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Einleitung

Neben den bekannten Finanzkennzahlen, die etwas tiber die
Rentabilitit sowie die Effizienz des eingesetzten Kapitals im
Unternehmen aussagen, gibt es Indikatoren, die helfen, die
Risikosituation eines Unternehmens zu beschreiben. Diese
Risikoindikatoren, die auf das Vorhandensein von Risiken
hindeuten, sind iiblicherweise Bestandteile der traditionel-
len, auf historische Rechnungswesendaten beruhende Jah-
resabschlussanalyse und ermdglichen eine auf Kennzahlen
basierende Risikoanalyse.

Eine derartige kennzahlenorientierte Analyse der Risiken ist
als wesentlicher Bestandteil des Gesamtrisikoanalyseprozes-
ses aufzufassen und hilft — schneller als mit jedem anderen
Verfahren —, wesentliche Einzelrisiken zu quantifizieren und
die Gesamtrisikoposition eines Unternehmens abzuschit-
zen, wobei die herangezogenen Kennzahlen eher etwas tiber
die ,Risikotragfihigkeit” als iber den eigentlichen ,Risiko-
umfang® aussagen.

Grundsitzlich lassen sich die traditionellen Risikoindikato-

ren in drei Kategorien einteilen: Es gibt Indikatoren, die ver-

suchen,

1. das Uberschuldungsrisiko eines Unternechmens einzu-
schitzen,

2. das Risiko des Unternechmens abzuschitzen, zahlungs-

unfihig zu werden,

3. die Nachhaltigkeit der Unternehmensgewinne zu beur-
teilen.

Die Kennzahlen der ersten beiden Kategorien erlauben da-
mit eine Aussage hinsichtlich eines moglichen Konkursrisi-
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kos bzw. der erwarteten Insolvenzwahrscheinlichkeit eines
Unternehmens.

Die dritte Kategorie beschreibt die Stabilitit eines Unter-
nehmens, Umsatzschwankungen zu iiberstehen, ohne in die
Verlustzone zu geraten.

Alle drei Indikatorengruppen seien nachfolgend detailliert
dargestellt, bevor im vorletzten Abschnitt eine kritische Be-
standsaufnahme dieser Indikatoren erfolgt. Im Anhang wer-
den dann noch relevante betriebswirtschaftliche Kennzahlen
und Informationen iiber spezifische Kostenstrukturen ver-
schiedener Branchen angefiihrt.

Indikatoren des Uberschuldungsrisikos

Die im Rahmen der Risikobetrachtung der traditionellen
Jahresabschlussanalyse berechneten Kennzahlen (z.B. Ei-
genkapitalquote oder dynamischer Verschuldungsgrad)
werden in erster Linie herangezogen, um die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit eines Unternehmens durch Uberschul-

dung zu beurteilen.

Man muss hier jedoch klar unterscheiden, dass weder Eigen-
kapitalquote noch dynamischer Verschuldungsgrad unmittel-
bar als Mafle des Unternehmensrisikos aufzufassen sind, son-
dern lediglich als Indikatoren fiir das Unternehmensrisiko
verstanden werden diirfen. Risikomaf} bei dieser jahresab-
schlussorientierten Betrachtung ist — obwohl oft nicht expli-
zit angegeben — die erwartete Insolvenzwahrscheinlichkeit
des Unternehmens. Die Eigenkapitalquote ist beispielsweise
als Indikator zu interpretieren, weil tendenziell (ceteris pari-
bus) mit einer hoheren Eigenkapitalquote eine niedrigere In-
solvenzwahrscheinlichkeit einhergeht.
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Eigenkapitalquote

Das Risiko eines Unternehmens, insolvent zu werden, hangt
zunichst entscheidend davon ab, wie viel Eigenkapital zur
Verfiigung steht, (wenn man von dem Risiko, zahlungsunfi-
hig zu werden, absieht), weil das Eigenkapital als Risikode-
ckungspotenzial fungiert und das gesamte Unternehmensri-
siko trigt. Alle Verluste eines Unternchmens belasten das
Eigenkapital und sobald dieses aufgezehrt ist, muss das Un-
ternechmen Insolvenz anmelden.

Die Eigenkapitalquote ist damit ein wichtiges Maff fiir die
Sicherheit (Bonitit) und Kreditwiirdigkeit eines Unterneh-
mens und errechnet sich wie folgt:

Eigenkapitalquote = wirtschaftliches Eigenkapital/
bereinigte Bilanzsumme

Damit eine betriebswirtschaftlich sinnvolle und von steuer-
lichen Einfliissen bereinigte Betrachtung maglich ist, wer-
den id.R. die Positionen der Bilanz aus dem
urspriinglichen Jahresabschluss entsprechend korrigiert.
Dabei wird manchmal nicht das bilanzielle, sondern das
wirtschaftliche Eigenkapital herangezogen, indem z.B.
,stille Reserven“ des Anlagevermogens der bilanziellen Ei-
genkapitalposition hinzugerechnet und ,ausstehende Einla-
gen“ abgezogen werden. Dariiber hinaus erfolgt in Einzel-
fallen eine Verrechnung simmaterieller
Vermégensgegenstinde® (z. B. Geschifts- und Firmenwer-
te) mit der Eigenkapitalposition, sodass daraus eine Bilanz-
verkiirzung entsteht.
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Eine Bereinigung der Bilanz erfolgt, indem z. B. erhaltene
Anzahlungen mit den Vorriten (z. B. unfertige Erzeugnisse)
saldiert werden (vgl. Grifer 1997: S. 60ff.).

Eigenkapitalreichweite

Die Eigenkapitalreichweite gibt an, wie lange das Unterneh-
men in der Lage ist, die (von der Umsatzentwicklung unab-
hingigen) fixen Kosten durch Eigenmittel zu finanzieren.

Eigenkapitalreichweite = wirtschaftliches Eigenkapital/
fixe Kosten x 12 Monate

Bei der Ermittlung der fixen Kosten werden in Abgrenzung
zu den variablen Kosten alle beschiftigungsunabhingigen
Kosten beriicksichtigt. Dazu gehéren i. d. R. Personalkos-
ten (ohne variable Vergiitungselemente), sonstige betriebli-
che Aufwendungen (ohne variable Kostenbestandteile), Ab-
schreibungen sowie die langfristigen Fremdkapitalzinsen.

Variable Kosten sind z. B. Materialeinsatz und Fremdleis-

tungen.

Dynamischer Verschuldungsgrad

Die Angemessenheit der Verschuldung wird — wie empiri-
sche Untersuchungen zum Konkursrisiko gezeigt haben —
insbesondere durch den dynamischen Verschuldungsgrad
beschrieben, weil er weniger als die Eigenkapitalquote durch
bilanzielle Mafinahmen zu beeinflussen ist.

Der dynamische Verschuldungsgrad gibt an, wie viele Jahre
die (letztjahrigen) Cashflows des Unternehmens bendtigt
wiirden, um die Netto-Verbindlichkeiten (d. h. Verbindlich-
keiten minus liquide Mittel) zu tilgen, sofern keine Investiti-
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onen oder Ausschiittungen vorgenommen werden. Haufig
werden aufgrund ihrer relativ schnellen Liquidierbarkeit
auch Wertpapiere des Umlaufvermdgens zu den liquiden
Mitteln gezihlt.

Dynamischer Verschuldungsgrad = (Verbindlichkeiten —
(liquide Mittel + Wertpapiere des Umlaufvermogens))/
Cashflow

Zu den Verbindlichkeiten gehoren z. B.

— Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten,

— erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen,

— Verbindlichkeiten auf Lieferungen und Leistungen,

— Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
(vgl. § 266 Abs. 3 HGB).

Die Verbindlichkeiten werden gemifl ihrer Restlaufzeit in
kurzfristige (bis zu einem Jahr), mittelfristige (zwischen ei-
nem und fiinf Jahren) und langfristige Verpflichtungen un-
terschieden.

Die liquiden Mittel umfassen Schecks, Wechsel, Kassenbe-
stand und Guthaben bei Kreditinstituten.

In Abgrenzung zu den Wertpapieren des Anlagevermogens
haben die Wertpapiere des Umlaufvermogens eher kurzfris-
tigen Charakter. Hierzu zihlen Kapitalanteilsrechte und
,verbriefte Glaubigerrechte®, die nicht zum Anlagevermé-
gen gehoren. Die hierunter ausgewiesenen Vermogensge-
genstinde werden unterteilt in Anteile an verbundene Un-
ternehmen, eigene Anteile und sonstige Wertpapiere.

Als Cashflow bezeichnet man den im Geschiftsjahr erziel-
ten Einzahlungsiiberschuss aus der gewdhnlichen Un-
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ternehmenstitigkeit. Er lisst sich aus der Gewinn- und Ver-
lustrechnung dadurch ableiten, dass aus den Ertragen und
Aufwendungen die nicht zahlungswirksamen Betrage he-
rausgerechnet werden. Der Cashflow driickt die eigene Fi-
nanzkraft des Unternehmens aus und wird in der Praxis
hiufig unterschiedlich ermittelt. Folgendes Berechnungs-
schema ist denkbar.

Gewinn (vor Steuer)

+ Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstinde und Sachanlagen

+ Anderung der Pensionsriickstellungen

— Steuern vom Einkommen und Ertrag

= Cashflow

Fixkostenquote

Grundsitzlich zeigt sich, dass ein hoher Fixkostenanteil am
Umsatz zu vergleichsweise hohen Gewinnschwankungen
(,Operating-Leverage®) in der Gewinn- und Verlustrech-
nung und damit zu einem hoheren Risiko des Unterneh-
mens fiihrt, tiberschuldet zu werden.

IiFixkostenquote = fixe Kosten/Umsatz J

Die individuelle Fixkostenquote der Unternehmen ist ab-
hingig von der Gestaltung der Wertschopfungskette und der
damit verbundenen Kostenstruktur (vgl. Sicherheitsgrad).
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Eine angemessene Eigenkapitalausstattung eines Unterneh-
mens ist zur Risikobegrenzung und Sicherung der Bonitit
unumginglich. Dabei kann man von einem geringen Insol-
venz- bzw. Konkursrisiko ausgehen, wenn

— die Eigenkapitalquote iiber 30 Prozent (mindestens 20
Prozent),

— die Eigenkapitalreichweite iiber vier Monate (mindestens
zwei Monate) liegt und

— die Netto-Verbindlichkeiten hdchstens das Dreifache
(allerhochstens das Sechsfache) der jihrlichen Cashflows
ausmachen (dynamischer Verschuldungsgrad < 6).

Anzumerken ist allerdings, dass die Angemessenheit der Ei-
genkapitalausstattung natiirlich vom Umfang der Risiken
(,Gesamtrisikoposition) — und damit auch von der
Branchenzugehorigkeit — abhingt. Beispielsweise hat ein
Unternehmen mit einer hoheren Umsatzrendite — bei glei-
chen Umsatzschwankungen — eine niedrigere Wahrschein-
lichkeit, Verluste zu erleiden, als ein Unternehmen mit ge-
ringerer Umsatzrendite (vgl. Gleifiner 2000: S. 112-114).
Fiir die Beurteilung der Angemessenheit der Eigenkapital-
ausstattung ist jedoch ein Risikoaggregationsmodell not-
wendig.

Indikatoren des Risikos der
Zahlungsunfihigkeit

Neben den bereits betrachteten Indikatoren, die etwas iiber
das Uberschuldungsrisiko aussagen, lisst sich mithilfe der
nachfolgenden Kennzahlen das Risiko des Unternehmens
abschitzen, zahlungsunfihig zu werden.
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Cashflow-Marge

Die Cashflow-Marge gibt an, welcher Anteil der durch die
Umsitze zuflieflenden Finanzmittel im Unternehmen ver-
bleibt, und lisst sich wie folgt berechnen:

[ Cashflow-Marge = Cashflow/Umsatz W

Im Gegensatz zur Umsatzrendite wird hier der Finanzfluss
betrachtet, der durch bilanzpolitische Mafinahmen weniger
beeinflussbar ist als die Gewinne, und deshalb oft als aus-
sagekriftiger angesehen wird. Die Cashflow-Marge ist da-
mit ein Mafl fiir die finanzielle Beweglichkeit eines Unter-
nehmens und driickt aus, bei welchem Riickgang der
Verkaufspreise Liquidititsengpisse auftreten (wenn von In-
vestitionen, Tilgungen und neuen Darlehen abgesehen
wird). Wie die anderen dargestellten Kennzahlen auch, ist
die Cashflow-Marge stark branchenabhingig.

Quick-Ratio

Zahlungsunfihigkeit ist ein Konkursgrund. Deshalb sollten
immer ausreichend kurzfristige Aktiva zum Ausgleich kurz-
fristiger Verbindlichkeiten vorhanden sein. Zur Vermeidung
von Refinanzierungs- und Zinsinderungsrisiken sind lang-
fristige Aktiva (z. B. Sachanlagevermogen) auch langfristig
zu finanzieren. Die Quick-Ratio von iiber 100 Prozent deu-
tet grundsitzlich auf einen hohen finanziellen Spielraum hin
und verringert das Risiko, zahlungsunfihig zu werden. Die
Quick-Ratio lasst sich wie folgt berechnen

Quick-Ratio = (kurzfristige Forderungen + liquide
Mittel + Wertpapiere des Umlaufvermégens)/

kurzfristige Verbindlichkeiten
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Gewinn vs.
Zahlungsstrome




Risikomanagement in der Praxis

Umsatzrendite
nach Zinsen

Bereinigung zur
Ermittlung des Be-
triebsergebnisses

Kennzahl fiir
Absatzpreisinde-
rungsrisiken

Umsatzrendite
vor Zinsen

Unternehmensanalyse

oder Zahlungsunfihigkeit geeignet sind, beschreiben die im
Nachfolgenden betrachteten Indikatoren die Nachhaltigkeit
der Gewinne beziiglich spezifischer Risikofaktoren wie
z. B. Absatzmengenschwankungen.

Umsatzrendite

Die Umsatzrendite nach Zinsen driickt aus, welcher Anteil
des Umsatzes dem Unternehmen als Gewinn verbleibt.

Umsatzrendite nach Zinsen = Gewinn vor Steuer/
(Umsatz + sonstige betriebliche Ertrige)

Die Position ,sonstige betriebliche Ertrage enthalt haufig
betriebs- und periodenfremde sowie auflerplanmifiige Er-
trage (z. B. Ertrige aus dem Abgang von Gegenstinden des
Anlagevermégens, Ertrige aus der Auflosung der
Riickstellungen), die nicht durch den betrieblichen Leis-
tungserstellungsprozess bedingt und deshalb dem o. a. Er-
gebnis zuzurechnen sind. Damit verbunden ist die Zielset-
zung, das tatsichliche Betriebsergebnis zu ermitteln.

Die Umsatzrendite kann als Kennzahl fiir die Stabilitat
gegeniiber Preisinderungsrisiken interpretiert werden, weil
eine Umsatzrendite von z. B. fiinf Prozent besagt, dass das
Unternehmen einen Riickgang seiner Verkaufspreise von
fiinf Prozent verkraften kann, ohne in die Verlustzone zu
gelangen. Eine Verbesserung der Umsatzrendite ist insbe-
sondere durch eine Erhéhung der Verkaufspreise oder eine
Kostenreduzierung moglich.

Fine Variante der Umsatzrendite ist die EBIT-Marge oder
Umsatzrendite vor Zinsen, die es erlaubt, eine Aussage be-

.



Risikomanagement in der Praxis

Unternehmensanalyse

ziiglich der Marktposition des Unternehmens zu treffen.
Die EBIT-Marge lisst sich wie folgt berechnen:

EBIT-Marge = EBIT/(Umsatz + sonstige betriebliche
Ertrige)

Sie ist der Umsatzrendite nach Zinsen vorzuziehen, wenn es
nur um die Beurteilung des eigentlichen betrieblichen Pro-
zesses der Leistungserstellung und der Marktposition geht.
Die Umsatzrendite vor Zinsen ist damit ein Indikator fiir
die Wettbewerbsfihigkeit eines Unternehmens im Bran-

chenvergleich.

Sicherheitsgrad

Der Sicherheitsgrad driickt aus, wie viel Prozent das Unter-
nehmen mehr umgesetzt hat, als zur Erreichung der Ge-
winnschwelle (Break-even-Point) notwendig gewesen wire.

Sicherheitsgrad = (Umsatz x (1 — Anteil der variablen
Kosten am Umsatz)/fixe Kosten) x 100

Der Sicherheitsgrad ist eine Kennzahl fiir Risiken durch Ab-
satzmengenriickginge. Fiir unternehmerische Entscheidun-
gen besonders wesentlich ist, dass das durch den Sicherheits-
grad ausgedriickte Risiko bei gleich bleibenden
Gesamtkosten auch durch eine Anderung der Kostenstruk-
tur gesenkt werden kann. Der Sicherheitsgrad steigt, wenn
fixe durch variable Kosten ersetzt werden (vgl. Fundamen-
talgleichung des Risikomanagements).
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Kritische Anmerkungen und Ausblick

Eine kennzahlenorientierte Risikoanalyse setzt in erster Li-
nie auf vorhandenen Informationen des Rechnungswesens
auf und nutzt infolgedessen auch vielfaltige Instrumente der
traditionellen Jahresabschlussanalyse.

Den Vorteilen dieses Risikoanalyseansatzes — Quantifizier-
barkeit und Effizienz — stehen auch Nachteile gegeniiber.
Einerseits werden bestimmte Risiken nicht in ihren Ursa-
chenbereichen detailliert analysiert, sondern es werden le-
diglich auf hoch aggregierter Ebene Symptome erfasst. An-
dererseits werden Risiken nicht erkannt, die sich in den
(vergangenheitsorientierten) Rechnungswesendaten noch
nicht widerspiegeln.

Obwohl eine ,strategische Krise®, also eine Erosion der Er-
folgspotenziale des Unternehmens, durch eine finanzorien-
tierte Kennzahlenanalyse in aller Regel nicht erkennbar ist,
werden Finanzkennzahlen vielfach — insbesondere von Ban-
ken — als Indikatoren fiir die Vorhersage von Insolvenzen,
also Uberschuldung oder Zahlungsunfahigkeit, verwendet.

Die hiufig damit verbundene isolierte Betrachtung und Inter-
pretation von Kennzahlen wird jedoch in der Fachliteratur
grundsitzlich sehr kritisiert, weil diese immer nur sehr be-
grenzte Informationen iiber das Gesamtrisiko des Unterneh-
mens darlegen (vgl. Rehkugler, Poddig: 1998, S. 161-169).

Dabei ist es bei Verwendung mehrerer Kennzahlen auf jeden
Fall notwendig, diese durch geeignete (statistische) Verfah-
ren zu gewichten, um so einen Indikator (,,Score®) zu erhal-
ten, der insgesamt das Insolvenzrisiko (Konkurswahr-
scheinlichkeit in einem Betrachtungszeitraum) beschreibt
(vgl. Baetge: 1998).
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Indikatoren wie die Umsatzrendite geben lediglich an, wel-
che Unterschreitung einer Plangréfle — z. B. der Absatz-
preise — noch moglich ist, ohne dass Verluste eintreten
(,kritische Werte®). Es fehlt aber eine Information dartiber,
wie wahrscheinlich diese Abweichung ist; dafiir wire nim-
lich eine Verteilungsfunktion, in diesem Beispiel der Absatz-
preise, erforderlich. Sie betrachten isoliert ein Risiko und
bieten keine Informationen iiber die kombinierte Wirkung
der — moglicherweise sogar korrelierten — Einzelrisiken.

Es darf auferdem beim Heranziehen von Kennzahlen zur
Insolvenzprognose nicht vergessen werden, dass alle diese
Kennzahlen auf Vergangenheitswerten aus dem Rechnungs-
wesen aufbauen und damit eine Aussage hinsichtlich der zu-
kiinftigen Entwicklung des Unternehmens i.d.R. nicht
oder nur sehr eingeschrinkt méglich ist. Deshalb ist die Be-
riicksichtigung von Risiken bei der Berechnung von Kenn-
zahlen auch zur Insolvenzprognose unumginglich.

Neben den traditionellen Risikokennzahlen werden zur In-
solvenzprognose auch Renditekennzahlen, wie z. B. der Re-
turn on Capital Employed (ROCE) oder die Kapitalriick-
flussquote, herangezogen. Auch ein hGheres Ertragsniveau
reduziert nimlich die Wahrscheinlichkeit, Eigenkapital ver-
zehrende Verluste zu erleiden.

Der Return on Capital Employed lasst sich mithilfe folgen-
der Formel ermitteln:

[ ROCE = EBIT/Capital Employed B

Der ROCE spiegelt wider, mit welcher Effizienz das im Un-
ternehmen  eingesetzte betriebsnotwendige =~ Vermogen
(= Capital Employed), unabhingig von seiner Finanzierung,

RM-08-2003

Indikatoren als
kritische Werte

Keine Aussage
iiber zukiinftige
Entwicklung

Renditekennzah-
len zur Insolvenz-
prognose

Return on Capital
Employed (ROCE)



Kapital-
rickflussquote

Risiko- und
Rendite-
kennzahlen

Risikomanagement in der Praxis
Unternehmensanalyse

arbeitet. Je hoher der Prozentsatz, desto giinstiger. Fiir eine
genauere Beurteilung der Angemessenheit des ROCE ist je-
doch eine Risikobetrachtung unumganglich, da hohere Risi-
ken hohere Renditen erfordern.

Die Kapitalriickflussquote ergibt sich wie folgt:

( Kapitalriickflussquote = Cashflow/Bilanzsumme J

Der reziproke Wert der Kapitalriickflussquote (eine Art
Amortisationsdauer) gibt an, in wie vielen Jahren — bei Ver-
zicht auf Investitionen — das im Unternehmen insgesamt ge-
bundene Kapital bei gleich bleibenden Cashflows in Form
von liquiden Mitteln zuriickflieen wiirde. Damit stellt die
Kapitalriickflussquote bzw. die Amortisationsdauer einen
Risikoindikator dar, der iiber die Flexibilitit des Unterneh-
mens informiert. Je kiirzer diese Amortisationszeit, desto
unkritischer sind Unsicherheiten iiber die erwartete zukiinf-
tige Entwicklung des Unternehmens in seinem Umfeld. Bei
einer hohen Kapitalriickflussquote kann ein Unternehmen
besser auf Umfeldverinderungen reagieren, da sein Kapital
nicht zu langfristig gebunden ist. Je linger das Kapital ge-
bunden ist, desto stirker ist es tendenziell den mit zuneh-
mendem Prognosezeitraum steigenden Risiken ausgesetzt.

Die Kombination von Risiko- und Renditekennzahlen
ermoglicht eine fundierte Aussage hinsichtlich der Insol-
venzwahrscheinlichkeit des betrachteten Unternehmens.
Damit wird deutlich, dass es von Vorteil sein kann, statt der
iiblichen eindimensionalen Betrachtungsweise, welche sich
nur an der Interpretation einzelner Kennzahlen orientiert,
eine mehrdimensionale anzuwenden, die mehrere Kennzah-
len beriicksichtigt. Dabei ist es bei Verwendung mehrerer
Kennzahlen auf jeden Fall notwendig, diese durch geeignete
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(statistische) Verfahren zu gewichten, um so einen Indikator
(,Score®) zu erhalten, der insgesamt das Insolvenzrisiko
(Konkurswahrscheinlichkeit in einem Betrachtungszeit-
raum) beschreibt.

Lo Finanzrating
Eigenkapitalquote <10% | >10% >20% | >60% 38,6%
Dynamischer Ver- : -
schuldungsgrad (a) >8 <4 <1 <0,01 7
Zinsdeckungsquote <1 >1 >4 >9 3
EBIT-Marge 0% | >0% | >5% >15% | 10%
fsgézalrﬁckﬂuss— 5% | »5% | >10% | o | 5.7
gﬁﬁt?ﬁ%@lﬁ) ‘ 0% | 0% | >5% % | >20% | 17,8%
Free Cashflow / < e R
Verbindlichkeiten 0% | loes |- >0%p >10% 23,4%
Finanzrating

~~~ Abb. 1: Mehrdimensionale Betrachtungsweise (Quelle: Risiko-Kompass™)
Auspriagungen von Kennzahlen und Kostenstrukturen fur

beispielhafte deutsche Branchen werden in den Arbeitsun-
terlagen iiberblicksartig dargestellt.
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Anhang:
Bet[iebswirtschufiliche Kennzahlen
im Uberblick

Die folgenden Tabellen stellen Auspriagungen von Kennzah-
len und Kostenstrukturen fiir beispielhafte deutsche Bran-
chen dar.

Anhaltswerte fiir betriebswirtschaftliche Kennzahlen

Die folgende Tabelle zeigt eine Auswahl traditioneller Jah-
resabschlusskennzahlen auf Ebene relevanter Branchen im
Uberblick (Quelle: Deutsche Bundesbank, Stand: 1998).
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Legende:
EBITM EBIT-Marge
URnZ Umsatzrendite nach Zinsen
SG Sicherheitsgrad
CFM Cashflow-Marge
SDB Spezifischer Deckungsbeitrag
DV Dynamischer Verschuldungsgrad
EKQ Eigenkapitalquote
EKR Eigenkapitalrendite
QR Quick-Ratio
ADII Anlagendeckungsgrad 11
GKR Gesamtkapitalrendite
ROCE Return on Capital
KU Kapitalumschlag bezogen auf das Gesamt-
kapital
CEU Kapitalumschlag bezogen auf das Capital

Employed (betriebsnotwendige Vermdgen)

ZDQ

Zinsdeckungsquote
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Kostenstruktur einiger wichtiger Branchen

Die folgende tabellarische Ubersicht zeigt die Kostenstruk-
tur in einigen wichtigen Branchen (Quelle: Deutsche Bun-
desbank, Stand: 1998). Alle angegebenen Prozentsitze be-
ziehen sich auf den Umsatz der Unternehmen.

Gummi- und
Kunststoffwaren

Verarbeitendes 50,8% | 21,0% | 4,0% 1,1% 15,4% | 4,0%
Gewerbe

Ernahrungs- 60,4% 13,1% 3,9% 1,2% 17,0% 3,0%
gewerbe

Textilgewerbe 542% | 23,2% 38% |, 1,6% 14,7% | 3,5%
Bekleidungs- 60,1% 17,2% 1,9% 1,3% 16,1% 3,7%
gewerbe

Holzgewerbe 53,1% | 23,9% 4.7% 2,1% 13,8% | 2,2%
(ohne Herstellung

von Mobeln)

Papiergewerbe 495% | 20,2% 5,3% 1,5% 18,2% | 5,5%
Verlags-, Druck- 38,3% | 28,6% 5,0% 1,4% 222% | 5,0%
gewerbe

Chemische Indus-| 44,0% | 21,0% 4,9% 1,5% 21,7% | 7,4%
trie

Herstellung von 49.9% | 24,7% 45% 1,2% 16,3% | 4,0%
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Glasgewerbe, 40,7% | 25,3% 6,6% 1,7% 20,8% | 5,6%
Keramik, Verar-
beitung von Stei-
nen und Erden

Metallerzeugung | 59,3% | 20,5% 3,8% 1,1% 11,4% | 4,0%

und -bearbeitung -
Herstellung 446% | 302% | 43% | 1,5% | 149% | 4,5% 5
von Metall-

erzeugnissen

Maschinenbau 48.7% | 27,4% 3,4% 1,1% 15,3% | 4,6%

Elektrotechnik 534% | 24,0% 4.3% 1,3% 15,0% | 2,1%

Medizin-, Mess-, | 43,1% | 31,4% 3,7% 1,3% 16,7% | 3,8%
Steuer- und Rege-
lungstechnik,

Herstellung von 62,7% | 18,1% 4,4% 0,6% 10,5% | 3,0%
Kraftwagen und

Kraftwagenteilen

Energie- 56,5% 13,7% 8,3% 1,5% 12,0% 9,8%
und Wasser-

versorgung

Baugewerbe 49,1% | 31,8% 3,5% 1,6% 122% | 1,8%
Grofhandel 781% | 84% | 15% | 1,0% | 86% | 17%
Einzelhandel 69,7% | 12,4% 1,9% 1,5% 12,4% | 1,7%
Verkehr ohne 35,2% 26,1% 8,4% 1,9% 22.5% 33%
Eisenbahnen

Tab. 2: Kostenstruktur



