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Kapitalallokation auf dem Priifstand

Risiko-/Ertragsprofile wirkungsvoll gestalten
von Stefan Heppelmann und Marcus Middelmann

Executive Summary

Es ist schon fast eine Binsenweisheit: Rund 80 Prozent ihrer Ergebnisse erzielen Aktienfonds durch
Strategic Asset Allocation (SAA), also die grundsatzliche Entscheidung tiber Zielbranchen und
-regionen sowie Ein- und Ausstiegszeitpunkte fir Investitionen. Das so genannte Stock Picking —die
mehr oder weniger gezielte Auswahl einzelner Titel — bildet im besten Fall das Sahnehdubchen.

Diese Beobachtung aus der Praxis (die sich im Ubrigen auch kapitalmarkttheoretisch stiitzen lasst)
sollte eigentlich dazu fiihren, dass auch Banken und Versicherungen ihren Ressourceneinsatz, ihre
Managementkapazitat und die besten Steuerungsinstrumente auf die strategische Grundsatz-
entscheidung konzentrieren. Die Realitat sieht hdufig anders aus: Finanzdienstleister setzen schon
aus regulatorischen Griinden haufig eine Vielzahl von Risikomessinstrumenten ein, die betracht-
lichen Anschaffungsaufwand erfordert haben, aber nicht oder nur unzureichend in ein strategisches
Steuerungssystem integriert sind. Als Folge werden Renditen und Risiken unabhéngig voneinander
gemanagt und gemessen. Vorteile, die aus der Diversifikation von Risiken entstehen wiirden, kon-

nen nicht genutzt werden; massive Investitionen stehen im luftleeren Raum.

Um den kiinftigen Herausforderungen der Branche gerecht werden zu kénnen, miissen sich Finanz-
dienstleister viel starker auf die Kapitalallokation als zentralen Erfolgsfaktor ihres Geschafts besin-
nen. Erforderlich ist ein am Unternehmenswert orientiertes Controlling, das eine ,optimale” Ver-
teilung der zur Verfiigung stehenden Mittel auf die einzelnen Geschéftsbereiche anstrebt. Nur so
lasst sich das tibergreifende Unternehmensziel realisieren, die EVAs und damit den Shareholder
Value zu steigern. Wie der vorliegende Praxisbericht darlegt, ist fiir eine solche wertorientierte
Kapitalallokation eines unabdingbar: eine Steuerung der Gesamtbank bzw. Versicherung ,aus

einem Guss”, d. h. miteinander verzahnte Steuerungsprozesse.






Risikoaspekt bislang nicht ausreichend in Entscheidungs-
und Managementsysteme integriert

Das Risikomanagement-System eines typischen Finanzdienstleisters besteht heute aus diversen
Kapitalbewertungsmodellen, die parallel eingesetzt werden. So wurden etwa im Bankenbereich als
Reaktion auf Basel Il neue Verfahren zur Quantifizierung von Kredit- und operationellen Risiken im-
plementiert. Auf die Versicherungen kommt mit Solvency Il Ahnliches zu. Diese Risiken werden dann
ineiner Stabsstelle ,Risikocontrolling” erfasst und in der Regel anhand eines Value-at-Risk-Modells
(VaR-Modell) bewertet. Die Ergebnisse gehen haufig in eine aggregierte Risikokennzahl ein, die die
Gesamtrisikoposition des Unternehmens wiedergibt. Dies soll dem Management das sichere Geftihl
verleihen, Uiber das Risikoprofil des Unternehmens —also das Ausmaf der Gefahrdung fir das Eigen-
kapital — informiert zu sein. Das Problem dabei: Diese Information reicht bei Weitem nicht aus, um
die Chancen und Risiken fiir das Unternehmen auch strategisch steuern zu kénnen. Dazu sind weiter-
gehende Informationen iiber die geschaftsfeldspezifischen Risiken nétig, die heute nur unzureichend
erhoben, geschweige denn genutzt werden.

Risiko-/Renditeprofile auf Geschéftsfeldebene intransparent

Bei vielen Finanzdienstleistern herrscht eine klare Zweiteilung: Auf der einen Seite eben das
Risikocontrolling, das unterschiedliche Risikoarten (in der Regel Markt- und Kreditrisiken, opera-
tionelle Risiken) fiir das Unternehmen identifiziert und quantifiziert. Auf der anderen Seite das
finanzwirtschaftliche Controlling, in dem die Renditen fiir einzelne Geschéaftsfelder (geschnitten
nach Produkten, Regionen oder Kundengruppen) kalkuliert werden. Die Verknipfung zwischen
Rendite- und Risikomessung wird véllig unzureichend oder iiberhaupt nicht vollzogen, die Risiken
auf Geschaftsfeldebene bleiben intransparent. Wo eine Verkniipfung zwischen Risikomanagement
und strategischer Steuerung existiert, wird sie nicht weit genug getragen: Zwar findet ein Transfer
von Informationen statt (die Zentrale ist also tiber das Risikoprofil einzelner Produkte und Ge-
schafte informiert), aber diese Information wird nicht in die Entscheidungs- und Management-
systeme integriert.

Resultat: Die wirklich interessanten Fragen bleiben unbeantwortet: Wie kann man die eingesetz-
ten Risikomessinstrumente strategisch nutzbar machen? In welche Geschaftsbereiche sollte in
Zukunft aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten am meisten investiert werden? Wie sollte ein optimal
diversifiziertes Produktportfolio eines Finanzdienstleisters zusammengestellt sein? Die — an sich
wiinschenswerte — Dezentralisierung operativer Entscheidungen wird durch die Systeme nicht ad-
dquat gestitzt. Als Folge kénnen Produkte und Geschéaftbereiche nicht risikogerecht gesteuert

werden.
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Unterschiedliche Risiken {iber einen Kamm geschoren

Im Rahmen des Finanzcontrollings werden Geschaftsbereiche auf ihren Beitrag zum Gesamtergeb-
nis analysiert, wobei in der Regel Standardausfallkosten angesetzt werden. Diese tragen jedoch
demRisiko in keiner Weise Rechnung, denn sie geben lediglich den routineméaRig erwarteten Verlust
wieder. Das eigentliche Risiko aber besteht in der Abweichung der Ausfalle von diesem erwarteten
Verlust. Dazu ein Beispiel: Nach der beschriebenen Vorgehensweise wiirde man unterstellen, dass
eine Versicherung gegen Naturkatastrophen das gleiche Risiko beinhaltet wie eine Automobil-ver-
sicherung (vergleichbare Schadenquoten vorausgesetzt). Tatséchlich sind die Unterschiede gewal-
tig: Die Risiken aus Automobilschéden sind durch hohe Eintrittswahrscheinlichkeiten bei durch-
schnittlich niedriger Schadenshdhe gekennzeichnet (so genannte ,high frequency, low impact
risks”), und infolge der hohen Volumina lassen sich Ausfalle und Standardabweichungen gut aus
historischen Daten ableiten. Naturkatastrophen dagegen sind typische ,low frequency, high impact
risks”. Hier sind Ausfallhéhe und Risiko fiir den Versicherer kaum abschatzbar. Wie fatal es sein
kann, diese beiden Geschaftsfelder im Finanzcontrolling gleich zu behandeln, ist leicht vorstellbar.

Ahnlich kritisch zu sehen ist die Zugrundelegung eines einheitlichen Kapitalkostensatzes (,Hurdle
Rate”) fiir unterschiedliche Einzelgeschéfte bzw. Geschéftsfelder — derzeit bei rund 75 Prozent der
deutschen Banken die gangige Praxis. Auch hierbei wird véllig auRer Acht gelassen, dass verschie-
dene Geschaftsarten und Produkte mit unterschiedlich hohen Risiken behaftet sind. Diese Praxis
treibt die Geschaftsfeldverantwortlichen in ungewollte und fiir das Unternehmen nachteilige
Risiken. So schafft sie beispielsweise fiir Handler einen klaren Anreiz, in Bonds mit schlechterem
Rating, aber héherer Renditeerwartung und Varianz zu investieren. Letztendlich wird damit das
hauseigene Performance-Measurement-System durch Steigerung des zugrunde liegenden Risikos
ausarbitragiert.

Zur Verdeutlichung ein Beispiel aus dem Optionsgeschéft:

Abb. 1: Differenzierte Renditeerwartung bei unterschiedlichen Risiken

Long-Call-Option 10,45€ 231€ 22,1% 271 %
Long-Equity 61,85 € 4,00€ 6.5 % 11,5 %
Short-Put-Option 51,40 € 1,69€ 33% 8.3 %
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Ein Investment zu einer Basis von 100 € wiirde hier beim Eingehen von Long-Call-, Long-Equity- und
Short-Put-Optionen aufgrund unterschiedlicher Risikopramien und Kapitalbedarfe véllig verschie-
dene Mindestkapitalrenditen erfordern. Die Risikopramien der Optionen (2), bei einer Black-Scholes
Marktpreisbewertung, hdangen von den jeweiligen Deltas ab, die Long-Equity-Position von der
Risikopramie des Marktes. Die Renditen der einzelnen Produkte ergeben sich in Abhangigkeit von
dem notwendigen Kapitaleinsatz bzw. Verlustpotenzial — siehe (1) Downside Tail. Auf Basis der be-
trachteten Risiko-/Renditeprofile ergeben sich demnach spezifische, den Marktpreisen entspre-
chende Zielrenditen. Diese missen je nach Produkt mindestens erzielt werden, um zuséatzlichen
Wert zu schaffen. So ermittelte Eigenkapitalrenditen kénnen in der Praxis je nach Produkt zwischen
5 und 50 Prozent variieren.

Im Derivategeschaft ist diese Denkweise fiir Finanzdienstleister selbstversténdlich, bei der Beurtei-
lung der eigenen Geschéaftsbereiche aber wird sie nicht konsequent angewandt. Bei der Betrachtung
einheitlicher Kapitalkostensatze liegt der Fokus lediglich auf dem eingesetzten Risikokapital, nicht
aber auf den unterschiedlichen Geschéaftsrisiken. Insbesondere der Optionseigenschaften einiger
Geschaftsaktivitdten wird das nicht gerecht. Beispielsweise lieRe sich das M&A-Geschaft durch-
aus als Long-call-position auf das Wirtschaftswachstum betrachten.

Fehlsteuerung durch Renditefokus

Eine weitere potenzielle Quelle fiir Fehlsteuerungen ist die weit verbreitete Praxis, die Performance
von Geschaften an relativen Kennzahlen wie Return on Risk-adjusted Capital (RORAC) oder Return
on Equity (ROE) festzumachen. Da man die Héhe solcher Renditezahlen sowohl im Zahler als auch
im Nenner beeinflussen kann, ist die Versuchung grol, ,.an der falschen Schraube zu drehen”.

So bewirkt diese Praxis ungewollte Verschiebungen im Investitionsverhalten: Denn Neugeschaft
wird grundsétzlich dann angenommen, wenn der prognostizierte RORAC/ROE die bisher erzielte
Rendite ibersteigt—was aber hdufig nicht ausreichen wird, wenn der betreffende Geschaftsbereich
bereits unterhalb seiner spezifischen Kapitalkosten wirtschaftet. Liegt dann die Rendite des Neu-
geschéfts tiber der des Bestands, aber unter den Kapitalkosten (sodass es im Grunde Wert vernich-
tet), wird es falschlicherweise dennoch positiv beurteilt.

Entsprechendes gilt umgekehrt: In einem profitabel wirtschaftenden Bereich wird es schwierig
sein, Neugeschaft mit einem unterdurchschnittlichen RORAC zu zeichnen, selbst wenn dieser die
Kapitalkosten (bersteigt und das Geschaft somit zusatzlichen Wert schaffen wirde. Die Folge:
Profitable Bereiche werden ,Wachstumsbremser”, unprofitable zur Uberinvestition verleitet. Als
Folge wird profitables Wachstum des gesamten Unternehmens ausgebremst und damit die
Wertsteigerung behindert.
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Abb. 2: Fehlsteuerung durch relative Kennzahlen
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Anforderung der Zukunft;
Optimale Kapitalallokation durch integrierte Vorgehensweise

Fir die Zukunft ergibt sich ein véllig verandertes Bild: Sinkende Margen im Zinsgeschaft werden die
Finanzdienstleister zunehmend dazu zwingen, ihr Eigenkapital bevorzugt den Geschéaftsfeldern mit
der héchsten Wertschaffung zuzuweisen. Damit werden sie auch gefordert sein, ihre Risikomess-
instrumente viel starker zur Performance-Messung von Geschéaftsfeldern, Produkten oder sogar
einzelnen Geschéaften einzusetzen. Entsprechend miissen sich auch ihre Kapitalmanager weiterent-
wickeln: vom reinen Treasurer zum Risikohandler, der bewusst bestimmte Risiken eingeht und an
den Kapitalmarkt zuriicktransferiert bzw. Risiken am Kapitalmarkt einkauft.

Voraussetzung fir diese Weiterentwicklung ist die Implementierung eines klaren, einfach zu hand-
habenden Modells zur Entscheidungsunterstiitzung fir Zentrale und Markteinheiten. Sie missen in
die Lage versetzt werden, schnell iiber Risikoiibernahme und -abgabe zu entscheiden sowie eine
optimale Kapitalallokation zu allen Geschéftsbereichen durchzufiihren. ,Optimal” heilt dabei, dass
einerseits die jeweilige Wertschaffung und andererseits die regulatorischen Nebenbedingungen
wie Basel Il und Solvency Il berticksichtigt werden. Damit muss ein solches Entscheidungsunter-
stiitzungssystem letztendlich zwei wesentliche Funktionen unterstiitzen: zum einen die laufende
Aktualisierung der Gesamtrisikoposition des Unternehmens, zum anderen die Uberpriifung von ope-
rativen Entscheidungen auf ihren Beitrag zu dieser Risikoposition. Ubergreifendes Ziel ist die
Steigerung des Unternehmenswertes — Kapital wird unter dem Aspekt der Wertsteigerung zuge-
wiesen, nicht einfach zur Steigerung der Geschéaftsbereichsvolumina.
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Als Basis fiir die Kapitalallokation kénnen und sollen die zahlreichen Risikomodelle dienen, die bei
Finanzdienstleistern schon heute im Einsatz sind. Allerdings miissen diese Modelle fir die strate-
gische Steuerung nutzbar gemacht werden. Hierzu sind zundchst relevante Geschaftsbereiche zu
identifizieren und als Profit Center zu definieren. Aus Kapitalmarkterwartungen kénnen dann Ziele
fiir die Wertsteigerung (= Steigerung der EVAs) der einzelnen Geschaftsbereiche abgeleitet wer-
den. Das spezifische Risiko eines jeden Geschaftsbereichs lasst sich ebenfalls (iber eine Wettbe-
werberanalyse verifizieren. Entscheidend ist dabei, dass auch die Korrelation der einzelnen Risiken
miteinander berlicksichtigt und der potenzielle Nutzen einer Risikodiversifizierung fiir das Gesamt-

unternehmen bestimmt wird.

Strategieformulierung und Kapitalallokation diirfen kein Einmalereignis bleiben, sondern miissen
als Plattform fiir einen reibungslosen und ziigigen Feed-back-Prozess zwischen Zentrale und
Geschaftsbereichen gesehen werden. Daraus ergibt sich auch das Rollenverstandnis der zentralen
Kapitalallokationsfunktion: Sie stellt das Instrumentarium fir Entscheidungsunterstiitzung zur Ver-
fligung, definiert geschaftsspezifische Parameter und aktualisiert diese laufend. Obwohl mit dem
Einsatz eines Allokationsmodells die Interaktion mit der Zentrale intensiver wird, erhalten die
Markteinheiten erheblich mehr unternehmerische Freiheit und kdnnen ihre Marktkenntnisse ver-
starkt zeitnah einbringen.

Als zentrales Element der strategischen Planung ist die Kapitalallokation Basis fr Investitions- und
Akquisitionsentscheidungen. Nur Geschaftsbereiche, die malgeblich zur Wertsteigerung des Ge-
samtunternehmens beitragen, erhalten durch Zuteilung entsprechender Ressourcen die Mdglich-
keit zur Expansion.

Erfolgskritisch: Integration des Allokationsprozesses
in die operative Planung

Fir die Integration des Kapitalallokationsprozesses in die operative Planung sind zwei Alternativen
denkbar — je nachdem, ob sich das betreffende Unternehmen zu einem proaktiven oder zu einem
reaktiven Kapitalmanagement bekennt.

Proaktives Kapitalmanagement ist kapitalmarktgetrieben, d. h., es verfolgt beispielsweise die
Zielsetzung, den Vertrieb von Produkten zu forcieren, die gerade stark am Kapitalmarkt nachgefragt
werden und somit ,giinstig” zu verbriefen sind. Dasselbe gilt natrlich auch umgekehrt: Der Finanz-
dienstleister nimmt Risiken herein, mit denen er sein Portfolio diversifizieren kann, und verkauft
Risiken, die anderen Unternehmen zur Diversifikation verhelfen und somit entsprechend nachge-
fragt werden. Des Weiteren konnte er Risiken in sein Portfolio aufnehmen, die nicht zur Diversi-
fizierung bei anderen Unternehmen beitragen und somit giinstig , einzukaufen” sind.

© 2006 // All rights reserved for Stern Stewart & Co. 7



Ein Beispiel: Die Versicherung von Stiirmen im mittleren Westen der USA ware an sich fiir jeden
Rickversicherer ein Verlustgeschaft, da die Pramien das entstehende Risiko nicht abdecken. Trotz-
demist die Nachfrage nach der Versicherung dieser Risiken sehr hoch. Der Grund: Midwest-Stiirme
treten so gut wie nie gleichzeitig mit Erdbeben an der Westkiiste und Sttirmen an der Ostkiiste auf,
sodass sich diese Risikoart ausgezeichnet fiir Versicherer eignet, die ihr Portfolio aus Ostkiisten-
stiirmen oder Westkiistenerdbeben diversifizieren machten. Mit dieser Ergdnzung ist das Gesamt-
geschaft fir den Rickversicherer profitabel. Dieses Beispiel belegt auch sehr schén, warum und
wie das Neugeschaft hinsichtlich seiner Auswirkungen auf das Rendite-/Risikoprofil des Unter-

nehmens zu untersuchen ist.

Bei proaktivem Kapitalmanagement werden alle Risiken auf gruppenweiter Basis gedeckt. Fiir alle
Aktivitaten des Finanzdienstleisters wird ein gemeinsamer Kapitalpool vorgehalten, der dann sehr
flexibel auf die rechtlichen Einheiten verteilt werden kann. Bei diesem Modell sollte jeder
Geschaftsbereich klare Steuerungsvorgaben erhalten, innerhalb derer er sich frei bewegen kann.
Hierflr bieten sich differenzierte Hurdle Rates an: Der Kapitalmanager kann damit Preisimpulse fir
die operativen Bereiche setzen und ihnen Anreize liefern, bevorzugt die Produkte mit den gréRRten
Opportunitaten fiir das Unternehmen zu vertreiben.

Bei reaktivem Kapitalmanagement gibt es keinerlei Vorgaben des Zentralbereichs an die Markt-
einheiten. Diese treten (im Rahmen vorgegebener Limite) frei am Markt auf und vertreiben die
Produkte so, wie sie eben vom Kunden aufgenommen werden. Erst wenn die Risiken auf den Biichern
des Finanzdienstleisters stehen, wird das Kapitalmanagement aktiv: Es optimiert das bestehende
Portfolio mit Kapitalmarktinstrumenten. Hierbei kann es sowohl weitere Risiken aufnehmen als
auch Risiken abgeben, um die Diversifikation zu erhdhen oder das Rendite-/ Risikoprofil anderweitig
zu optimieren.

Fir welche der beiden Alternativen sich ein Finanzdienstleister entscheidet, hdngt sehr stark vom
Geschaftsmodell ab. Proaktives Kapitalmanagement eignet sich in der Regel fiir Anbieter von
Standardgeschaften(z. B. Konsumentenkredite, Baufinanzierung, Privathaftpflichtversicherung). Re-
aktives Kapitalmanagement ist eher flir Anbieter individueller Geschéafte geeignet (z.B. Corporate
Finance, Riickversicherung, Staatsfinanzierung). Abhangig vom Geschaftsmodell muss der Finanz-
dienstleister somit fiir sich bestimmen, ob er seine Starken eher in der Ubernahme oder in der
Abgabe von Risiken sieht. Die gezielte Anwendung des aktiven Kapitalmanagements hat eine be-
schleunigende Wirkung auf die Bilanz: Risiken werden zum Teil nur kurz gehalten, daftir werden an-
dere Risiken ,eingekauft”. Dies flihrt zu einem héheren Ertrag bei konstantem Kapitaleinsatz — der
EVA wird somit gesteigert. Ein haufig genutztes ,Vehikel” zum Verkauf von Risiken aus dem eigenen
Portfolio ist das Verbriefen von Transaktionen: Das Gesamtvolumen hat sich allein zwischen 2000
und 2004 verdreifacht und belduft sich inzwischen auf mehr als 1,4 Billionen US$.
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Beispiel: Insurance-linked Securities in der Riickversicherung

Eine Riickversicherung muss sich im Grunde verhalten wie ein Finanzinvestor: So wie dieser ein
breit gestreutes Portfolio an Investitionen (und damit verbundenen Risiken) halt, muss auch die
Versicherung auf Diversifikation ihres Portfolios achten. Folglich sind gezielt Versicherungsrisiken
anzukaufen, die das eigene Portfolio diversifizieren; umgekehrt sind Klumpenrisiken bzw. Risiken,
die das Portfolio tibergewichten, nach Mdglichkeit zu verkaufen.

Grundsatzlich gut handelbar sind Risiken, fiir die eine weitgehende Informationsasymmetrie zwi-
schen Kdufer und Verkaufer besteht und hohe Risikopramien gezahlt werden. Derzeit sind dies unter
anderem Markt-, Kredit-, Energie- und Wetterrisiken sowie Risiken, die sich in der Lebensversiche-
rungsbranche aus einer Abweichung von den Sterblichkeitstabellen ergeben. Als Verbriefungs-
instrumente werden Futures, OTC-Transaktionen oder Insurance-linked Securities (ILS) genutzt.

Die Systematik soll hier am Beispiel der ILS erldutert werden: Der Riickversicherer nimmt ein spezi-
fisches Risiko in sein Portfolio auf und begibt tiber eine dritte Gesellschaft Anleihen am Kapital-
markt. Tritt das Versicherungsrisiko ein, erhalten die Investoren lediglich die Tilgungsleistung
abziiglich der Schadenssumme; bleibt es aber aus, erhalten sie neben den Tilgungsleistungen die
zugesagten Zinsen. Mit der Verbriefungstransaktion bewirkt die Riickversicherung eine Kollateral-
versicherung aller verbrieften Risiken, wobei fiir die Drittgesellschaft ein minimales Kontrahenten-
risiko verbleibt. Das Unternehmen profitiert von einem verbesserten Risikomanagement und dem
effizienten Einsatz von Kapital.

Fazit: Profitablere Geschaftsentwicklung durch
strategische Kapitalallokation

Investitionen in Geschéaftsbereiche und Produkte, die aus reinen Wachstums- und/oder Prestige-
griinden getatigt werden, sind in den seltensten Fallen sinnvoll. Nachhaltigen Erfolg verspricht eine
Strategie, die die Kapitalallokation als zentrales Instrument der Wertsteigerung nutzt und das ver-
flighare Kapital immer dort investiert, wo die gréte Wertschaffung fiir den Finanzdienstleister er-
zielt werden kann. Entsprechend ist den Geschéaftsbereichen, die maligeblich zur Steigerung des
Unternehmenswertes beitragen, der GroRteil des Investitionskapitals zuzuweisen. Voraussetzung
flir eine solche Strategie ist, dass Rendite- und Risikoaspekte auf einen Nenner gebracht werden.
Aus strategischer Sicht bietet Kapitalallokation also die Chance, Mittel zielgerichteter und profita-
bler zu investieren. Vorab aber muss sich der Finanzdienstleister Klarheit dariiber verschaffen, ob
seine Kernkompetenz im proaktiven oder im reaktiven Kapitalmanagement liegt. Mit der Strategie-
entwicklung geht also auch die Entscheidung einher, welche Kompetenzen in Zukunft verfolgt

werden sollen.
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Stern Stewart & Co.

Stern Stewart & Co. unterstiitzt Unternehmen darin, kontinuierlich Wert zu schaffen. Vor rund 25
Jahrenin New York gegriindet, ist Stern Stewart & Co. heute die fiihrende internationale Unterneh-
mensberatung fiir Wertmanagement. Unser Ziel ist es, die Unternehmensfiihrung bei der Umsetzung
ihrer Wertsteigerungsagenda in drei Schliisselbereichen zu unterstiitzen: Unternehmenssteuerung,
Kundenwertmanagement sowie Organisationsentwicklung.

Wir messen unseren Beratungserfolg in einer Verbesserung des fundamentalen Unternehmens-
wertes. Dieser wird in der von uns entwickelten Wertkennzahl EVA® ausgedriickt, die sich zum in-
ternationalen Standard entwickelt hat. Unser integrierter Beratungsansatz sorgt dafir, dass alle
Malnahmen zur Wertsteigerung aufeinander abgestimmt werden und konsistent ineinander greifen.
Weitere Informationen finden Sie unter www.sternstewart.de.

Uber die Autoren
Stefan Heppelmann, CFA, ist der verantwortliche Partner, Marcus Middelmann Senior Associate in

der Financial Institutions Practice im Miinchener Office von Stern Stewart & Co. Sie haben bereits
zahlreiche Wertmanagementprogramme erarbeitet und erfolgreich umgesetzt.

-
T

Stefan Heppelmann, CFA

sheppelmann@sternstewart.de

Marcus Middelmann

mmiddelmann@sternstewart.de

Stern Stewart & Co. makes every effort to ensure the accuracy and actuality of the provided information. In spite of careful managements, we cannot guarantee the
accuracy and factual actuality of this study.

EVA® s a registrated trademark of Stern Stewart & Co., N.Y
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