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Abb. 1: Mercedes Segmentierung und Entwicklungsziele
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1 EINLEITUNG

,Luxury is the only sector that can provide luxurious margins” (Arnault, 2010).

Mit diesen Worten von Bernard Arnault, der Chairman und Chief Executive Officer
(CEO) des franzosischen Luxusgiiterkonzerns Louis Vuitton Moét Hennessy (LVMH)
und der derzeitig reichste Mensch der Welt (Forbes, 2023), fiihrt die vorliegende Arbeit
in die Themenwelt des Luxus und Konzernmanagements aus strategischer und
finanzwirtschaftlicher Perspektive ein. Der Mittelpunkt der Betrachtung ist die Mercedes-
Benz Group Aktiengesellschaft (AG) und ihre aktuelle Neuausrichtung in das
Luxussegment. ,,Wir bauen die begehrenswertesten Autos der Welt“ (Mercedes-Benz,
2020) ist in diesem Kontext der Selbstanspruch des Unternehmens. Ferner behandelt die
Arbeit die Frage, inwieweit Mercedes die Refokussierung auf das Luxussegment gelingen
kann, welche Herausforderungen und Chancen hierbei aufkommen und welche
Uberlegungen und Annahmen dieser Strategie generell zugrunde liegen. Dariiber hinaus
bietet die Arbeit eine Analyse der aktuellen Positionierung der Mercedes Aktie, sowie der

ithrer bisherigen und potenziellen Mitbewerber.

Die Frage nach Erfolg oder Misserfolg des strategischen Unterfangens von Mercedes hat
mittelfristig sowie langfristig eine nicht zu unterschétzende Bedeutung fiir die Forschung
und die Wirtschaft in Deutschland sowie auf globaler Ebene. 45 % der erwirtschafteten
Gewinne, ca. 50 Mrd. €, im Deutschen Aktienindex (DAX) stammen gegenwértig von
VW, Mercedes, BMW und Daimler Truck (Jesberg, 2023). Im Jahr 2021 beschéftigte die
deutsche Automobilindustrie direkt 786.000 Personen und erwirtschaftete 411 Mrd. €
Umsatz. Der Beitrag der Zulieferer ist hierbei in der Aufstellung enthalten. In der
Gesamtbetrachtung der deutschen Wirtschaft ist diese Industrie die grofite Branche des
verarbeitenden Gewerbes und der bedeutendste Industriezweig (Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Klimaschutz, 2023). Getrieben durch die Digitalisierung, strengere
Nachhaltigkeitsstandards und geopolitische Spannungen, ldsst sich erkennen, dass
erhebliche Anstrengungen im Bereich F&E (Forschung & Entwicklung) unabdingbar

sind, um sich an den skizzierten Fronten weiterhin an der Spitze halten zu konnen.



Grundlage der entsprechenden Investitionen sind solide Geschéftsaussichten und
Profitabilitét. In diesem Zuge lisst sich die Hypothese aufstellen, dass das Luxussegment

perspektivisch die entscheidende Geschiftsgrundlage dafiir bieten konnte.

Ziel dieser Arbeit ist, den angestrebten Wandel des Mercedes-Benz Konzerns kritisch zu
beleuchten und zu diskutieren. Teil des Prozesses ist eine Analyse der strategischen und
finanzwirtschaftlichen Annahmen und des libergeordneten Narrativ des Managements.
Zusétzlich wird in einer Gegeniiberstellung ein Vergleich zu anderen Herstellern auf

quantitativer Ebene gezogen.

2 BEGRIFFSDEFINITIONEN UND ABGRENZUNGEN

Um ein gemeinsames Verstindnis der in der Arbeit verwendeten Begriffe und Methoden
zu schaffen, bedarf es einer entsprechenden definitorischen Grundlage sowie ggf. notiger

Abgrenzungen.

2.1 Luxus

Zu Beginn der Diskussion des Luxus Begriffs ist herauszustellen, dass es gegenwirtig in
der Wissenschaft keine global einheitliche Definition gibt. Jede Disziplin ndhert sich dem
Begriff aus der Perspektive und anhand der Paradigmen der jeweiligen
Forschungsrichtung: in der Volkswirtschaftslehre nach dem Preis, in der Soziologie als
Symbol des gesellschaftlichen Status. In diesem Zusammenhang wird héufig kritisiert,
dass Luxus nur aus einer Perspektive definiert wird, was das Konzept aus
Managementsicht mehrdeutig und unbrauchbar macht. Einen holistischen Ansatz bietet u.
a. Batat (2019, S. 14). Batat bestimmt Luxus als einen sich entwickelnden und
multidimensionalen Begriff. Schlussendlich betont sie wie Taplin, dass die Definition von
Luxus von der gewihlten Perspektive abhingt, welche im Vorfeld festgelegt werden
muss. Die Auffassung dieses Konzeptes wird aus Konsumentensicht von dem jeweiligen
sozio0konomischen Status und eigenem Wertesystem bestimmt. In diesem Zuge ldsst sich
ebenfalls festhalten das Luxus, aus materieller Perspektive, stets iiber den

zeitgenOssischen Standard hinausgeht. In dieser Arbeit wird eine bestmogliche
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Objektivitat angestrebt. Diese ldsst sich z. T. durch quantifizierbare Faktoren herstellen.
So fiihrt Turunen (2018, S. 34) wesentliche Erkenntnisse der Forschung um den Luxus
Begriff zusammen. Hierbei ergeben sich folgende Indikatoren, welche auch im weiteren
Verlauf dieser Arbeit als Siulen der Einordnung dienen: Preis, Qualitit, Raritit, Asthetik
und Geschichte. In Abgrenzung zum Premium Begriff, hdlt Turunen fest, dass der
Hauptunterschied zwischen Premium und Luxus der Preis ist. Premiumgiiter sind die teure
Variante von Gebrauchsgiitern, wohingegen sich bei Luxus der Preis nicht ausschlielich
aus der Leistung ergibt, sondern ebenso durch die Knappheit und symbolische Aspekte,
wie die Historie und das Storytelling der dahinterstehenden Marke.

2.2 Strategie

Der Strategie Begriff erfahrt eine zunehmende Popularitit und Verwendung in allen
denkbaren Anwendungsfeldern, von militdrischem Vorgehen bis zur Unternehmens-
kommunikation. In der Arbeit wird eine Definition von Strategie vorgenommen sowie die
Betrachtung des Erstellungsprozesses und bewihrter Analyse Frameworks.
Besonderheiten von strategischen Annahmen und Anforderungen in der Luxus- und
Automobilindustrie werden im Literature Review untersucht. Eine géngige Definition,
welche u. a. von den Vertretern des klassischen Strategieansatzes getragen wird, ist
Strategie als rational geplantes MaBBnahmenbiindel zur Erreichung langfristiger Ziele. Es
handelt sich um einen systematischen Ansatz zur Ldsung von Problemen und zur
Entscheidungsfindung, bei dem die optimale Vorgehensweise auf Grundlage einer
Vielzahl von Umweltfaktoren wie den verfiigbaren Ressourcen und potenziellen
Herausforderungen und Chancen ermittelt wird. Die Zielerreichung ist dariiber hinaus
abhingig von der Qualitdt der Anpassung an die Markt- und Umweltsituation. Der
Komplexitit der Umwelt wird sich mit Umweltmodellen, auf welche im weiteren Verlauf

der Arbeit noch eingegangen wird, angenédhert (Bergmann & Bungert, 2022, S. 2 {f.).

2.3 Finanzwirtschaftliche Grundlagen und Bewertungsmethoden
Neben der strategischen Analyse ist das zweite Standbein dieser Arbeit die
finanzwirtschaftliche Untersuchung der Neuausrichtung von Mercedes-Benz. Hierbei ist

die tbergeordnete Frage, welche potenziellen Auswirkungen die neue Strategie des



Unternehmens auf dessen Marktwert hat und welche Chancen und Risiken dabei
entstehen. Grundlage dieser Betrachtung sind ein Vergleich mit Mitbewerbern der
Branche. Dem beschriebenen Vorgehen geht in diesem Unterkapitel ein komprimierter
Uberblick auf gebriuchliche Methoden und den derzeitigen Forschungsstand zur
Unternehmensbewertung sowie den Grundlagen des Rechnungswesens voraus. Genauere
Betrachtung erfahren im Zuge der Bewertungsverfahren von Unternehmen das DCF
(Discounted Cash Flow) -Verfahren sowie die Multiples Methode. Abschlielend ist
festzuhalten, dass der Prozess der Unternehmensbewertung stets einem
Methodenpluralismus folgen sollte, um eine verldssliche Vorstellung iiber den
tatsdchlichen Wert eines Unternehmens bilden zu kénnen. Besprochene Verfahren bieten
hierbei unterschiedliche Perspektiven auf den zu ermittelnden Wert und konnen sich somit

nie gdnzlich ersetzen (Kahr, 2023).

3 HISTORIE UND STRATEGIE VON MERCEDES-BENZ

3.1 Konzerngeschichte und jiingste Entwicklungen

Als Erfinder des Automobils ist die Geschichte von Mercedes-Benz auch immer
Automobilgeschichte. Dieses Narrativ ist bis heute einer der Grundpfeiler der
Positionierung von Mercedes. In der Arbeit wird in diesem Unterkapitel die

Unternehmenshistorie sowie die aktuelle Konzernstruktur genauer beleuchtet.

3.2 Die strategische Zielsetzung

Viele Autohersteller stellen sich zurzeit die Sinnesfrage und suchen nach Strategien,
welche auch in Zukunft Erfolg bzw. eine Geschéftsgrundlage bieten kdnnen. Diesen
Zustand flankieren die groBen Themen und Trends unserer Zeit: geopolitische
Spannungen, Pandemien, Lieferengpdsse, Energiekosten, Transformation Richtung
Nachhaltigkeit, Entwicklung von Elektromobilitit und Software sowie strengere
Regulierung (Henninger, 2022). Fillt in diesem Zuge der Blick auf Mercedes und die
Akzente des Managements unter der Fithrung von Ola Kéllenius, betitelt das Manager
Magazin (2023) den neuen Kurs: Letzte Ausfahrt Luxus. Mercedes liefert iiber die eigene

Website ein strukturiertes und umféngliches Bild iiber die Kernpunkte seiner Strategie
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und der Ziele fiir die kommenden Jahre. Auf die bereits skizzierten Trends wird ebenso
eingegangen, wobei das Unternehmen betont, dass Nachhaltigkeit und Klimaschutz zu
den dringendsten Themen gehoren. Weiterhin wird geduBlert, dass das Unternehmen mit
seinem Innovationsgeist neue Malstibe fiir nachhaltige Mobilitdt setzten mdchte.
Grundlage dieser Ausrichtung sind zwei Uberzeugungen bzw. Prognosen, welche
Mercedes voranfiihrt: Individuelle Mobilitdt ist auch in Zukunft ein Grundbediirfnis der
Menschen und der Markt filir nachhaltigen Luxus im Automobilbereich wéchst. Zu dem
Markenportfolio, in welchem die Strategie Anwendung findet, zéhlen u. a. Mercedes-
Benz, Mercedes-AMG, Mercedes-Maybach und Mercedes-EQ. Das Unternehmen
untergliedert hierbei seine Fahrzeuge in drei Kategorien: Entry Luxury (Neue
Modellvarianten werden ab 2023 vorgestellt), Core Luxury (u. a. C-Klasse und EQE) und
Top-End Luxury (u. a. EQS, Maybach und AMG). Ehemalige Einstiegsmodelle wie die
A- und B-Klasse sowie Taxi-Ausfiihrungen sollen eingestellt werden (Mercedes-Benz,
2020). Der Fokus im Produktportfolio liegt auf starkem und margentrichtigem Wachstum
im Top-End Luxury Bereich. Hier setzt sich das Unternehmen ein Zielmarke von + 60 %

bis zum Jahr 2026 (Abbildung 1).

Reshaped model portfolio will drive profitable sales growth

Change of
Mercedes-Benz 23m 19m 2021-2026 segment share in
Car Sales 2 ears - T ars CAGRapprox. 5% pa. 2026 vs.2019
| Around

Top-End Luxury 60%
+ 0

Core Luxury ; - R -° ol 0%

Entry Luxury

Mercedes-Benz

Abbildung 1: Mercedes Segmentierung und Entwicklungsziele
(Quelle: Mercedes-Benz, 2023)

Vorldufig ist somit festzuhalten, dass Mercedes sich auf hochpreisige Automobile

fokussieren wird und sich zugleich aus dem Volumengeschift im Einstiegssegment



zuriickzieht. Eine starke Markenhistorie, Innovationen und hochste Industriestandards

sollen die Grundlage fiir diese Strategie bilden.

4 LITERATURE REVIEW

Das Literature Review soll einen Einblick in bestehende Kenntnisse und Theorien in
Bezug auf das Thema dieser Arbeit verschaffen. Die Kernthemen, welche als
Ausgangspunkt weiterfiihrender Uberlegungen und Analysen im Untersuchungs-Teil
dienen, umfassen u. a. folgende Bereiche: strategische Besonderheiten und Treiber in der
Luxusbranche, Borsenbewertung von Luxuskonzernen, Ertragsprinzipien von Automobil-

und Luxusherstellern.

5 METHODIK

Der Untersuchungs-Teil ist aufgeteilt in eine strategische und finanzwirtschaftliche
Betrachtung der Neuausrichtung von Mercedes. Die Ergebnisse im darauffolgenden Teil
bauen somit auf quantitative und qualitative Elemente. Diese leiten sich ab aus
Erkenntnissen eigener Rechnungen sowie auf Schlussfolgerungen, welche der
Literaturrecherche dieser Arbeit entspringen. Beide Bestandteile der Untersuchung
betrachten mogliche Herausforderungen und Chancen fiir den Automobilkonzern aus
ithrer jeweiligen Perspektive. In der strategischen Betrachtung werden mithilfe der
Modelle aus der Umfeld- und Unternehmensanalyse die strategischen Einflussfaktoren
kritisch ~ betrachtet. Zum FEinsatz kommen hierbei Porter’s Five Forces
(Branchenstrukturanalyse), die PESTE (Poltical-legal, Economic, Socio-cultural,
Technological, Environmental) -Analyse sowie die SWOT (Strengths, Weaknesses,
Opportunitis and Threats) -Analyse, welche im einfiihrenden Teil dieser Arbeit
besprochen wurden. In der finanzwirtschaftlichen Betrachtung erfolgt ein quantitativer
Vergleich und eine Aufstellung ausgewdihlter Autohersteller. Fiir den Vergleich sowie in
der darauffolgenden Unternehmensbewertung von Mercedes mit der Multiples Methode

wurden zwei Peer Groups gebildet: Die Premium- bzw. Volumenhersteller BMW und



VW sowie die Gruppe an Luxusmarken, vertreten durch Porsche und Ferrari. Zur ersteren
Gruppe zéhlt Mercedes nach heutiger Datenlage. In die Sphéren der zweiten Gruppe strebt
das Unternehmen hin. Die finanzwirtschaftliche Betrachtung wird mit einer DCF-
Bewertung, unter der Annahme eines langfristig erfolgreichen Einstiegs in das

Luxussegment durch Mercedes, abgeschlossen.

6 ERGEBNISSE DER UNTERSUCHUNG

Aus der strategischen und finanzwirtschaftlichen Betrachtung lassen sich folgende

Ergebnisse bzw. Erkenntnisse ableiten.

Aus strategischer Sicht sind die Herausforderungen fiir die Automobilindustrie
mannigfaltig. Digitalisierung, Transformation der Antriebstechnik, Lieferengpésse und
geopolitische Spannungen sind die Treiber der Verdnderung. Auf rein quantitativer Ebene
mogen auf den ersten Blick die Herausforderungen fiir Mercedes iiberwiegen.
Andererseits ldsst sich aus einer zweiten Perspektive, vor dem Hintergrund der
strategischen Besonderheiten im Luxussegment, erkennen, dass Mercedes ideale
Startvoraussetzungen mitbringt, um eine Offensive in das automobile Luxussegment zu
wagen. Zu den wesentlichen Stirken gehdren in diesem Zusammenhang die Strahlkraft
der Marke, die Innovationskraft innerhalb des Konzerns und die Entschlossenheit des
Managements. Partnerschaften, wie diese mit Nvidia und Google, konnen in Zukunft den
Weg zu den besten Produkten ebnen, auch wenn hierdurch potenziell ein Stiick
Souverdnitit liber die Margen verloren geht. In dieser Wechselwirkung die richtige

Balance zu finden, wird in Zukunft entscheidend sein.

Beziiglich der finanzwirtschaftlichen Betrachtung ist zusammenzufassen, dass Mercedes
aktuell als Volumenhersteller bewertet wird und selbst hier noch nicht das volle
Kurspotenzial ausgeschopft ist. Betrachtet man die Multiplikatoren der Luxusmarken und
wendet diese auf Mercedes an ergeben sich hohe dreistellige Zielmarken. Diese
Anwendung ist jedoch mit duBBerster Vorsicht zu betrachten, da, neben den Schwéchen der

Multiples-Methode, die Unternehmen nur bedingt vergleichbar sind. Es ldsst sich



abschlieBBend hervorheben, dass die Umstrukturierung von Mercedes, zu Gunsten von
Modellen, welche der Profitabilitit von Porsche und Ferrari nicht nachstehen, kaum
eingepreist ist. Umgekehrt betrachtet konnte man festhalten, dass der Markt die Risiken
der Strategie sowie die Bedrohungen der deutschen Automobilbauer insgesamt, in

Hinblick auf die langfristige Profitabilitét, schwerer gewichtet.

7 FAzZIT

Mercedes-Benz kann auf erfolgreiche Jahre zuriickblicken und sieht sich gleichzeitig vor
zahlreichen Verdnderungen. Jeder Versuch einer konkreten Prognose iiber den Erfolg des
Konzerns, wiirde keinem wissenschaftlichen Standard geniigen. Insbesondere mit Beginn
der 2020-er Jahre hat sich gezeigt, in welcher Fragilitét sich fest gedachte Strukturen
befinden.

Es lasst sich abschlieend herausstellen, dass Mercedes iiber die Ressourcen verfiigt, um
in das Format und das strategische Rational einer Luxusmarke wachsen zu konnen. Diese
Entwicklung ist selbstverstindlich an einige Bedingungen gekniipft, u. a. an den Erfolg
der Elektroautos und den Fortschritten bei autonomem Fahren. Schafft es der Konzern
sein Produktportfolio mittel- und langfristig auf das preisliche Niveau von Porsche und z.
T. Ferrari umzustellen, so besteht zum aktuellen Zeitpunkt ein erhebliches Kurspotenzial.
In der weiteren Forschung wére es in diesem Zusammenhang von Interesse, welche
Hiirden sich bei der Umstrukturierung von Industriekonzernen in der heutigen Zeit
ergeben sowie die tatsdchliche Relevanz der Skaleneffekte in der Zukunft des Automobils

weiter zu untersuchen.

Jede Kritik ist auch der Nennung von praktikablen Alternativen schuldig. In Bezug auf
die Neuausrichtung von Mercedes wire es die Antwort auf die Frage, welche strategischen
Alternativen der Konzern hat, um gut geriistet in die Zukunft zu schreiten und diese

mitzugestalten.

Im Markt muss man seine Stirken spielen und genau das versucht Mercedes.
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