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Innovationen und neue Technologien sind fiir Unternehmen von hoher Re-
levanz, da sie einerseits die Zukunftsfdhigkeit absichern und andererseits
dazu verhelfen, Leistungen ginstiger, schneller und besser bereitzustellen
und somit einen positiven Beitrag zum Ergebnis leisten.

och wie kénnen innovative Unternehmen und
D solche mit einer hohen Innovationsfahigkeit

identifiziert werden? Wie kénnen also die
»Amazons®, ,Googles“ und ,Facebooks” von morgen
gefunden werden? Und wie kann auf dieser Basis eine

Anlageentscheidung getroffen werden, um einen
Aktienfonds mit innovativen Unternehmen aufzulegen?

Messung der Innovationsfihigkeit
Die Messbarkeit der Innovationsfahigkeit von Unterneh-
men erfolgt anhand unterschiedlicher Indikatoren, die
aus dem Geschdftsmodell eines Unternehmens und dem
Jahresabschluss erhoben werden kénnen (siehe Abb. 1).

Modell zur Selektion von
Unternehmen mit einer hohen
Innovationsfahigkeit

Werden nun diese Indikatoren miteinander kombiniert,
so lassen sich Zusammenhdnge erkennen, die einen
Rickschluss auf die Innovationsfahigkeit des Unterneh-
mens ermoglichen. Schafft es z.B. ein Unternehmen, die
Ausgaben in F&E schneller und mit einem héheren Wert
in Patente, neue Produkte und Cash-Flow mit neuen
Produkten umzuwandeln, als Mitbewerber innerhalb der
Branche, so liegt eine héhere Innovationsfahigkeit dieses
Unternehmens vor.

Mittels einer quantitativen Analyse in einem mehrstufi-

gen Modell kénnen somit Unternehmen mit einer
besonders hohen Innovationsfdhigkeit selektiert werden.
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Anhang

Im ersten Schritt wird dabei im Rahmen der Vorselektion
das weltweite Anlageuniversum berlicksichtigt, um die
Top 500 Unternehmen auszuwdhlen, die Mindeststan-
dards an Kennzahlen (z.B. F&E-Ausgaben, Marktkapitali-
sierung, Nachhaltigkeit) erflllen. Im zweiten Schritt
werden fir die Top-500-Unternehmen Wachstumsraten
(z.B. Wachstum Neuprodukte, Umsatzwachstum,
Gewinnwachstum) ermittelt, im dritten Schritt erfolgt
die Feinselektion aus den Top-500-Unternehmen, um ca.
40 Unternehmen mit einer hohen Innovationsfahigkeit
zu ermitteln (siehe Abb. 2).

 Die Innovationsfahigkeit von
Unternehmen ist messbar.

 Ein fundiertes Modell hilft bei der
Selektion geeigneter Titel.

e Innovative Unternehmen weisen
bessere Ergebnisse auf.
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Indikatoren zur Messung
der Innovationsfahigkeit
« Absolute Indikatoren, wie z. B. Ausgaben F&E,

Mitarbeiter F&E, Anzahl Patente

« Verhdltnisindikatoren, wie z. B. Anteil
Cash-Flow aus Produkten der letzen Jahre

« Wachstumsindikatoren, wie z. B.
Umsatzwachstum mit Produkten der letzen
Jahre, Wachstum Anzahl Patente,
Wachstum Anzahl Kunden

« Inputindikatoren, wie z. B. Ausgaben F&E,
Ausgaben Marketing

« Qutputindikatoren, wie z. B. Anzahl
Neuprodukte, Anzahl Neukunden

Fallbeispiele fiir innovations-
fahige Unternehmen

Beispiel 1: Mobileye

Mobileye wurde 1999 mit dem Ziel gegriindet, eine
fortschrittliche Technologie zu entwickeln, die es
ermoglicht, Autounfille zu reduzieren und Kollisionen zu
vermeiden. Anhand von zwei Indikatoren (Ausgaben F&E
und Umsatzwachstum) wird exemplarisch die Innovati-
onsfdhigkeit dargestellt.

2004 ging das erste Produkt in Serienproduktion, der
EyeQ®1, ein Warnsystem fiir Kollisionen und das
Verlassen von Spuren. Bereits 2006 wurde der Automo-
bilmarkt erschlossen, indem der Verkauf an Flotten bzw.
Handler erfolgte. 2011 wurden mehr als 80% vom
Umsatz in F&E investiert. 2012 wurde der 1.000.000-ste
Chip verkauft, und 2013 hatte sich der Umsatz seit 2011
vervierfacht. 2015 wurde der 10.000.000-ste Chip
verkauft, und es lagen Kooperationen mit mehr als 25
Automobilherstellern vor. Von 2011 bis 2016 hatte sich
der Umsatz verachtzehntfacht.

1. Vorselektion 2. Ermittlung von

« Input: weltweiters Wachstumsraten

Anlageuniversum

« Ziel: Auswahl von Unternehmen (aus 1.)
Unternehmen, die
Mindeststandards an

Kennzahlen erfiillen raten

« Ziel: Identifikation

» Turnus: jdhrlich « Turnus: quartalsweise

« OQutput: 500 identifi-
zierte Unternehmen

» Output: relevante
Wachstumsraten inkl.
Scoring-Modell

Mobileye ist es gelungen, Investitionen in Forschung und
Entwicklung in kurzer Zeit und mit einem hohen Hebel
in Umsatz umzuwandeln - ein exemplarischer Pfad von
vielen, die Riickschliisse auf die Innovationsfahigkeit
ermoglichen.

Beispiel 2: Rational AG

Die Rational AG wurde 1973 gegriindet und brachte 1976
ein Gerat fiir GroRkiichen auf den Markt, das Dampf und
HeiRluft vereint.

Die Rational AG ist weltweit Markt- und Technologiefiih-
rer fur die thermische Speisenzubereitung in Profiki-
chen. Heute ist die Rational AG Inhaberin von insgesamt
503 Patenten, Patentanmeldungen und Gebrauchsmus-
tern. Wurden im Jahr 2000 ca. 7 Mio. € in F&E investiert,
so wurden 2008 bereits (iber 14 Mio. EUR und 2016 (iber
28 Mio. EUR investiert. Analog dazu hatte sich der
Umsatz zwischen den Jahren 2000 (152 Mio. EUR) und
2008 (343 Mio. EUR) mehr als verdoppelt und bis zum
Jahr 2016 mehr als vervierfacht (613 Mio. EUR). Die
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate betrdgt somit
sowohl flr die F&E-Investitionen, als auch fiir den
Umsatz > 9,0%, was im Vergleich zu anderen Anbietern
aus der Branche hoch ist.

« Input: 500 identifizierte

relevanter Wachstums-

3. Feinselektion

« Input: 500 identifizierte
Unternehmen (aus 1.) und
relevante Wachstumsraten
(aus 2.)

« Ziel: Zusammenstellung
des Anlageportfolios
innovativer Unternehmen

e Turnus: quartalsweise

» Output: mind. 40
Aktienwerte
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4. Aktives

Management

« Input: mind. 40 Aktien-
werte (asu 3.)

« Ziel: aktive Portfoliosteu-
erung der Fondsanlagen
und Nutzung

» Werterhaltungssystematik
« Turnus: taglich

e Output: risikoarmes,
nachhaltiges und inno-
vatives Fondsportfolio

Es zeigt sich, dass es der Rational AG gelungen ist, In-
vestitionen in Forschung und Entwicklung tber einen

langen Zeitraum hinweg und mit einem hohen Hebel in
einen héheren Umsatz umzuwandeln. An der fortschrei-
tenden Digitalisierung kommt auch die Finanz- und Ver-
sicherungsbranche nicht vorbei. Es wird aber erst dann
eine Win-Win-Situation fir die Branche und deren End-
kunden, wenn die innovative Vertriebstechnologie von
personlicher und kompetenter Beratung flankiert wird.
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aktuellen Themen rund um Innovation, Geschdftsmodelle
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Neu-Ulm und dort Mitglied am Institut fiir Digitale Transfor-
mation. Zuvor war er Professor an der Hochschule Ulm.
Daniel Schallmo ist Griinder und Gesellschafter der W&S
Portfoliomanagement GmbH, die auf digitales Assetmanage-
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