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ROCE-Benchmarking als Ausgangspunkt
rentabilitatsorientierter Konzernsteuerung

In der Regel kénnen Unternehmen préazise beantworten, wie hoch der er-

z wirtschaftete Umsatz oder das operative Ergebnis ihrer Gesellschaften

. oder Business Units ist. Komplexer wird es bei der Frage, wie viel Kapital

| dafir eingesetzt wird und ob der Ertrag diesen Einsatz auch rechtfertigt

- gerade in diversifizierten Konzernen greift eine Steuerung nach Umsatz,

EBIT oder EBIT-Marge daher oft zu kurz. Der Return on Capital Employed

(nachfolgend ROCE) schafft als zuséatzliche Kennzahl eine gemeinsame

Sprache fiir die Kapitalproduktivitdt. Unsere Erfahrung zeigt, dass er

seine volle Wirkung allerdings erst im internen bzw externen Vergleich
und eingebettet in die Steuerungsprozesse des Unternehmens entfaltet.
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Berechnungslogik und betriebswirtschaftliche Gestaltungsfragen

Fur die grundsatzliche Berechnungslogik des ROCE wird ein operatives Ergebnis (zB EBIT) ins Verhaltnis
zum eingesetzten Kapital (Capital Employed) gesetzt - siehe Abbildung 1.

EBIT
ROCE = Capital Employed * 100 Capital Employed = Anlagevermégen + Working Capital = Gesamivermégen (Bilanzsumme) - kurzfr. Verbindl

Abbildung 1: Berechnungslogik fiir den Return on Capital Employed (ROCE) auf Basis des EBITs

Die Einfihrung einer rentabilitatsorientierten Steuerung erfordert jedoch nicht nur die Berechnung ei-
ner neuen Kennzahl, sondern es sind tiefergehende betriebswirtschaftliche Entscheidungen zu treffen:

1. Steuerungsebene festlegen: Gesellschaft, Geschaftsbereich, Business Unit oder Gesamtkonzern:
sinnvoll ist jene Ebene, auf der Ergebnis- und Kapitalverantwortung tatsachlich wahrgenommen
werden kdnnen.

2. Ergebnis und Kapital eindeutig definieren: Haufig wird das EBIT herangezogen, da es Finanzie-
rungs- und Steuereffekte weitgehend ausblendet. Beim eingesetzten Kapital bilden Anlagever-
maogen und Working Capital meist den Ausgangspunkt. Klarungsbedarf entsteht etwa bei Lea-
singverpflichtungen, Goodwill, immateriellen Vermdgenswerten, zentral gehaltenen Assets und
konzerninternen Beziehungen - hier sind konzernweit einheitliche Regeln festzulegen, um die
Vergleichbarkeit der Einheiten im Benchmarking sicherzustellen.

3. Bewertung und Zeitraum bestimmen: Buchwerte sind in der Regel problemlos verfiigbar, kdnnen
bei alteren Anlagen aber ein verzerrtes Bild liefern. Meist werden Durchschnitte aus Anfangs-
und Endbestand herangezogen, bei saisonalen Schwankungen kann aber auch der Durchschnitt
der monatlichen Werte sinnvoll sein.

Gesucht ist vor allem eine Logik, die aussagekraftig, mit vertretbarem Aufwand berechenbar, lber die
Zeit stabil und fir das entsprechende Unternehmen passend ist.




ROCE-Benchmarking als Standortbestimmung

Ausgangspunkt ist in der Praxis meist ein internes Benchmarking, das die Kapitalrentabilitat der Gesell-
schaften oder Business Units gegeniiberstellt. Zwei Einheiten kdnnen dieselbe EBIT-Marge erzielen und
dennoch deutlich unterschiedliche Kapitalrentabilitaten erwirtschaften, weil hohere Vorrate, Forderun-
gen oder Anlagen zusatzliches Kapital binden. Der interne Vergleich macht damit transparent, wo Kapi-
tal produktiv eingesetzt wird und wo es gebunden ist, ohne einen ausreichenden Ergebnisbeitrag zu
leisten.
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Abbildung 2: ROCE und gebundenes Kapital in einem Baustoffkonzern (beispielhaft)

Fir eine wertorientierte Beurteilung ist der ROCE zudem den unternehmensspezifischen Kapitalkosten
(WACC) gegeniiberzustellen. Erst wenn die operative Kapitalrendite oberhalb der Kapitalkosten liegt,
entsteht ein positiver Value Spread. Im dargestellten Beispiel eines Baustoffkonzerns haben zwar vier
der flinf Business Units einen positiven Ergebnisbeitrag, allerdings liegt der ROCE nur in drei davon Uber
den Kapitalkosten, sodass nur dort zusatzlicher Wert generiert wird.

Erganzend zum internen Vergleich liefert ein externes Benchmarking die Einordnung gegentiber rele-
vanten Wettbewerbern bzw der Branche: Auf Basis veroffentlichter Abschliisse und Segmentberichte
lasst sich abschatzen, wie kapitaleffizient das eigene Unternehmen im Marktumfeld agiert. In der Kom-
bination der beiden Perspektiven lassen sich realistische Zielwerte fiir die einzelnen Einheiten ableiten.

Steuerung auf Basis der Benchmarking-Ergebnisse

Wirksam werden die Ergebnisse erst, wenn sie in die Managementprozesse eingebettet werden. Dazu
gehoren Zielwerte bzw -korridore in der strategischen und mittelfristigen Planung, die Berticksichtigung
in Investitions- und Kapitalallokationsentscheidungen sowie eine regelmafBlige Darstellung im Manage-
ment Reporting.




Berichtet und diskutiert werden sollte dabei nicht nur der aktuelle Kennzahlenwert, sondern vor allem
die Entwicklung entlang beeinflussbarer Werttreiber:

> Wie wirken sich Preis und Menge auf den ROCE aus?

»  Wie entwickelt sich die Kapitalbindung bzw wird das Working Capital optimiert (zB tiber DIO, DSO,
DPO)?

»  Welche Auswirkungen haben zukinftige Investitionen auf Ergebnis und Kapitalbasis?

Fir das Management ergeben sich daraus konkrete Stellhebel: Einheiten mit positivem Value Spread
und attraktiven Wachstumsoptionen kdonnen zusatzliches Kapital erhalten. Einheiten unterhalb der Ka-
pitalkosten bendtigen operative Verbesserungen bzw eine Reduktion der Kapitalbindung - bei anhaltend
negativem Wertbeitrag ist eine strategische Uberpriifung anzustoBen.

Limitationen und Empfehlung bei der Ausgestaltung

Eine gemeinsame Steuerungslogik darf unterschiedliche Geschaftsmodelle nicht ignorieren: Produkti-
ons-, Handels- und Dienstleistungsmodelle weisen unterschiedliche Margen- und Kapitalbindungs-
strukturen auf. Bei sehr geringem oder negativem Working Capital ist Vorsicht geboten: Hier kann ein
ROCE rechnerisch extrem ausfallen und seine Steuerungswirkung verlieren.

Auch die strategische Rolle ist zu berticksichtigen. Ein etabliertes Geschaftsfeld mit stabilen Cashflows
braucht eine andere Erwartungshaltung als ein neuer Markt in einer Aufbauphase. Eine mechanische
ROCE-Maximierung kann sonst zu Unterinvestition fihren: Unterlassene Investitionen senken die Kapi-
talbindung und verbessern die Kennzahl kurzfristig, wahrend die Substanz erodiert.

Aus unserer Sicht muss daher nicht jede Einheit mit demselben Zielwert gesteuert werden. In der Praxis
werden meist geschaftsmodellspezifische Zielkorridore und erganzende GroBen wie EBIT-Marge,
Wachstum, absoluter Wertbeitrag oder operative Mengentreiber herangezogen. Der ROCE bildet den
gemeinsamen Rahmen, aber nicht zwingend das einzige Beurteilungskriterium.

@ Auf den Punkt gebracht

ROCE kann im Konzern wesentlich mehr als eine zusatzliche Kennzahl im Monatsbericht
sein. Unsere Projekterfahrung zeigt, dass ein internes bzw externes Benchmarking dabei
hilft, Transparenz iber Performance und Kapitalbindung zu schaffen und die Grundlage fur
Investitions- und Ressourcenentscheidungen zu verbessern. So gelingt mit tGberschauba-
rem Aufwand eine belastbare Standortbestimmung. Im Mittelpunkt steht dabei nicht nur
die Frage, welche Einheit einen Gewinn erzielt, sondern vor allem, wo nachhaltig
Wert geschaffen wird.




