiberstellung von Cash-Investitionen, langfristigem (strategisch gesicher-
tem) Ertragspotential und Risiko. Der Weg dahin erfolgt aber in kleinen, fiir
den Kunden nachvollziehbaren Schritten. Aussagen iiber die relative Kosten-
position von Wettbewerbern werden etwa aufbauen auf Untersuchungen darii-
ber, wie Volumen, Produktmix, Distribution, Faktorkosten usw. sich auf die
einzelnen Kostenelemente auswirken.

Der Wert von solchen schrittweise und spezifisch fiir ein bestimmtes Problem
entwickelten Quantifizierungen geht wesentlich iiber ihren unmittelbaren Wert,
namlich Zahlen fiir die Unternehmensfiihrung zu liefern, hinaus. Dadurch, dass
Zahlen vorgelegt werden, wird die Stellungnahme des Kunden provoziert und
der notwendige Dialog in Gang gebracht. .

Aus einer relativ zum Hauptwettbewerber ,,ungiinstigen Kostenposition’’ kann
z. B. jeder etwas anderes heraushéren, und in derartigen verbalen Formulierun-
gen wird es oft {iberhdrt. Sagen wir statt dessen, unser Kunde liege 10 Prozent
hoher in seinen Kosten, so lasst sich das weniger leicht iibergehen, vor allem,
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wenn man an die moglichen Konsequenzen denkt. Natirlich wissen wir wie

unsere Kunden, dass die 10 manchmal auch 8 oder 12 Prozent sein konnen,

aber dies schmilert nicht den Wert eines solchen Vorgehens. Vor allem sorgt es
dafiir, dass wesentliche Unterschiede in den Bewertungen zutage treten und
durchdiskutiert werden.

Die Gesamtbewertung eines Marktes ist natiirlich wesentlich an sich, um die

Implikationen bestimmter Strategien fiir den Cash-Flow und das Risiko sichtbar

zu machen. Aber dariiber hinaus sorgt die Quantifizierung dafiir, dass der

Kunde sich sehr viel intensiver mit dem Resultat eines Beratungsprojektes aus-

einandersetzt, als wenn es ihm in Form von ,,Gummiaussagen’” — wie , dieser

Markt ist (nicht) attraktiv’’ — vorgelegt wird.

Es kommt schliesslich hiaufig vor, dass am Ende eines Beratungsprojektes keine

endgiiltige Empfehlung gegeben wird, sondern dem Kunden vielmehr Alterna-

tiven mit verschiedenen Ertrag/Risiko-Trade Offs vorgelegt werden. Die letzte

Aggregation von Ertrag und Risiko zu entsprechenden Praferenzen ist so sub-

jektiv, dass ein Berater sie seinem Kunden schlecht abnehmen kann. Er kann sie

lediglich méglichst genau beschreiben, so dass der Kunde weiss, was er tut,
wenn er eine bestimmte Wahl trifft. :

Wir kdnnen liber Quantifizierungen der Marktbewertung also folgendes zusam-

menfassen:

a) Sie werden fallweise mit flexibler Methodik und fiir den Kunden nachvoll-
ziehbar gemacht. Sie beschreiben in der Regel Investitionen, Ertragspo-
tential, Risiko und die fiir einen Erfolg erforderliche Strategie.

b) In dieser Form liefern sie erstens die fiir die Strategieentscheidungen notwen-
digen Daten, zweitens dienen sie dazu, den Dialog in Gang zu setzen, der
nicht nur die Akzeptanz der Resultate sichert, sondern auch die Giiltigkeit
der Analyse liberprift.

c) Oft kann die Entscheidung zwischen verschiedenen Ertrag/Risiko-Kombi-
nationen nur vom Kunden getroffen werden, weil sie sehr subjektiv ist. Auf-
gabe des Beraters ist es, die Entscheidung durch Analyse und Gesprach vor-
zubereiten und zu unterstiitzen.

2.4 Das Portfolio

Um Arbeiten iiber Marktbewertungen zu unterstiitzen, sind von der Boston
Consulting Group eine Reihe von analytischen Modellen entwickelt worden.
Das bekannteste derartige Modell ist das Portfolio. Hiernach werden Markte fir
ein Unternehmen nach relativem Marktanteil (oder verallgemeinert: relative
Kosten- oder Wettbewerbsposition) und Wachstum (oder verallgemeinert:
Dynamik, Instabilitdt, Mittelbedarf) klassifiziert.

Offensichtlich kann die Positionierung eines Marktes in einem Portfolio nicht
als umfassende Marktbewertung angesehen werden. Wichtige Variablen, etwa
der zeitliche Verlauf der Parameter, die Investitionshohe, die Aggressivitat der
Wettbewerber usw. sind unvollistindig enthalten oder fehlen. Trotzdem glauben
wir, dass das Portfolio in der hier beschriebenen Form fiir Analyse und Dialog
ein sehr niitzliches Konzept zur Klassifizierung (als Vorstufe der Bewertung)
von Markten ist:
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a) Wir kénnen die Position eines Unternehmens in allen Méarkten darstellen, in
denen es tatig ist. Mogliche weitere Aktivitaten auf neuen Markten konnen
dem hinzugefiigt werden. Die Balancierung der Geschafte eines Unterneh-
mens nach Risiko/Reife/Wachstum einerseits und Ertragspotential anderer-
seits kann so sehr gut und iibersichtlich beurteilt werden.

b) Normalerweise sollte der Cash Flow, den ein Geschaft erzeugt, mit der Port-
folio-Positionierung libereinstimmen. Falls das zutrifft, ist dies ein Indikator
dafiir, dass die Positionierung richtig ist und als Grundlage fiir strategische
Entscheidungen brauchbar ist. Trifft dies nicht zu, so sind weitere Unter-
suchungen notwendig: Ein Geschaft konnte z. B. falsch segmentiert sein,
eine Fabrik operative Probleme haben usw. Der Wert der Darstellung liegt
also nicht nur in der Aussage an sich, sondern auch im Vergleich der erwar-
teten ,,Normalkonsequenzen’’ mit der Realitat.

Anstatt — wie die Boston Consulting Group — nur zwei Gréssen auf jeder

Achse des Portfolios abzutragen, konnte man fiir beide Achsen stirker aggre-

gierte Variable definieren, um weitere Elemente einer Marktbewertung in das

Portfolio einfliessen zu lassen (wie es zum Teil gemacht wird). Ein derartiges

Verfahren hat unseres Erachtens zwei Nachteile:

1. Durch die Definition von derartigen Aggregaten reduziert man die Flexibili-
tét der Analyse und nahert sich Modellen wie PIMS, deren Wert wir nur als
Kontroll-, nicht aber als Strategieentwicklungsinstrument sehen.

2. Es ist ein Vorteil des nur relativen Marktanteil und Marktwachstum beschrei-
benden Portfolios, dass es mit Werten arbeitet, in die selten intuitive Urteile
und Wunschdenken (wie z. B. die Bewertung der eigenen Produktqualitit)
einfliessen.

Die Gefahr, dass in umfassend definierte — stark subjektive Urteile beriicksichti-

gende — Positionierungen Wunschvorstellungen einfliessen, ist niamlich in der

Praxis sehr hoch. Zum Beispiel besteht im allgemeinen eine Neigung, in einer

Hoch-Mittel-Niedrig-Skala den Mittelwert zu wahlen; multifaktorielle Gewich-

tungen landen daher haufig in der Mitte. Der klare, auch unliebsame Fakten —

wie etwa einen niedrigen Marktanteil — nicht {ibergehende Dialeg wird durch
ein derartiges Vorhaben behindert.

Durch Portfolio-Darstellungen werden also analytische wie kommunikative, auf

die Férderung des Beratungsprozesses angelegte Ziele gefordert.

Ganz offensichtlich ist aber eine Portfolio-Darstellung nicht (wie es von Aussen-

stehenden der Boston Consulting Group manchmal unterstellt wird) eine fertige

Problemldsung fiir den Komplex ,,Marktbewertung’’, geschweige denn eine

Strategieentwicklung fiir bestimmte Markte.

2.5 Zusammenfassung

In der Unternehmensberatung ist der Dialog mit dem Klienten sehr wichtig, um
erstens die Giiltigkeit der Resultate zu iiberpriifen und zweitens ihre Akzeptanz
zu sichern. Ein mathematisch komplexes Standardmodell, das aus zahlreichen
Parametern einen Wert , Attraktivitat des Marktes fiir den Kunden erzeugt”, ist
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fiir die Strategieentwicklung kaum mdglich und wére wahrscheinlich nicht ein-
mal wiinschenswert. )

Wir glauben, dass die etwa von uns benutzten Methoden, auf das jeweilige
Problem bezogen, meist leistungsfahiger sind als ein Blick auf die von spezifi-
schen Problemen unabhéngige Theorie vermuten lasst.

Technologien — und um eine solche handelt es sich hierbei — sind anders als
Theorien weniger an ihrem ,,Wahrheitsgehalt’” als an ihrer pragmatischen Rele-
vanz zu messen.

Eine wesentliche Ursache fiir die pragmatische Relevanz und den Erfolg bei
strategischen Problemstellungen liegt darin, dass unsere konzeptionellen An-
sitze auf der Basis praktischer Erfahrungen entwickelt wurden und mit ihrer
Hilfe eine effektive Kommunikation mit dem Kunden erleichtert wird.

3 Kritik an den bestehenden Konzeptionen und Nutzen ihrer Weiterentwick-
lung

Zur Kritik an den bestehenden Verfahren aus Wissenschaft und Praxis soll
wiederum die eingangs von Abschnitt 2.1 getroffene Systematik der drei Pro-
blemstellungen herangezogen werden. . )

Der erste Punkt betrifft die Auswahl der erklarenden Variablen. Die bisherige

Form des rein heuristischen Auflistens erscheint auf alle Falle als unbefriedi-

gend, und zwar aus mehreren Griinden:

1. Die meisten Listen weisen durch ein lapidares ,,usw.”” auf mogliche Verlange-
rungen hin. Sie miissen von vornherein unvollstandig sein.

2. Selbst wenn die Variablenauswah! begriindet ist, wie im Fall der PIMS-
Studie, bleibt die Frage offen, ob die fiir die Vergangenheit als Erfolgsfakto-
ren herausgearbeiteten Grdssen auch fiir die Zukunft massgeblich sind:

““The major danger is developing an overly mechanistic extrapolative ap-
proach to strategy formulation as a result of the use of the data. It should be
stressed that the data are historical and also that they do not measure the
quality of strategic insight on behalf of management. It is therefore im-
portant not to allow the data to become more or less an unescapable law for
how one’s business should do. Positive, creative thinking focused around
opportunities and threats can facilitate future strategic success, not extra-
polations of the past.”

(Lorange 1980, S. 85)

3. Die Bedeutung der Klassifikation ist vor allem in der Aggregierbarkeit der
Indikatoren verschiedener Dimensionen zu sehen. Trotzdem wurde bislang
noch nie versucht, so zu klassifizieren, dass die Gruppenaggregation erleich-
tert wird.

4.Bei den Verfahren in der Unternehmenspraxis besteht haufig der Hang, die
Gruppe der Variablen zu simplifizieren. Aus der Befiirchtung heraus, dass der
analytische Aufwand zu umfangreich wiirde und die Vorgehensweise nicht
mehr iiberschaubar ist, werden nur besonders signifikante — zumeist auch
leicht quantifizierbare — Indikatoren betrachtet, wie z. B. das Marktwachs-
tum.
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Damit sind die wesentlichen Kritikpunkte gegeniiber der Variablenauswah! auf-
gezahlt. Nicht minder substantiell sind die Zweifel an der Mdglichkeit von
Substitutionsvariablen:

1. Fraglich ist, ob die Grossen, wie der Return of Investment, im strategischen
Bereich iiberhaupt aussagefahig sein kdnnen. Analog dussert sich Lorange:
“Another danger, albeit much smaller, is the emphasis on ROl as the
criterion for judging the success of a business element strategy.. . . . Strategic
performance should probably be judged in terms of variables that emphasize
longer-term effects in addition to near-term RO! or cash flow.”

(Lorange 1980, S. 85 f.)

2. Das Bemiihen der Praxis nach einer Quantifizierung der Attraktivitit des
Marktes in Cash-Grossen steht im Gegensatz zu den Eigenheiten strategischer
Informationen. Schwache Signale sind unter anderem dadurch charakteri-
siert, dass sie inhaltlich noch unstrukturiert und somit auch nicht sinnvoll in
quantitative Gréssen transformierbar sind.(17) Vernachlassigt man allerdings
diese Daten, so kénnen wertvolle Informationen verlorengehen.

3. Ebenso fraglich erscheint, ob eine relativ valide Angabe von Ertrag/Risiko-
Trade Offs moglich ist — vor allem in Zeiten erhdhter Unsicherheit.

Am problematischsten erscheinen die bislang zur Anwendung kommenden

Aggregationstechniken:

1. Es fehlt am glaubhaften Nachweis, dass fiir soziodkonomische Zusammen-
hange zur Erklarung der Marktattraktivitit eine allgemein giiltige mathema-
tische Funktion oder gar ein Modell (18) angegeben werden kann. ,

2. Da eine Verkniipfung allerdings nicht umgangen werden kann, sollte sie nur
dort eingesetzt werden, wo eine hohe intuitive Aggregationsfahigkeit besteht
und wo die Anzahl der Einzelauspragungen so gross ist, dass sie einer , visuel-
len”" Verkniipfung nicht zugénglich sind.

3. Mit Sicherheit sind Scoring-Modelle von erheblichem Nutzen fiir die Ent-
scheidungsfindung in Organisationen. Nicht iibersehen werden diirfen aber
die vielen Momente im Prozessablauf, in denen subjektive Vorstellungen be-
reits im Methodenteil das Ergebnis beeinflussen. Uberall dort bestehen Ge-
fahren einer Verzerrung der Bewertung. Dies wird besonders bei der- Aggre-
gation der Kriterien deutlich, wenn man iiberlegt, wie wenig ,,sophistication”’
sich hinter der Auswahl der Nutzenfunktion und der Bestimmung der Kri-
teriengewichte verbirgt.

4. Ebenso trifft Kritik solche Vorgehensweisen in der Unternehmenspraxis, bei
der die Aggregation rein intuitiv vollzogen wird und sich somit einer inter-
subjektiven Vergleichbarkeit entzieht.

Fir jeden der oben genannten Kritikpunkte gibt es Weiterentwicklungsmaglich-
keiten. Umgekehrt kann aber diese Kritik auch durch zusitzliche Verfeinerun-
gen nie vollstandig eliminiert werden.

Da die meisten Anstrengungen in Richtung auf eine inkrementale Verfeinerung
der bestehenden analytischen Verfahren abzielen, wurden bislang kaum Mog-
lichkeiten untersucht, den Dialog grundsitzlich zu verbessern.(19) Nachdem
aber gerade im strategischen Bereich die Rolle des Dialogs und der Kommuni-
kation unbestritten ist, sollten Verfahren entwickelt werden, diesen Dialog neu
zu (iberdenken und ihn effizienter zu gestalten.
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Anmerkungen

1 Eine ahnliche Auflistung findet sich bei Dunst (1979), S. 100 ff. Bei beiden ist aber die in
Abschnitt 1 angefithrte Kritik beziiglich der Relativitat der Marktattraktivitdt zu beach-
ten.

2 Einen Uberblick zum State of the Art im ,,environmental scanning’’ gibt Thomas (1980).
Faktorenlisten aus dem Bereich der Umwelt- und Unternehmensanalyse finden sich z. B.
bei Aurich und Schroeder (1977), Galweiler {1974) und Kramer (1974).

3 Vgl. Ahorner (1979), Altmann (1968), Staehle (1969) und Topritzhofer (1975).

4 Vgl. z. B. Bidlingmaier (1973), Busse von Colbe (1957), Gans et al. (1972), Hasenauer
und Scheuch (1974), Hill (1973), Kaiser (1975), Meffert (1980), S. 355 ff., Stahr (1980).

5 Vgl. Gabele (1979).

6 Vgl. Anderson und Paine (1978), Lorange (1980), S.85f., und Roventa (1979),
S. 117 ff.

7 Zu einer Ubersicht der Verfahren zur Unternehmensbewertung vgl. Jacob (1960) und
Miinstermann (1966).

8 Vgl. Bartke (1961), Busse von Colbe (1957) und Jacob (1961).

9 Unter ,,Zukunftserfolg’ sind dabei die Gewinne zu verstehen, die das Unternehmen in
Zukunft zu erbringen verspricht. Er erklart sich z. B. aus dem Kapitalisierungszinsfuss
oder der erwarteten Lebensdauer der Unternehmung. Dieser ,,Zukunftserfolg” ist nicht
allein ausschiaggebend fiir den Unternehmenswert. Hinzu kommen z. B. noch der Rekon-
struktionswert und der Liquidationswert der Unternehmung Vgl. Busse von Colbe
(1957), S. 19 ff. und Mellerowicz (1952}, S. 35.

10 Vgl. z. B. Snider und Osgood (1972).

11 Vgl. z. B. Busse von Colbe {1957).

12 Zu den Scoring-Modellen vgl. z. B. Bloom und Kleinert (1977), Haedrich und Kuss
(1976), Dreyer (1974), Meffert (1980), S. 356 ff. und die dort angegebene Literatur.
Durch Scoring-Funktionen werden die unterschiedlich dimensionierten Entscheidungs-
variablen in die Menge der reellen Zahlen iiberfiihrt. Man bezeichnet diese Menge dann als
Score. Den Scoring-Funktionen liegt die Annahme zugrunde, dass sie unverzerrt die Nut-
zenvorstellungen der Entscheidungstrager zum Ausdruck bringen (vgl. Zangemeister
1971). Scoring-Modelle werden heute nicht nur im Marketing eingesetzt. Andere Arbeiten
gibt es z. B. zur vergleichenden Bewertung von Bankfilialen (vgl. Bellinger 1979), zur
Beurteilung der Kreditwiirdigkeit von Kunden (vgl. Bellinger 1975) und zur Werbeerfolgs-
kontrolle {vgl. Seitz i. V.).

13 Vereinfachend wurde hier nicht von einer Mehrfach-Zielsetzung ausgegangen. Beispiele
hierfiir finden sich bei Bellinger (1979).

14 Der Begriff ,,Marktattraktivitat” wird in Abbildung 1-2 von Lorange 1980 in einem
engeren Sinne als hier verwendet.

156 Zum Beispiel: welchem Cash Flow entspricht ein bestimmter ROl bzw. ROS?

16 Vgl. Wittek (1980). ,

17 Vgl. Ansoff (1976), Kirsch, Esser und Gabele (1979), S. 341 ff., Miiller (1981), S. 19 ff.
und Roventa {1979), S. 68 ff.

18 Vgl. das Prognosemodell zur Unternehmensbewertung von Bretzke (1976).

19 Hier kdnnte gegebenenfalls bereits von der Problemdefinition her ein Fehler der 3. Art
vorliegen. Vg!. hierzu Kilman und Mitroff (1979), Mitroff (1977, 1978), Mitroff und
Featheringham (1974) sowie Gaitanides (1979), S. 83 f.
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