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Die BSH Bosch und
Siemens Hausgeräte
GmbH ist mit einem

Umsatz von 6 Mrd. Euro und
mehr als 35.000 Mitarbeitern
weltweit der führende europäi-
sche Hersteller von Hausge-
räten. Neben den Hauptmarken
„Bosch“ und „Siemens“ gehö-
ren verschiedene Spezial- und
Regionalmarken zum Marken-
portfolio von BSH. 
BSH bekennt sich zur Zielset-
zung der Steigerung des Unter-
nehmenswerts. Das Führungs-
system für die operativen Be-
reiche der BSH ist konsequent
auf die Wertsteigerung ausge-
richtet worden. Die Steuerung
der sechs Produktbereiche er-
folgt nach dem GWB (Ge-
schäftswertbeitrag) analog zum
Konzept des EVA® (Economic
Value Added).1) Sämtliche stra-
tegischen und operativen Ent-
scheidungen der Produktbe-
reiche werden nach ihrem Ein-
fluss auf den Wertbeitrag beur-
teilt. Auch die Höhe der Ver-
gütung aller Führungskräfte ist
abhängig von der erzielten Wert-
schaffung.
Der Zentralbereich „Finanzen“
von BSH ist konzernweit zu-
ständig für Cash-, Devisen- und
Zinsmanagement sowie kon-
zerninterne Finanzierung, ex-
terne Refinanzierung, Spezial-
fondsmanagement und Trea-

sury-Controlling. Der Finanzbe-
reich der BSH berichtet direkt an die
Geschäftsführung und ist wie in
Abbildung 1 ersichtlich organisiert.
Der Finanzbereich der BSH ist für
erhebliche Finanzvolumina verant-
wortlich und beeinflusst durch seine
Aktivitäten maßgeblich die Wert-
schaffung im Konzern. In diesem
Sinne ist das Treasury innerhalb des
Finanzbereichs von BSH verant-
wortlich. Das Treasury Center Mün-
chen steuert das konzernweite Cash-,
Devisen- und Zinsmanagement und
ist unter Einschaltung der zugeord-
neten Treasury Offices in São Paulo,
Istanbul und Singapur für alle
Treasury-Geschäfte mit Externen
(Banken) verantwortlich. Aufgrund
des erheblichen Werteinflusses soll
zukünftig auch der Finanzbereich
auf die Maxime der Wertschaffung
ausgerichtet werden. 

Wertorientiertes Steuersystem
Inhalt eines gemeinsamen Projektes
mit Stern Stewart & Co. war sowohl
die Konzeptentwicklung als auch die
Umsetzung eines wertorientierten
Steuerungssystem für den Finanz-
bereich. Bei einem wertorientierten
Steuerungssystem werden sämtliche
Aktivitäten auf ihren Wertschaf-
fungsbeitrag hin untersucht und der
gesamte Finanzbereich konsequent
auf die Maxime der Wertschaffung
ausgerichtet. Ein wertorientiertes
Steuerungssystem soll Werttranspa-
renz und eine wertorientierte Perfor-

Die Organisation und Steuerung des Finanz-
bereiches und des Treasury-Managements eines
europaweit tätigen Konzerns im Sinne der
Wertsteigerung am Beispiel der BSH Bosch und
Siemens Hausgeräte GmbH

Wertorientierte Steuerung
des Finanzbereichs bei BSH 
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Stefan Heppelmann,
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Stern Stewart & Co

Dr. Oliver Ruß,
Senior Analyst bei
Stern Stewart & Co 1 EVA ist ein eingetragenes Warenzeichen von Stern Stewart & Co.



mance-Beurteilung ermöglichen.
Gleichzeitig sollen Anreize für ein
aus Konzernsicht wertsteigerndes
Entscheidungsverhalten im Finanz-
bereich geschaffen werden.
Zuvor wurde die Performance des
Finanzbereichs von BSH vorwie-
gend am Finanzergebnis gemessen.
Eine bloße Verwendung des Finanz-
ergebnisses zur Performance-Beur-
teilung ist jedoch nicht unproblema-
tisch. Zahlreiche für den Gesamt-
konzern wertschaffende Aktivitäten
des Finanzbereichs – wie z. B. Si-
cherstellung der Liquidität, Finan-
zierung der Landesgesellschaften
oder Reduzierung der Kosten des
Zahlungsverkehrs – werden nicht
berücksichtigt. Darüber hinaus kann
eine Zielsetzung der Steigerung des
Finanzergebnisses zu Fehlsteuerun-
gen führen. Beispielsweise ist eine
Erhöhung der Finanzerträge durch
eine risikoreichere Anlagepolitik
möglich, was jedoch aus Konzern-
sicht möglicherweise suboptimal ist.
Ein Steuerungskonzept sollte zu-
gleich prinzipiell auf die Zielset-
zung der zu steuernden Einheit zu-

geschnitten sein. In diesem Sinne
wurden in Workshops die einzelnen
Aktivitäten des Finanzbereichs von
BSH auf ihre Zielsetzung und Wert-
schaffung aus einer Konzernpers-
pektive analysiert. Dabei wurde ins-
besondere hinterfragt, ob eine Er-
trags- oder eine Service-Orientie-
rung eine sinnvolle Zielsetzung ist.
Ertragsorientierte Aktivitäten be-
nötigen eine deutlich unterschiedli-
che Steuerungskonzeption gegenü-
ber serviceorientierten Aktivitäten
(Abbildung 2).

Zuordnung von Aktivitäten
Den ertragsorientierten Aktivitäten
wurden bei BSH das Cash-, De-
visen-, und Fonds-Management zu-
geordnet. Dabei ist allerdings die
Rahmenbedingung zu berücksichti-
gen, dass das Treasury der BSH
nicht aktiv Risikopositionen ohne
Grundgeschäft eingehen darf. Viel-
mehr sollen in einem klar vordefi-
nierten Rahmen Zusatzerträge er-
wirtschaftet werden. Beim überwie-
genden Teil der Aktivitäten bei BSH
handelt es sich jedoch um Service-

Aufgaben. Zu den serviceorientier-
ten Aktivitäten zählen u. a. Konzern-
Cash-Pooling, Konzernnetting, mit-
tel- und langfristige Konzernfinan-
zierung und internationales Banken-
management. Insgesamt ist das
Treasury von BSH somit weniger
als eine ertragsorientierte Inhouse
Bank zu sehen, als vielmehr ein
Service-Center mit partieller Ergeb-
nisorientierung. 
Grundsatz für jeden Performance-
Maßstab sollte die Verantwortlich-
keit und Beeinflussbarkeit sein. Ein
Mitarbeiter sollte grundsätzlich für
Sachverhalte verantwortlich ge-
macht werden, die er auch selbst be-
einflussen kann. Kurz- und mittel-
fristig sind die Finanzergebnisse je-
doch von den hohen Volatilitäten an
den Finanzmärken überlagert und
weniger von der Treasury-Perfor-
mance abhängig. Eine Integration
des Benchmarks „filtert“ diese Vo-
latilität aus dem Treasury-Ergebnis.
Dadurch ist eine jährliche und mo-
natliche Performance-Messung –
und damit auch konsistente Steu-
erung – möglich. 
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Abbildung 1: Organigramm des Zentralbereich „Finanzen“ von BSH
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Benchmark-Konzept
Bei BSH wurde im Wesentlichen
auf das Benchmark-Konzept zu-
rückgegriffen. Beispielsweise dient
bei den kurzfristigen Geldanlagen
der Geldmarktsatz als Benchmark.
Der Cash-GWB ergibt sich aus der
Differenz von erzielten Geldmarkt-
erträgen und Benchmarkertrag.
Letzterer berechnet sich aus Multi-
plikation des EONIA und dem
Anlagevolumen. Der Benchmark
für langfristige Finanzanlagen setzt
sich aus einem Aktien- und Ren-
tenindex zusammen. Dieser reflek-
tiert  die langfristige Zielrendite und
den strategischen Asset Mix. Bei
BSH dienen die Finanzanlagen der
Deckung der Pensionsverpflichtun-
gen (Asset Funding der Pensions-
verpflichtungen). Daher wurde aus-
gehend von den Pensionsverpflich-
tungen – unter Berücksichtigung
möglicher Verlustszenarien – eine
langfristige Zielrendite und ein stra-

tegischer Asset Mix abgeleitet. Im
Devisenmanagement wurden als
Benchmark währungs- und zeitkon-
gruente Terminkurse gewählt. 
Zur Ableitung der Steuerungs-Kenn-
zahlen für die Service-Aktivitäten
wurden im Rahmen von Workshops
die einzelnen Service-Aktivitäten
auf ihren Werteinfluss hin unter-
sucht. Die Untersuchung des Wert-
einflusses erfolgte dabei aus Kon-
zernsicht. Welche Aktivitäten des Fi-
nanzbereichs tragen über welche
Kanäle zur Wertschaffung des Ge-
samtkonzerns bei? Im Ergebnis führt
bei BSH ein Großteil dieser Ak-
tivitäten zu indirekten Wertbeiträ-
gen. Beispielsweise führt die Einfüh-
rung eines Nettings oder ein erfolg-
reiches Bankenmanagement zu einer
Reduzierung der Transaktionskos-
ten. Die Transaktionskostenerspar-
nisse werden im BSH-Konzern voll
an die Landesgesellschaften weiter-
gereicht und führen zu einem höhe-

ren Ausweis von Wertbeiträgen bei
den Landesgesellschaften. Bei der
Beurteilung der Performance des
Finanzbereichs sind solche indirek-
ten Wertbeiträge zu berücksichtigen.
Würden sie nicht im Steuerungssys-
tem abgebildet, bestünde die Gefahr,
dass diese indirekten Wertbeiträge
nicht im Fokus des Finanzmanage-
ments stünden.
Ausgehend von den indirekten Wert-
treibern und den finanzstrategischen
Zielen wurden konkrete Perfor-
mance-Kennzahlen abgeleitet. Bei
Auswahl der Performance-Kennzah-
len wurden alternative Kennzahlen-
definitionen diskutiert und verschie-
dene Proberechnungen durchgeführt.
Wesentliche Voraussetzung für die
Auswahl ist – neben Werttransparenz
und Steuerungswirkung – ein vertret-
barer Arbeitsaufwand bei der zukünf-
tigen periodischen Bestimmung der
Kennzahlen. Auch Überprüfbarkeit
und Objektivierbarkeit sind wesentli-

Abbildung 2: Steuerungs-Konzept des Finanzbereiches von BSH

„Die Verwendung des Finanzergebnisses zur Performance-Beur-
teilung läßt viele wertschaffende Aktivitäten unberücksichtigt.“
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che Anforderungen. Beispiele fŸr
Performance-Kennzahlen bei BSH
sind der Intercompany-Finanzie-
rungs- bzw. Anlagegrad und in das
Cash-Pooling und Netting integrierte
Gesellschaften. Da die Performance-
Kennzahlen die unternehmensspezi-
f ischen Strukturen und finanz-strate-
gischen Ziele widerspiegeln, werden
sich diese spezifischen Performance-
Kennzahlen bei einzelnen Unter-
nehmen deutlich unterscheiden. 

Value Contribution Monitor
Im letzten Projektschritt erfolgte die
Umsetzung des erarbeiteten Kon-
zepts im Rahmen eines Value Con-
tribution Monitors. Der Value Con-
tribution Monitor ermšglicht einen
zielgerichteten †berblick Ÿber die
Gesamt-Performance des Finanz-
bereichs. Er enthŠlt die zuvor abge-
leiteten Benchmarks und Perfor-
mance-Kennzahlen. Ampel- und

Pfeilfunktionen sorgen fŸr eine intu-
itive Darstellung (Abbildung 3).
Ausgehend vom GesamtŸberblick
sind durch ãKnopfdruckÒ weitere
Detail- und Zusatzinformationen
zugŠnglich (Drill-Down-Funktio-
nalitŠt). So sind historische Ent-
wicklungen und Soll-Ist-Vergleiche
abrufbar. Da der Value Contribution
Monitor eine Kommunikations-
plattform fŸr das Management des
gesamten Finanzbereichs bilden
soll, wurden bei BSH zusŠtzlich In-
formationen zur Kostenentwicklung
und ein Konzept zur Kassensteu-
erung integriert. Als systemtechni-
sche Grundlage wurde eine Excel-
Lšsung, die um VBA-(Visual-Basic-
for-Applications)Programmierun-
gen erweitert wurde, gewŠhlt. Die
Daten wurden aus dem Reporting-
system des Finanzbereichs sowie
dem Konsolidierungssystem ent-
nommen. Auf eine Einbindung in

SAP wurde in einem ersten Schritt
verzichtet. Die Vorteile einer sol-
chen Lšsung sind: geringe Kosten,
zŸgige Implementierung und fle-
xibles Handling.
Der Value Contribution Monitor fŸr
den Finanzbereich hat sich bei BSH
als Grundlage der Kommunikation
Ð sowohl zwischen der GeschŠfts-
fŸhrung  und dem Finanzbereich als
auch innerhalb des Bereiches Ð fest
etabliert. Dies betrifft sowohl opera-
tive Steuerung und monatliches Re-
porting als auch Planung und Ziel-
vereinbarungsgesprŠche. Der Value
Contribution Monitor bildet in die-
sem Sinne einen Gesamtrahmen fŸr
die Steuerung des Finanzbereichs.
Das Projekt erstreckte sich Ÿber ins-
gesamt vier Monate, wobei die
Mitarbeiter des Treasury Ð neben
ihrer Verantwortung fŸr das Tages-
geschŠft Ð aktiv am Prozess betei-
ligt waren. �
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ãBei der Beurteilung der Performance sind auch indirekte
WertbeitrŠge wie Kosteneinsparungen zu berŸcksichtigen.Ò

Abb. 3: Value Contribution Monitor des Finanzbereiches von BSH


