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Ziele dieser Lektion

Der Erfolg von Unternehmen basiert zu einem erheblichen Teil auf den
richtigen Entscheidungen der Unternehmensfiihrung. Die Entscheidungs-
qualitat ist neben der Eignung der Methoden fir die Entscheidungsvorbe-
reitung maRgeblich abhangig von der Qualitdt der verfiigbaren Informatio-
nen. Aufgrund der Komplexitdt der Unternehmen und ihres (Wettbewerbs-
)JUmfelds miissen die entscheidungsrelevanten Informationen verdichtet
und in einer objektiv nachvollziehbaren Weise aufbereitet werden. Eine
zentrale Stellung nehmen hier Kennzahlen ein. Kennzahlen stellen relevan-
te Informationen in einer hoch verdichteten Weise dar. Sie sind damit ein
malgeblicher Baustein der Entscheidungsvorbereitung und der Unterneh-
menssteuerung, speziell des Controllings. Kennzahlen ermdoglichen es, den
Erfolg des Unternehmens als Ganzes oder einzelner Bereiche zu beschrei-
ben und zu vergleichen. Sie sind die Grundlage fiir Zeitvergleiche, Bench-
marking-Aktivitaten und Abweichungsanalysen. Durch die Objektivierung
von Sachverhalten und eine klare ,Rechenregel”, aus denen die Kennzahl
abgeleitet wird, tragen Kennzahlen zur Vermeidung von Missverstandnis-
sen bei und fordern die Effizienz und Fehlerfreiheit der Kommunikation
und der Diskussion im Unternehmen.

Zielsetzung dieser 5. Lektion des Lehrgangs , Controlling und Finanzmana-
gement”, der Lektion , Kennzahlen zur Unternehmenssteuerung”, ist es,

» die Bedeutung von Kennzahlen fiir die Unternehmenssteuerung zu
verdeutlichen,

» Verfahren flr die Ableitung relevanter Kennzahlen aufzuzeigen,

» das Arbeiten mit Kennzahlen im Rahmen des Controllings zu ver-
deutlichen und

» die wichtigsten Kennzahlen in der Unternehmenssteuerung vorzu-
stellen, wobei ein Schwerpunkt auf Kennzahlen zu Erfolgspotenzia-
len, Finanzsituationen und Rating sowie Unternehmenserfolg (Un-
ternehmenswert) gesetzt wird.

Insgesamt wird der Lehrbrief dabei unterstiitzen, ein geeignetes System
von Kennzahlen fiir Unternehmen aufzubauen, das eine erfolgsorientierte
Unternehmenssteuerung unterstitzt.
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1 GRUNDLAGEN UND BEDEUTUNG VON
KENNZAHLEN ZUR UNTERNEHMENSSTEUERUNG

1.1 Einfihrende Erlduterungen

Unsere heutige Marktsituation ist gekennzeichnet durch harten Wettbe-
werb, schnellen technologischen Wandel und immer kiirzer werdende
Produktlebenszyklen. Die betriebswirtschaftlich relativ einfach zu beherr-
schende Massenproduktion wird zunehmend verdrangt, weil sich die
Unternehmen immer mehr an individuellen Kundenwiinschen orientie-
ren mussen. Feststellbar ist auBerdem eine zunehmende Komplexitat der
Unternehmen und eine Zunahme der betriebswirtschaftlichen Anforde-
rungen an die Unternehmensfihrung durch die tendenziell steigende Fix-
und Gemeinkostenbelastung.

Diese schwierigen Rahmenbedingungen erfordern von den Unternehmen
eine konsequente Orientierung an den zu erreichenden Zielen, eine
systematische, entscheidungsorientierte Informationsauswertung und Pla-
nung, vorausschauendes Handeln sowie eine regelmaBige konsequente
Zielerreichungskontrolle.

Hilfestellung beim Aufbau von Zielsystemen basiert insbesondere auf den
Entwicklungen im Bereich der Kapitalmarkttheorie und der Umsetzung der
Konzeption eines wertorientierten Managements. Vor allem mit dem Buch
,Creating Shareholder Value” von Rappaport (1986) und dem EVA-Ansatz
(Economic Value Added) hat sich das Paradigma der Wertorientierung als
Leitlinie des Managements zumindest der bdrsennotierten Aktiengesell-
schaften durchgesetzt und die Kapitalmarkttheorie wurde zum maRgebli-
chen theoretischen Fundament.

Der Unternehmenswert ist seitdem der ErfolgsmaRstab des Unterneh-
mens, der erwarteten Ertrag und Risiko in einer Kennzahl verbindet. Der
Kapitalkostensatz ist neben Wachstum und Rendite einer der Werttreiber
und zeigt die risikoabhangige Anforderung an die erwartete Mindestrenta-
bilitat von Projekten. Er beeinflusst damit, welche Investitionen durchge-
fihrt und welche Geschaftsfelder aufgegeben werden, was die Wertent-
wicklung des Unternehmens mafigeblich pragt.
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Es ist hierfir notwendig, dass die fir unternehmerische Entscheidungen
wichtigen Informationen mdglichst schnell und prazise der Geschaftsfih-
rung oder anderen Entscheidungstragern zur Verfligung gestellt werden.
Der Erfolg eines Unternehmens resultiert namlich — abgesehen von den
unternehmensexternen Marktbedingungen — hauptsachlich aus der Quali-
tat der unternehmerischen Entscheidungen. Die Qualitat einer Entschei-
dung hangt wiederum von der Qualitdt der zugrunde liegenden Informa-
tionen ab.

Zusatzlich ist darauf zu achten, dass die Geschaftsfihrung auch nicht mit
unnotigen oder zumindest schlecht aufbereiteten Informationen "lber-
schiittet" wird. Kennzahlen helfen, Informationen zu verdichten. SchlieRlich
ist es erforderlich, dass die vorliegenden Informationen moglichst korrekt
ausgewertet werden — dafir missen geeignete betriebswirtschaftliche
Prognose-, Analyse- und Planungsmethoden bereitgestellt werden.

Controlling ist gedacht als Steuerungsinstrument, das hilft, den oben
genannten Anforderungen gerecht zu werden.

Controlling ldsst sich definieren als funktionsiibergreifendes Steuerungs-
instrument mit der Aufgabe der Koordination von Zielsetzung, Planung,
Informationsversorgung und Abweichungsanalyse.

Diese Definition macht deutlich, dass Controlling nicht — wie haufig zu
horen — nur Kontrolle bedeutet. Das zugrunde liegende englische Wort ,,to
control" bedeutet vielmehr ,steuern”. Andererseits ist Controlling aber
auch kein Synonym fir eine allumfassende Managementfunktion. Cont-
rolling umfasst insbesondere nicht die Aspekte der Fiihrung bzw. die
Entscheidung (ber betriebliche MaRnahmen. Die Aufgabe des Control-
lings ist nur die Entscheidungsvorbereitung sowie die Erfassung und
Analyse der Konsequenzen bestimmter unternehmerischer Entscheidun-
gen bzw. MaBBnahmen. Die Entscheidungen Uber die unternehmerischen
Malnahmen selbst bleiben Aufgabe der Geschaftsfiihrung und der ande-
ren Manager der Linienstellen.
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1.2 Kennzahlen im Kontext des Controllings

Zum Aufbau eines Kennzahlensystems ist vom Unternehmenswert als ober-
ste ZielgrolRe eines Unternehmens auszugehen (Kapitel 2). Im ersten Schritt
ist demzufolge der Unternehmenswert grundsatzlich zu definieren und die
daraus abgeleiteten originaren Performancemalie festzulegen (Kapitel 3).

Darauf aufbauend sind Kennzahlen zu definieren, die auf Kausalzusammen-
hdangen basieren und den Erfolg des Unternehmens beschreiben kénnen.
Die weiteren Kennzahlenebenen sind dabei nach verschiedenen Perspekti-
ven zu strukturieren, um maRgeschneidert auf das Unternehmen Steue-
rungsgroflen abzuleiten. Die in den nachfolgenden Kapiteln beschriebenen
Kennzahlen sind entsprechend auf die Finanzkennzahlen, strategische
Kennzahlen und operative Kennzahlen der Funktionsbereiche gegliedert.

Der Bezug zum Controllingsystem lasst sich — etwas vereinfachend — durch
die folgende Grafik verdeutlichen, die den Ablauf des betrieblichen Pla-
nungsprozesses darstellt.

Planun - Straiegiéche
° ~ " Kontrolle |

_ | Operative

Umsetzung Kontrolle §

Steuerung

Abbildung 1:  Betrieblicher Planungsprozess
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Ausgehend von erhobenen Informationen der Geschaftsfiihrung, des
Managements und der Controllingabteilung Uber die Potenziale des Unter-
nehmens und sein Umfeld (Information), wird eine Unternehmensstrategie
erstellt und in Teilplanen fiir die einzelnen Abteilungen konkretisiert (Pla-
nung). Dabei werden Soll-Ausprdagungen von Kennzahlen festgelegt.

Die Controllingabteilung Gberprift im Rahmen der strategischen Kennzah-
lenanalyse, ob die dieser Planung zugrunde liegenden Annahmen noch
zutreffend sind. Falls sich diese Annahmen als nicht mehr zutreffend erwei-
sen, werden neue Informationen eingeholt und darauf basierend neue
Plane erstellt.

Die jeweils giiltigen Teilplane der einzelnen Abteilungen werden von diesen
umgesetzt (Umsetzung). Im Rahmen der operativen Kontrolle Giberwacht
die Controllingabteilung, ob die einzelnen Fachabteilungen ihre Planvorga-
ben eingehalten haben. Falls Abweichungen zwischen Ist- und Soll- (oder
Plan-)werten der Kennzahlen auftreten, unterstlitzt das Controlling die
Fachabteilungen bei der Ursachenermittlung und erarbeitet im Team Vor-
schldage fir MalRnahmen, die diesen Abweichungen entgegenwirken sollen
(Steuerung). Fir die Entscheidung (iber diese Malnahmen und deren
Umsetzung ist dann wieder die jeweilige Fachabteilung (oder die Ge-
schaftsfihrung) zustandig.

Sollten Planabweichungen darauf hindeuten, dass sie durch Anderungen
der Planannahmen — und nicht durch Probleme bei der Planumsetzung —
verursacht worden sind, missen diese Annahmen im Rahmen der strate-
gischen Kontrolle Gberprift werden.

1.3 Kennzahlen und Kennzahlenvergleiche

Kennzahlen gehéren zu den wichtigsten Hilfsmitteln der Unternehmens-
steuerung, weil sie sehr gut geeignet sind, eine groRe Menge betrieblicher
Daten zusammenzufassen und Ubersichtlich darzustellen. Dadurch kann die
zum Teil uniberschaubare Vielzahl von Informationen so aufbereitet
werden, dass sie zur Vorbereitung von Entscheidungen geeignet ist. Ohne
geeignete Kennzahlen ware die Flut der betrieblichen Einzelinformationen
nicht zu bewaltigen.

Da auf der Grundlage einer einzelnen Kennzahl betriebliche Sachverhalte
nicht detailliert genug erfasst werden konnen, werden im Controlling
Kennzahlensysteme verwendet. Unter einem solchen Kennzahlensystem
versteht man eine Menge von Kennzahlen, die in einer sachlichen Bezie-
hung zueinander stehen und zusammen einen betriebswirtschaftlichen
Sachverhalt Gbersichtlich beschreiben oder erlautern.
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Manche Kennzahlensysteme kann man als mathematische Kennzahlenpy-
ramide auffassen, bei der eine besonders wichtige Spitzenkennzahl durch
mathematische Transformationen in mehrere Kennzahlen zerlegt wird.
Jedes Kennzahlensystem verwendet zur Kontrolle und Beurteilung der
Entwicklung des Unternehmens Informationen des Rechnungswesens.

Das Controlling berechnet aus diesen Informationen verschiedene Kenn-
zahlen, die das Unternehmen als Ganzes, einzelne Unternehmensbereiche
oder Unternehmensfunktionen charakterisieren. Diesen Kennzahlen
werden in einer Vergleichsrechnung Referenzwerte gegeniibergestellt, um
aus Abweichungen oder Ubereinstimmungen zusitzliche Erkenntnisse zu
gewinnen. Je nach Art der Referenzwerte sind drei Arten der Vergleichs-
rechnung moglich:

1. Periodenvergleich
2. Betriebs- oder Branchenvergleich
3. Soll-Ist-Vergleich

Der Periodenvergleich ist eine Gegeniberstellung der momentanen Aus-
pragung einer Kennzahl mit den entsprechenden Werten der Vorperioden.
Ublicherweise wird eine Kennzahl in einem Diagramm im Zeitverlauf dar-
gestellt, um kritische Veranderungstendenzen zu erkennen.

Im Rahmen des Betriebsvergleiches sucht man nach signifikanten Unter-
schieden zwischen dem eigenen Unternehmen und typischen Vergleichs-
unternehmen. Durch solche Vergleiche kénnen Hinweise auf Starken und
Schwachen des eigenen Unternehmens im Vergleich zu anderen Unter-
nehmen gewonnen werden. Beispielsweise kann ein deutlich unterdurch-
schnittlicher Wert der Kennzahl ,Umsatz pro Beschaftigten" auf einen
ineffizienten Personaleinsatz hinweisen. Dabei sollte allerdings bedacht
werden, dass die Aussagefdhigkeit Ublicher Betriebsvergleiche erheblich
dadurch eingeschrankt ist, dass jede Kennzahl einer Fille von Einfliissen
unterliegt. Diese Einflliisse kdnnen nicht alle berticksichtigt werden. Unter-
schiedliche Auspragungen einer Kennzahl sind z. B. auch durch unter-
schiedliche Produktionsprogramme, Standorte oder Unternehmensgrofie
verursacht. Somit kann nicht jede Abweichung vom Durchschnitt als
relevanter Hinweis auf besondere Schwéachen (oder Stirken) des Unter-
nehmens interpretiert werden.
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Eine Betriebsvergleichstabelle kann z. B. wie folgt aufgebaut sein.

Kennzahl XYZ Industrie AG Branchenmittel | +/-
Umsatzrendite vor Steuern: 5,7 % 8,8 % -
Cashflow-Marge (vor Steuern) 17,5% 16,7 % 0
Gesamtkapitalrendite vS": 22,6 % 20,7 % 0
Eigenkapitalrendite vS: 61,4 % 70,9 % -
Sicherheitsgrad: 20% 15% +
Eigenkapitalquote: 36,1% 28,9 % +
Dyn. Verschuldungsgrad: 2,3 3,4 +
Kapitalumschlag: 141 2,26 -
Anlagendeckung 1: 62 % 55 % +
Anlagendeckung 2: 153 % 133 % +
Quick-Ratio: 189 % 134 % +
Umsatz pro Beschaftigten in EUR 333.000 259.100 +
Anteil Materialkosten am Umsatz 46,2 % 42,4 % -
Anteil Personalkosten am Umsatz 23,5% 20,5 % -

Tabelle 1: Betriebsvergleichstabelle

Mit Hilfe eines Soll-Ist-Vergleichs wird Uberwacht, ob die tatsachliche
Entwicklung im Unternehmen den Planungen entsprochen hat. Falls eine
wesentliche Soll-Ist-Abweichung festgestellt wird, muss durch eine Abwei-

chungsanalyse nach Ursachen geforscht werden.

Betriebswirtschaftliche Kennzahlen sind Zahlen, die in praziser und kon-
zentrierter Form die betriebswirtschaftliche Entwicklung eines Unterneh-

mens oder Unternehmensbereichs erfassen.

Drei Arten der Vergleichsrechnung sind moglich: Periodenvergleich, Be-
triebs- oder Branchenvergleich und Soll-Ist-Vergleich.
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1.4 Anforderungen an Kennzahlen

Das oberste Ziel jeder weiterorientierten Unternehmenssteuerung ist die
Steigerung des Unternehmenswertes (vgl. hierzu Kapitel 3). Im ersten
Schritt sind die darauf ausgerichteten PerformancemaRBe festzulegen (vgl.
Abschnitt 3.2.1). Die Anforderungen an Kennzahlensysteme bestehen nun
darin, im Sinne integrierter Steuerungssysteme auf das oberste Ziel
bezogene, konsistente und widerspruchsfreie Informationen zur Verfiigung
zu stellen (vgl. Kapitel 2).

Nicht selten flhrt eine mangelnde Koordination der Unternehmenskenn-
zahlen zu uneinheitlichen, isolierten Kennzahlensystemen und inkonsisten-
ten, teils widersprichlichen Steuerungsinformationen. Deshalb ist darauf
abzuzielen, die Initiativen im Zusammenhang mit Kennzahlensystemen zu
vereinheitlichen. Die Kennzahlen sind nach klaren Rechenregeln systema-
tisch und prazise zu definieren. Dabei soll darauf geachtet werden, dass die
relevanten Inputwerte mit vertretbarem Aufwand zu beschaffen und
moglichst objektiv bestimmbar sind.

Finanz-, Strategie- und Prozessebene (vgl. Kapitel 4, 5 und 6) sind fiir eine
ganzheitliche Steuerung des Unternehmens miteinander zu verknipfen,
um damit einen geschlossenen Kreislauf fiir Planung, Steuerung, Messung
und Kontrolle der Performance (vgl. hierzu Abschnitt 1.2) zu gewahrleisten.

1.5 Aussagefdhigkeit von Kennzahlen

Entscheidend fiir die Aussagefdhigkeit einer Kennzahl ist, dass die zugrunde
liegenden Daten ein den tatsdachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens vermitteln
(Prinzip des ,, True and Fair View"').

Genau dies ist jedoch bei Verwendung der handels- oder steuerrechtlichen
Bilanzdaten des Rechnungswesens — speziell bei HGB, weniger bei USGAAP
oder IAS — problematisch, weil beispielsweise nicht alle Aktiva und Passiva
in der Bilanz erfasst werden missen (oder dirfen) und zudem die
ausgewiesenen Wertansatze vielfach nicht der Wirklichkeit entsprechen.
Bilanzierungsfahig sind grundsatzlich nur entgeltlich erworbene, selbst-
standig bewertbare Wirtschaftsgiter (Vermoégen und Schulden), die sich
am Bilanzstichtag im wirtschaftlichen Eigentum des Unternehmens
befinden bzw. flir das Unternehmen eine rechtliche Verpflichtung dar-
stellen.
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Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung

Nicht bilanziert werden beispielsweise:
w der eigene (origindre) Firmenwert,
Markennamen, Schutzrechte, Verfahrenstechniken (Know-how),
Marktanteil, Kunden- und Lieferantenkontakte,

Qualitat von Management und Belegschaft,

vV vV v v Y

nicht realisierte Gewinne (Buchgewinne; nicht realisierte Verluste
missen jedoch erfasst werden).

Mit dem BilMoG ist die Aktivierung von Entwicklungsaufwendungen (nicht
der Forschungsaufwand) moglich.

Die handelsrechtliche Bewertung von Wirtschaftsgiitern basiert auf dem
Nominalwertprinzip und dem Vorsichtsprinzip.

Aus dem Vorsichtsprinzip folgt, dass flir Aktiva (Vermogenswerte) grund-
satzlich der niedrigste Wertansatz (Minimum von um Abschreibungen
reduzierten Anschaffungs- bzw. Herstellkosten und aktueller Marktwert) zu
wahlen ist, wahrend fiir die Passiva (Verbindlichkeiten) der hochste realisti-
sche Wert angesetzt werden muss. IFRS und BilMoG schaffen einige
Ausnahmen.

Da folglich auch bei einem Gut, dessen aktueller Wert erheblich Gber
dem Anschaffungspreis liegt, immer dieser historische Anschaffungspreis
bilanziert wird, konnen groRe ,stille Reserven" entstehen, die nicht aus den
Bilanzdaten ersichtlich sind. Solche stillen Reserven treten besonders bei
langlebigen Wirtschaftsglitern (z. B. Grundstiicken) auf.

Das Nominalwertprinzip verbietet handelsrechtlich die Beriicksichtigung
inflatorischer Wirkungen bei der Bewertung. Da folglich auf der Aufwand-
seite (Abschreibungen auf Vermogenswerte) mit den historischen Anschaf-
fungspreisen gerechnet wird, wahrend die Ertrdage zu den (inflationsbe-
dingt hoheren) Wiederbeschaffungspreisen bewertet werden, entstehen
Gewinne in der Erfolgsrechnung (Scheingewinne), die ausschlielRlich auf
diese Bewertungsunterschiede zurlickzufiihren sind (aber trotzdem im
Allgemeinen zu versteuern sind!).

Je hoher die Inflationsrate und je langer die Ersatzbeschaffungsfrist, umso
weiter klaffen Anschaffungs- und Wiederbeschaffungspreise auseinander.
Hat das Unternehmen alle Gewinne (einschl. Scheingewinne) ausgeschit-
tet, entsteht bei einer notwendigen Ersatzbeschaffung eine Finanzierungs-
licke. Bei jeder Bilanzanalyse ist zu bedenken, dass eine handelsrechtliche
Bilanz nur eine nominale Substanzerhaltung des eingesetzten Kapitals
reprasentiert, nicht aber eine reale Substanzerhaltung.
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Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die handels- und steuerrechtlichen
Buchfiihrungsdaten nur in Grenzen ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermoégens- und Ertragslage eines Unternehmens
liefern konnen. Zudem besteht das Problem, dass Bilanzen nicht ein Bild
der gegenwartigen Situation des Unternehmens zeigen, sondern nur eines
der Vergangenheit.

Fiir ein leistungsfahiges Controllingsystem mit aussagefahigen betriebli-
chen Kennzahlen ist es deshalb unverzichtbar, dass die an handelsrechtli-
chen Grundsatzen orientierten Rechnungswesendaten immer dort korri-
giert werden, wo sie kein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Situation liefern.

Da handelsrechtliche Bestimmungen dazu fiihren kénnen, dass die Daten
des Rechnungswesens kein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechen-
des Bild des Unternehmens zeigen, missen diese Daten vor der Berech-
nung betrieblicher Kennzahlen nétigenfalls vom Controlling korrigiert wer-
den.

Um diese Aufgaben zu erfiillen lassen sich verschiedene Anforderungen
formulieren, die auch fiir die Bewertung alternativer Performancemalie ge-
nutzt werden kénnen®.

Entscheidungsrelevanz: Der ErfolgsmaRstab muss zukunftsbezogen sein
und dabei die relevanten Risiken aufgrund der Unvorhersehbarkeit der
Zukunft beriicksichtigen.

Kontrollrelevanz: Im ErfolgsmaRstab muss sich die Zielpraferenz des Ge-
samtunternehmens widerspiegeln (Zielkongruenz) und er muss moglichst
wenig durch Manipulationen sowie Ermessens- oder Interpretationsspiel-
raume beeinflusst werden kénnen (,,MaRgenauigkeit”). Zudem muss er auf
wesentliche (steuerbare) EinflussgréBen mit Hilfe einer Ursachenanalyse
zuriickgefuihrt werden kdnnen. Schlief8lich ist die Verstandlichkeit zu for-
dern, was eine moglichst einfache und fiir alle Mitarbeiter nachvollziehbare
Gestaltung mit eindeutig definierten Begriffen erfordert.

Wirtschaftlichkeit: Nutzen des Steuerungssystems und der verwendeten
Performancemalie (SteuerungsgréoBen) muss den Aufwand fir dieses Sys-
tem klar Gbersteigen.
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Anforderungen an Steuerungsgréfen
~ Zukunftsorientierung = zukunftsbezogene Informationen
c
g = Beriicksichtigung von Periodeninterdependenzen
-é % und des Zeitwertes des Geldes
£ 5
§ ¥ | Risikoorientierung = Berlcksichtigung unternehmensinterner Risiken
= = und extern begriindeter Risiken
Zielkongruenz | ® SteuerungsgroBe spiegelt die Zielstruktur des
Gesamtunternehmens wider
Anreizver-
traglichkeit MaRgenauig- ® Manipulationsresistenz
keit
e = Keine Ermessens- oder Interpretationsspielrdume
©
9 Analysefahig- = |dentifikation der wesentlichen EinflussgroRen
] .
= Kommunika- | keit . -
= = Aussagekraftige Ursachenanalyse moglich
g tionsfahig- & & v &
s keit Verstandlich- | = Einfache und nachvollziehbare Ausgestaltung
x keit
Wirtschaftlichkeit ® Nutzen des Systems Ubersteigt dessen Kosten

Tabelle 2: Anforderungsprofil fiir SteuerungsgréRen (Performancemafie)2

1.6 Die Grundsatze ordnungsgemaRer Planung (GoP) als Basis fir

Controlling und Kennzahlensystem

Eine gute Grundlage fiir den Aufbau von Controlling und ein damit einher-
gehendes Kennzahlensystem bieten die neuen ,Grundsdtze ordnungsge-
maRer Planung”.

Der Fachverband Unternehmensfihrung und Controlling BDU® hatte die
Grundsatze ordnungsgemafer Planung (GoP) entwickelt, um die Aussage-
fahigkeit und Qualitdt von Unternehmensplanungen zu erhéhen.

Mit den GoP sollen die essentiellen Anforderungen an Unternehmenspla-
nungen festgelegt werden. Durch den damit aufgespannten Rahmen wird
die Planung zu einem sicheren und reproduzierbaren Prozess mit Riick-
kopplungsschleifen. Jeder individuellen Unternehmensplanung geht dabei
eine Analyse voraus, die sowohl den Ist-Zustand abbildet als auch zukiinfti-
ge Potenziale aufzeigt.
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Ausgangspunkt der zukunftsbezogenen Planung ist dabei die Prognose
kiinftiger Entwicklungen und Verdanderungen des Unternehmens und
seines Umfeldes (beispielsweise Wettbewerber und Kunden). Der Unter-
nehmensplan legt unter anderem

die Unternehmensziele,
die strategische Ausrichtung,
die geplanten MaRnahmen und

v v v v

die zur Realisierung vorgesehenen Mittel

fir die Planperioden fest. Die Strategie ist Grundlage der operativen
Planung. Diese muss gemald GoP mittels integrierten Planungsmodells
Erfolgs-, Bilanz- und Cashflow-Planung transparent verkniipfen. Die Ablei-
tung von Teilplanen (beispielsweise Personalplan, Investitionsplan) wird
von den GoP empfohlen.

Eine der wichtigen Herausforderungen fiir jede Planung besteht darin,
Transparenz zu schaffen hinsichtlich der Planungssicherheit. Risiken wer-
den dabei verstanden als mogliche Planabweichungen, was Chancen
(mogliche positive Abweichungen, ,upside risk“) und Gefahren (mogliche
negative Abweichungen, ,downside risk“) einschlieBt. Die GoP tragen
dieser engen Verknipfung von Planung und Risiko Rechnung, indem
Transparenz gefordert wird Uber diejenigen Risiken, die Planabweichungen
auslosen konnen. Risiken, beispielsweise unsichere Plannahmen, sind dabei
zu identifizieren und quantitativ zu beschreiben. Dies ist beispielsweise
moglich durch die Angabe von (a) Mindestwert, (b) wahrscheinlichstem
Wert und (c) Maximalwert einer PlangroRe oder Planannahme, womit
implizit auch der Erwartungswert erfasst wird. Dieser ergibt sich bei einer
oft unterstellten , Dreiecksverteilung” gerade als der Durchschnitt der drei
genannten Werte. Durch die Angabe solcher ,Bandbreiten” werden Schein-
genauigkeiten vermieden.

Erst durch die Beriicksichtigung von Chancen und Gefahren (Risiken) ist es
moglich, tatsachliche aussagefdhige und entscheidungsrelevante Planwerte
im Sinne von Erwartungswerten zu erhalten. Es ist eine wesentliche Anfor-
derung der GoP vorzugsweise Planwerte zu bestimmen, die ,im Mittel”
richtig sind, also bei denen mégliche positive und negative Planabweichun-
gen adaquat bericksichtigt sind. Nur auf diese Weise berechnete Planwer-
te konnen die Grundlage fir unternehmerische Entscheidungen (beispiels-
weise Investitionsentscheidungen) sein — nicht jedoch beispielsweise
y,wahrscheinlichste Werte” (Modus), wie man sie heute noch oft in der
Planung sieht.
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Die Transparenz (ber die Planungssicherheit ist zudem notwendige Vor-
aussetzung fiir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung, denn bekannt-
lich ist Planungssicherheit (der aggregierte Gesamtrisikoumfang) die
Grundlage fir die Bestimmung von planungskonsistenten Risikomalien
(Standardabweichung der Cashflows oder Value at Risk), die dann wieder-
um die risikogerechten Kapitalkosten (risikogerechte Anforderungen an die
zu erwartende Rendite) bestimmen.

1.6.1 Rating und Finanzplanung in den GoP

Die Finanzierungsplanung ist ein wesentlicher Teil der operativen Unter-
nehmensplanung, und der zu finanzierende Kapitalbedarf des Unterneh-
mens muss fundiert abgeleitet werden, beispielsweise unter expliziten
Annahmen bezliglich Debitorenfrist, Kreditorenfrist und Vorratsreichweite,
Investitionen usw. Die Verkniipfung von Risikomanagement und Planung,
die durch die GoP angestof3en wird, schafft die Voraussetzung dafiir, risiko-
gerechte Finanzierungsstrukturen abzuleiten, eine Bedrohung des zukiinf-
tigen Ratings rechtzeitig zu erkennen und bei wesentlichen Entscheidungen
erwartete Ertrdge und Risiken im Sinne einer wertorientierten Unterneh-
mensfihrung gegeneinander abzuwagen.

Bei den heute noch vorherrschenden kapitalmarktorientierten Steuerungs-
systemen (beispielsweise Economic Value Added-Konzepte, EVA) auf
Grundlage des Capital Asset Pricing Models (CAPM) zur Bestimmung von
Kapitalkostensatzen ist Planungskonsistenz dagegen nicht gewahrleistet,
wenn — statt Plandaten — historische Aktienrenditen betrachtet werden.
Bei einer Unternehmensplanung gemall der GoP ist gewahrleistet, dass
Transparenz geschaffen wird Uber die an sich bewertungsrelevanten
zuklnftigen Risiken. Damit werden die Voraussetzungen geschaffen,
Kapitalkostensatze (Diskontierungszinssatze) im Rahmen des wertorientier-
ten Managements fundiert abzuleiten aus den entscheidungsrelevanten
(aggregierten) zukinftigen Risiken. Der Umweg (ber Kapitalmarktdaten,
die fur viele Unternehmen nicht verfugbar sind, ist nicht mehr erforderlich:
Zunehmende mogliche Planungsabweichungen bzw. Bedarf an Eigenkapital
implizieren hohere Kapitalkostensatze, also hohere Anforderungen an eine
risikogerechte Rendite.*
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Analog dem auf dem Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG) basieren-
den IDW- Prifungsstandard 340 fordern die GoP die Bestimmung des
aggregierten Gesamtrisikoumfangs, da nur auf diese Weise der Umfang
moglicher Planabweichungen (Planungssicherheit), der risikogerechte Ei-
genkapitalbedarf und die Bestandsgefahrdung des Unternehmens beurteilt
werden kdnnen.

Die Verknipfung von Planung mit Risikoinformationen ermdglicht sogar die
Erstellung sogenannter ,stochastischer” Ratingprognosen, die einen Ent-
wicklungskorridor (eine Bandbreite) der zukilinftigen Ratingentwicklung
anzeigen und damit in besonderer Weise fiir eine mogliche in der Zukunft
liegende Bedrohung des Kreditratings und damit des Unternehmens sensi-
bilisieren konnen.”

Das zukiinftige (Kredit-)Rating eines Unternehmens ist abhangig von der
Unternehmensplanung und denjenigen Risiken, die Planabweichungen
auslosen konnen. Zwischen Unternehmensplanung und Rating gibt es
jedoch eine wechselseitige Abhdngigkeit, die zu berlicksichtigen die GoP
fordert. Zum einen ist es fir eine tragfahige Unternehmensplanung not-
wendig, dass deren Konsequenzen fir die zukiinftige Entwicklung wesentli-
cher Finanzkennzahlen (wie Eigenkapitalquote oder Gesamtkapitalrendite)
zu einem Rating fihren, das die diesbeziiglichen Mindestanforderungen
der Kreditinstitute erfillt. Eine Unternehmensplanung muss also auch aus
Sicht der Glaubiger tragfahig sein, was schon bei der Erstellung der Planung
bericksichtigt werden muss (,,Ratingprognose®).

Dariber hinaus ist eine wichtige GréBe der Unternehmensplanung — der
Fremdkapitalzinssatz — unmittelbar vom Kreditrating und der geschatzten
Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unternehmens abhdngig. Um also den
zuklnftigen Fremdkapitalzinssatz und damit den Zinsaufwand fundiert
beurteilen zu kénnen, missen die Konsequenzen der Unternehmenspla-
nung (bzw. Planszenarien) fir die wesentlichen Finanzkennzahlen, die das
zukiinftige Kreditrating bestimmen, abgeschatzt werden.® Es ist offensicht-
lich ein erheblicher Unterschied fiir die Planung und die Planergebnisse, ob
in Anbetracht des daraus resultierenden Ratings (beispielweise) mit einer
einprozentigen oder achtprozentigen Insolvenzwahrscheinlichkeit gerech-
net wird, da die geschatzte Insolvenzwahrscheinlichkeit als Risikozuschlag
im Fremdkapitalzinssatz beriicksichtigt wird.

Unternehmenskrisen entstehen, wenn durch das Wirksamwerden von Risi-
ken erhebliche negative Planabweichungen auftreten. Um die Bestandsge-
fahrdung und Krisenanfalligkeit eines Unternehmens zu bestimmen,
konnen ausgehend von einer Unternehmensplanung im Sinne der GoP
zunachst sogenannte ,Stressszenarien” berechnet werden (beispielsweise
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Umsatzeinbruch um 30 Prozent). Fir das so berechnete ,Worst case”-
Szenario kann im ndchsten Schritt gepriift werden, welches Kreditrating
(geschéatzte Insolvenzwahrscheinlichkeit) sich hier ergibt, womit auf eine
mogliche Bestandsbedrohung hingewiesen wird.

Mit Hilfe der bereits erwédhnten ,Bandbreitenplanung’ und den ,stochas-
tischen” Ratingprognosen kann erganzend mittels Simulation unmittelbar
berechnet werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit bei einer gewahlten
Planungsvariante (und gegebenem Risikoprofil) ein vorgegebenes Mindest-
Rating verfehlt bzw. Kreditvereinbarungen (Covenants) verletzt werden.

Mit den GoP wurde eine wichtige Grundlage geschaffen, um Mindestan-
forderungen an eine Unternehmensplanung zu gewahrleisten.

Die GoP empfehlen zudem bestimmte Kennzahlen zu (iberwachen:

Eigenkapitalrentabilitat
Gesamtkapitalrentabilitat

ROI (Return on Investment)
Cash-Flow in % vom Umsatz
Liquiditat 1. Grades

Liquiditat 2. Grades
Schuldtilgungsdauer in Jahren
Anlagendeckung
Eigenkapitalquote (ggf. an die analytische Eigenkapitalquote)
Verschuldungsgrad
Kapitalrickflussquote
Umsatzrentabilitat
Material-/Fremdleistungsquote
Personalaufwandsquote

Economic Value Added (EVA)
Return on capital employed (ROCE)

vV V. vV vV VvV vV Y Y VY Yy Y VY VY VY VvV VvYYy

Weighted average cost of capital (WACC)

Mit den GoP 2.1 wurde in methodischer Hinsicht eine wesentliche Weiter-
entwicklung erreicht. Hervorzuheben sind die Forderungen nach mehr
Klarheit beziiglich der verwendeten Begriffe und der Transparenz liber die
Planungssicherheit sowie die Anforderung, eine Unternehmensplanung
auch aus Perspektive der Glaubiger zu beurteilen — weil nur Planungen
umsetzbar sind, die auch fir Glaubiger akzeptabel sind.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass eine Unternehmensplanung nach GoP zu
mehr Transparenz flihrt und die Voraussetzungen schafft fiir eine fundier-
tere Entscheidungsvorbereitung durch das Controlling.
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2 AUFBAU VON KENNZAHLENSYSTEMEN

2.1 Einleitung

Beim Aufbau von Kennzahlensystemen sind die geeigneten Kennzahlen
unter Berlicksichtigung ihrer kausalen Verknipfungen systematisch herzu-
leiten. Gerade hier treten jedoch in der Praxis die grofRten Probleme auf,
weshalb in den beiden folgenden Beispielen die systematische Ableitung
von Kennzahlen gezeigt werden soll.

Ziel muss es sein, Kennzahlen nicht im Sinne eines , Brainstormings” mehr
oder weniger willklirlich zusammenzustellen, sondern sie moglichst aus
anderen Kennzahlen bzw. den Zielen der Unternehmensstrategien direkt
abzuleiten. Ausgangspunkt ist das oberste Unternehmerziel (Erfolgsmali-
stab siehe Kapitel 3).

Beginnend mit einer Zielgrofle lassen sich in der beschriebenen Weise
weitere relevante Kennzahlen ableiten. Dieses Vorgehen hat gegentber
intuitiv gepragten Verfahren den groflen Vorteil, dass die hierbei unter-
stellten kausalen Abhangigkeiten der Kennzahlen zwangslaufig und weitge-
hend unbestreitbar sind.

Bei der Ableitung von Kennzahlen ist darauf zu achten, dass die Anzahl der
abgeleiteten Variablen nicht zu groR wird. Gegebenenfalls ist es erforder-
lich, sich auf eine Auswahl besonders wichtiger Kennzahlen zu konzentrie-
ren.

2.2 Beispiele zur Kennzahlenherleitung

2.2.1 Beispiel: Kennzahlenherleitung fiir das Umsatzwachstum

Um die Umsatzentwicklung eines Unternehmens zu erklaren, lasst sich der
Umsatz zunachst durch die Kennzahlen ,Zahl der Auftrage” und ,Durch-
schnittsumsatz je Auftrag” ausdriicken. Uberlegt man sich dann, wovon die
Zahl der Auftrdage abhangt, werden haufig die Kundenanzahl und die
durchschnittliche Zahl der Auftrage pro Kunde herangezogen. In einem
weiteren Schritt kann man die Kundenanzahl im Planjahr 2006 durch die
Anzahl neu gewonnener Kunden zuziiglich der Anzahl der Kunden des
Jahres 2005, die dem Unternehmen erhalten bleiben, beschreiben.
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Die Kundentreue (o) wird maRgeblich durch die relativen Wettbewerbsvor-
teile — z.B. beziglich Service und Produktqualitdt — beeinflusst. Die Anzahl
der neuen Kunden lasst sich wiederum als Produkt von Anzahl der Neu-
kundenkontakte und der Akquisitionserfolgsquote (J) auffassen. Mit der
Anzahl der Neukundenkontakte hat man nun eine Kennzahl hergeleitet, die
unmittelbar eine Steuerung des Umsatzes ermoglicht. Abweichungen von
den geplanten Umsdtzen kann man im Nachhinein auf ihre Ursachen
zurlckfihren.

So lasst sich unmittelbar ableiten, ob das Umsatzziel nicht erreicht wurde,
weil der Vertrieb den vorgegebenen Zielwert der Neukundenkontakte nicht
erreicht hat oder weil wesentliche Annahmen — z. B. bezliglich Kunden-
treue und Akquisitionserfolgsquote (o bzw. ) —falsch waren.

Weitergehende Ausfiihrungen hierzu Kapitel 5, Strategische Kennzahlen-
analyse, Balanced Scorecard.

2.2.2 Beispiel: Kennzahlenherleitung fiir Prozesse

Es stellt sich hier die Frage, wie man relevante Kennzahlen zur Beschrei-
bung der Prozesse herleiten kann. Dabei hat sich folgende Vorgehensweise
bewahrt:

» |dentifikation der einzelnen Schritte der Prozesskette,

» Identifikation der strategischen Kosten- und Qualitatstreiber der
Prozessschritte,

» Ermittlung der relevanten Kennzahlen,
» Beziehung der Abhdngigkeiten zwischen Kennzahlen darstellen,
» Bestimmung der Zielwerte fir wichtige Kennzahlen.

Die Leistungsfahigkeit der Prozesse beeinflusst insbesondere die Kosten
und die Kundenzufriedenheit. Infolgedessen ist es naheliegend, zunachst
einmal den Prozess in seinen wesentlichen Arbeitsabschnitten zu beschrei-
ben, um anschliefend zu tberlegen, durch welche Kennzahlen die Kosten-
entwicklung und auch die Qualitat jedes Prozessschrittes moglichst gut
beschreibbar sind.

Dabei kann man z. B. als Kriterien fiir die Prozessschritte — z. B. Verkauf,
Materialwirtschaft, Fertigung und Service — die durch Kundenbefragungen
identifizierten Kaufkriterien (z. B. Beratungsqualitdt oder Lieferbereit-
schaft) verwenden. Prozesskennzahlen, die diese potenziellen Wettbe-
werbsvorteile beeinflussen, haben natirlich eine strategische Bedeutung.
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Verfolgt ein Unternehmen z. B. die strategischen Ziele , wettbewerbsfahige
Preise” und ,Differenzierung Uber Beratung und Liefertreue”, so ist es
naheliegend, Kennzahlen einzufihren, die

» die Qualitat der Beratung im Prozessschritt ,Verkauf” beschreiben
(z. B. ,Beratungserfolgsquote”),

» den Beitrag der Materialwirtschaft zur Liefertreue darstellen (z. B.
»Anteil termingerechter Materialanlieferungen®)

» die Effizienz bzw. Kosten in der Fertigung erfassen (z. B. , Arbeitszeit
je produzierter Baugruppe®”).

Weitergehende Ausflihrungen hierzu Kapitel 5, Strategische Kennzahlen-
analyse, Balanced Scorecard.

2.2.3 Beispiel: Du-Pont-Schema (Finanzkennzahlen)

Das so genannte Du-Pont-Schema ist ein weiteres gutes Beispiel zur Un-
termauerung kausaler (bzw. definitorischer) Verkniipfungen zwischen
(Finanz-)Kennzahlen. Es handelt sich dabei um ein Kennzahlensystem zur
externen Analyse finanzwirtschaftlicher Daten. Es geht auf das 1919 im
Unternehmen du Pont de Nemours entwickelte Du-Pont-System of Finan-
cial Control zurlick und wurde seitdem mehrfach verbessert und weiter-
entwickelt. Das Du-Pont-Schema erfillt in erster Linie Kontrollaufgaben im
Finanzbereich, umschlieBt aber gleichzeitig eine periodenbezogene Pla-
nung der Umsatzerlése und der umsatzbezogenen Kosten sowie der
Working-Capital-Inanspruchnahme, der Liquiditatsreserven, des Investiti-
onsbudgets und des Working-Capital-Standards. Das System ersetzt weder
Prognosen noch das Berichtswesen, sondern es erganzt diese Instrumente.

Wesentliche Messgrofe im Du-Pont-Schema ist der Return on Investment
(ROI), eine Rentabilitatskennzahl. Die weiteren Kennzahlen sind nach
formallogischen Gesichtspunkten davon abgeleitet. Hauptaufgabe ist eine
schrittweise Untersuchung des ROI, um die HaupteinflussgrofRen des
Unternehmensergebnisses zu analysieren und die Schwachstellen systema-
tisch zu eruieren. Daraufhin kénnen GegenmaRnahmen ergriffen werden.
Der Vorteil des Du-Pont-Schemas liegt in den rechentechnischen Beziehun-
gen, da alle Kennzahlen aus einer Spitzenkennzahl abgeleitet sind.
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Abbildung 2:  Das ROI-Schema

Das Du-Pont-Kennzahlensystem erméglicht es, Ursachen fiir Anderungen
der Rentabilitdt zu bestimmen.

Am Du-Pont-Schema wird deutlich, wie Kennzahlensysteme aufgebaut
sind. Eine Spitzenkennzahl (hier der ROI, das Verhéltnis von Gewinn zu
insgesamt investiertem Kapital) wird in weitere Kennzahlen oder betriebs-
wirtschaftliche GroRBen aufgegliedert. Somit lassen sich systematisch die
EinflussgroRen auf die oberste ZielgroRe ermitteln. Dies erlaubt dem
Controller zu erkennen, welche grundsatzlichen Ansatzpunkte fiir eine
Verbesserung der Auspragung der jeweiligen GrolRe bestehen. So kann
beispielsweise ermittelt werden, ob eine Rentabilititsidnderung auf Ande-
rungen der fixen Kosten oder des im Unternehmen gebundenen Kapitals
(Vermogenswerte) zurlickzufihren ist. Zur weiteren Analyse lassen sich z.
B. die Fixkosten nach fixen Verwaltungs-, Fertigungs- und Vertriebskosten
aufschllsseln, um genauere Erkenntnisse Uber die Zusammensetzung des
Fixkostenblockes des Unternehmens zu erhalten.
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Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung

2.3 lhr Lernerfolg aus diesem Kapitel

Kennzahlen ermdglichen die Verdichtung von Informationen und sind
damit maligeblich fir die Entscheidungsvorbereitung und eine erfolgsori-
entierte Unternehmenssteuerung. Um dieser Zielsetzung gerecht zu
werden, sollten Kennzahlensysteme so konstruiert sein, dass sie den Bezug
zu den (obersten) Unternehmenszielen (den Erfolgsmalistab) darstellen.
Idealerweise werden Kennzahlensysteme dabei so aufgebaut, dass aus
einer klar operationalisierten obersten Zielsetzung —z. B. dem Unterneh-
menswert als Erfolgsmalstab — strukturiert die diesen erklarenden Kenn-
zahlen in einem hierarchischen Prozess abgeleitet werden.

Alle Kennzahlen erfordern eine klare Definition (Rechenregel) und eine
moglichst prazise Spezifikation der Informationsquellen. Im Rahmen des
Controllingprozesses dienen Kennzahlen zur eindeutigen Festlegung von
Zielen, zur Identifikation von Planabweichungen (Abweichungsanalysen),
was sie zu den maRgeblichen Indikatoren fir die Initilerung von MaRnah-
men zur Unternehmenssteuerung macht.
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2.4 Ubungsaufgaben zu diesem Kapitel

Aufgabe 1

Nennen Sie drei Hauptargumente fir die Verwendung von Kennzahlen im Rahmen von
Controlling und Unternehmenssteuerung.

Aufgabe 2

Die Unternehmensleitung mochte als strategisches Ziel ,die Kapitalintensitdt im Unter-
nehmen verbessern®. Operationalisieren Sie dieses Ziel durch eine klare Kennzahl und
leiten Sie aus dieser weitere Kennzahlen ab, anhand derer sich der Erfolg einzelner
MaRnahmen zur Erreichung dieses strategischen Ziels messen ldsst (Aufbau eines Kenn-
zahlensystems).

20



T —

Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung gl_-i.N=1.GE?&1TE.\"I‘CII!CI.!g
D 1 I © N

3 SPITZE DES KENNZAHLENSYSTEMS -
PERFORMANCE UND UNTERNEHMENSWERT

3.1 Grundlagen und notwendige Herausforderungen

Grundlage jedes wertorientierten strategischen Managements ist die Defi-
nition eines prazisen ErfolgsmaRstabs. Nach den bisherigen Uberlegungen
soll nachfolgend ein Ansatz fir die Berechnung des Unternehmenswertes
aufgezeigt werden, der relativ einfach handhabbar ist, weil die Berechnung
auf einer Uberschaubaren Anzahl von ,Werttreibern“ basiert und eine
(prazisere, aber auch wesentlich aufwendigere) explizite Ableitung der
freien Cashflows aller zukiinftigen Perioden in einem vollstéandigen Finanz-
plan damit nicht erforderlich wird. Diese Wertetreiber sind die zentralen
Kennzahlen der Unternehmenssteuerung.

Wertorientierte Managementsysteme erfordern zwangslaufig eine klare
Fixierung des ErfolgsmaRstabs, also des WertmaRstabs. Es gibt — wie die
vorangegangenen Ausfihrungen belegen - vielfdltige Moglichkeiten, den
Unternehmenswert als Ganzes oder den Wertbeitrag einer Periode zu
bestimmen.

Auch wenn die Bestimmung eines geeigneten Ertragsmalistabs durchaus
schon viel Anlass fur Diskussionen bietet, so ist doch gerade die Bestim-
mung des "Kapitalbedarfs" ein viel gréBeres Problem. Wie soll beispiels-
weise das Factoring oder Leasing eines Unternehmens behandelt werden?
Sollen immaterielle Vermogensgegenstande - z. B. Markenwerte oder spe-
zifisches Know-how - im Capital Employed erfasst werden? Wie werden
stille Reserven, also Verkehrswerte oberhalb der Bilanzwerte behandelt?

Noch interessanter aus der praktischen Perspektive ist die Frage, ob Ver-
mogensgegenstande zu ihrem Wiederbeschaffungspreis oder zu einem
moglichen Liquidationserlds zu bewerten sind. Gerade hier erkennt man,
dass der ,richtige” WertmaRstab leider oft auch davon abhangt, auf welche
Fragestellung man ihn anwenden mochte. So ist bei der Beurteilung des
moglichen Rickzugs aus einem Geschéaftsfeld (Liquidation) naheliegender-
weise der erzielbare Liquidationswert maBgeblich. Dies gilt aber offenbar
nicht bei der Beurteilung einer Investitionsentscheidung.

Ebenfalls kontrovers wird die Frage diskutiert, ob bzw. wann eine Beurtei-
lung von Positionen der Aktiva oder Passiva zu Marktwerten erforderlich
ist. So werden beispielsweise bei der Bestimmung der Kapitalkostensatze
(WACC) die Gewichtungsfaktoren ,Eigenkapital” und ,Fremdkapital” zu
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Marktwerten bewertet. Der Marktwert des Eigenkapitals ist dabei einfach
der Borsenwert. Zugleich werden die Aktiva des Unternehmens zu (ggf.
leicht korrigierten) Bilanzwerten bewertet. Dies fiihrt dazu, dass bei der so
implizit aufgebauten Bilanz die ,Aktivseite” und die ,Passivseite” nicht
mehr (ibereinstimmen.

Auf diese Probleme wird nach einer Darstellung von Unternehmenswert
und wertorientierten Performancemalen (siehe 3.2) in den Abschnitten
3.3 und 3.4 eingegangen.

3.2 Gesamtbeurteilung eines Unternehmens

3.2.1 Unternehmenswert als ErfolgsmaRstab: Verbindung von Ertrag
und Risiko

Als zentrale unternehmerische Aufgabe ist die langfristige Sicherung der
Existenz des Unternehmens und die Erh6hung des Wertes eines Unter-
nehmens anzusehen. Diese Grundidee bezeichnet man als Shareholder-
Value-Konzept. Der Unternehmenswert ist als primdrer Erfolgsmalistab
durch eine klare Kennzahl zu operationalisieren, die an der Spitze der
Kennzahlen eines Unternehmens steht.

F Merke
- Fir die Gesamtbeurteilung eines Unternehmens sind gemall Kapital-
: markttheorie zwei Faktoren entscheidend:

»  Ertragsstdrke (positiver Einfluss, also werterhohend)
» Risiko (negativer Einfluss, also wertmindernd)

Je hoher die Ertragsstarke des zuklinftig erwarteten Ertrages oder Cash-
flows (siehe Anhang) und je niedriger das Risiko eines Unternehmens,
desto hoher sein Wert. Unternehmerische MaRnahmen sind also durch-
aus auch dann sinnvoll, wenn sie — ohne die Ertragskraft zu dndern - das
Risiko reduzieren. Die Ertragsstirke eines Unternehmens hangt vom
augenblicklichen Ertragsniveau (Rentabilitdt) und von dem erwarteten
zukunftigen Ertragswachstum ab.

Die unterschiedlichen Kombinationen von Rendite und Risiko, die ein
Unternehmen (oder jede andere Kapitalanlage) aufweisen kann, werden in
der Finanzwirtschaft in einem Portfolio dargestellt. Das in diesem Zusam-
menhang zu nennende vielleicht bekannteste Modell ist das Portfoliomo-
dell von Markowitz, der zeigte, dass die Verkniipfung von Anlagen in einem
Portfolio aus Griinden der Risikoreduktion sinnvoll ist.
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Die nicht vollstandige Korrelation unterschiedlicher Kapitalanlagen (oder
Geschaftsfelder) bewirkt die Verringerung eines Teils des Risikos im Portfo-
lio. Wahrend sich die Portfoliorendite durch die Addition der mit den
jeweiligen Portfolioanteilen gewichteten Einzelrenditen ermitteln lasst,
wird das erwartete Portfoliorisiko mit Hilfe der Varianz oder Standardab-
weichung, einem Streuungsmall aus der Statistik, beschrieben (vgl. Ab-
schnitt 7.4.3).

Im Rahmen dieser finanzorientierten Betrachtung sind die Risiken somit die
Streuungen der Rendite, die gemessen werden kann durch KenngréRBen wie
die Standardabweichung der Eigenkapitalrendite oder die Standardabwei-
chung der Gesamtkapitalrendite (vgl. Abschnitt 4.1 zu dieser Risikokenn-
zahl). Die Standardabweichung der Rendite ist damit eine Risikokennzahl
(RisikomalR). Diese kann statistisch aufgrund von Vergangenheitswerten
berechnet werden oder durch Schatzverfahren angenahert werden.

Rentabilitat

20%
Projekt B

Projekt C

Investieren !

Projekt A

10%

Nicht Investieren !

Risiko

0% 10% Y R
20% (Kapitalkostensatz)

Abbildung 3:  Risiko-Rendite-Betrachtung
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Das Risiko eines Unternehmens setzt sich ebenfalls aus zwei (allerdings
nicht unabhdngigen) Komponenten zusammen: Das Konkursrisiko infolge
moglicher Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung ist die eine Kompo-
nente. Die andere ist die Unsicherheit (iber die Héhe der zukiinftigen
Renditen bzw. Gewinne. Diese zweite Risikokomponente kann man durch
die Schwankungen der Rentabilitaitskennzahlen beschreiben und durch
Risikokennzahlen erfassen (vgl. Abschnitt 7.4).

Basierend auf Daten des Rechnungswesens berechnet das Controlling
deshalb insbesondere Finanzkennzahlen (vgl. vertiefend Kapitel 4) bezogen
auf folgende Blickwinkel:

> Ertragskraft
» Finanzkraft und Liquiditat
> Risiko (und Rating)

Die Uberwachung dieser Kennzahlen ist Aufgabe des Finanzcontrollings.

Neben den genannten Kennzahlen, die das Unternehmen als Ganzes
charakterisieren, werden im Rahmen umfassender betrieblicher Kennzah-
lensysteme auch Kennzahlen zur Beurteilung bestimmter Unternehmens-
funktionen bereitgestellt (mehr dazu in Kapitel 5 und 6). Hier sind spezifi-
sche Strategiekennzahlen zu nennen, die die Auspragung von Erfolgspoten-
zialen beschreiben.

Sie zeigen die Ursachen fiir zukiunftige Erfolge, wahrend die Finanzkennzah-
len primar den momentanen Zustand zeigen. Beispiele flr operative Kenn-
zahlen sind im Bereich Marketing die Anzahl der Kundenbesuche je AulBen-
dienstmitarbeiter oder im Bereich der Logistik die Lagerumschlaghaufig-
keit.

Als zentrale unternehmerische Aufgabe sind die langfristige Existenz-
sicherung und die Erhéhung des Wertes eines Unternehmens anzusehen,
wobei der Unternehmenswert auch bei nicht bérsennotierten Unternehmen
als Erfolgsmalistab zu verstehen ist. Diese Grundidee bezeichnet man als
Shareholder-Value-Konzept. Der Unternehmenswert kann durch Verbes-
sern der Ertragsstarke oder Verringern des Risikos erhoht werden. Zur
Beurteilung dieser beiden Faktoren werden Kennzahlen eingesetzt.
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3.2.2 Grundlagen der Unternehmenswertberechnung

Bewertung unter Annahme vollkommener Kapitalmarkte und Kritik des
Verfahrens

Der Unternehmenswert ergibt sich aus der Diskontierung zukiinftig erwar-
teter Ertrdge. Risiken kann man erfassen durch einen Zinszuschlag oder
einen Abschlag von den erwarteten Ertragen (oder Cashflows).

Grundsatzlich gibt es zwei verschiedene konzeptionelle Ansadtze, um Risi-
ken neben den erwarteten Ertragen in der Bewertung (von Investitionen,
Unternehmen, Finanzanlagen) zu berticksichtigen. Beim ,,individualistisch-
en Ansatz” wird explizit auf den jeweiligen Investor (Bewertungssubjekt)
Bezug genommen. Dem Subjektivitatsprinzip der Unternehmensbewertung
folgend wird der Wert hier als "subjektiver Entscheidungswert" interpre-
tiert, der individuelle Charakteristika und Handlungsmoglichkeiten sowie
den Informationsstand berticksichtigt und im Hinblick auf die Unterstit-
zung der Entscheidungsfindung (z.B. bezliglich Investition) berechnet wird.

Den zweiten Weg stellt der ,,marktorientierte Ansatz” dar, der ohne Bezug-
nahme auf die individuelle Risikoneigung und Restriktionen der Bewer-
tungssubjekte (Investoren, Entscheider) risikodquivalente erwartete Rendi-
ten (Kapitalkosten) aus Marktdaten ableitet, was einen Vergleich der zu
bewertenden Zahlungsreihe mit dhnlich riskanten Zahlungsreihen impli-
Ziert.

Im Hinblick auf eine betriebswirtschaftliche Entscheidungsunterstiitzung
fir eine wertorientierte Unternehmensfihrung ist offensichtlich eine
Bestimmung von Entscheidungswerten sinnvoll, die die individuellen
Rahmenbedingungen des betrachteten Entscheiders (des Unternehmens)
bericksichtigen. In der Praxis dominiert jedoch der "marktorientierte An-
satz", weil er wesentlich weniger (situationsabhdngige) Informationen be-
notigt und (scheinbar) objektiver ist. Beim marktorientierten Ansatz wird
ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, der eine Berlicksichtigung der
individuellen Rahmenbedingungen eines bestimmten Entscheiders weitge-
hend Uberflissig macht.

Wie spater noch ausfiihrlicher erlautert wird, besteht jedoch die Moglich-
keit, das Instrumentarium eines marktorientierten Bewertungsansatzes im
Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfihrung so zu modifizieren,
dass individuelle Rahmenbedingungen des jeweils betrachtenden Unter-
nehmens (z.B. Informationsvorteil, begrenzte Verschuldungsmaoglichkeit)
berlicksichtigt werden.
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Der Wert der Zahlungsreihe (z.B. eines Unternehmens) ergibt sich mit der
DCF-Methode? (in der WACC Variante) als:

s & EZy)
wE,)=S =4
il tZ:(:,(l+WACC)t

Die Formel zeigt den Unternehmenswert W als Summe der risikoadaquat
diskontierten zukiinftig erwarteten Zahlungen des Unternehmens an seine
Eigentimer.

Die Zahlungen 7 kénnen z. B. als Free Cashflow (Zahlungsstréme) interpre-
tiert werden. Damit ist W 7 der Gesamtunternehmenswert, also die
Summe des Marktwerts von Eigen- und Fremdkapital. Zur Vereinfachung
wird meist der Kapitalkostensatz konstant gehalten. Der Kapitalkostensatz
(WACC) ergibt sich als gewichteter Mittelwert der Fremdkapitalkosten kg
und der Eigenkapitalkosten kgx, wobei die steuerlichen Vorteile des Fremd-
kapitals (Steuersatzes s) erfasst werden mussen.® Ublicherweise wird in der
Literatur empfohlen, bei der Berechnung des Kapitalkostensatzes (WACC)
die Gewichtung von Eigen- und Fremdkapital zu Marktpreisen vorzuneh-
men, was jedoch in unvollkommenen Kapitalmarkten zu hinterfragen ist.*
Die Formel stellt sich wie folgt dar:

Eigenkapital Tk Fremdkapital

Gesamtkapital FK Gesamtkapital

Die Eigenkapitalkosten werden dabei als erwartete Rendite einer Alterna-
tivanlage meist mittels des Capital-Asset-Pricing-Modells (CAPM) berech-
net:

Kek =rex =15+ —1¢)-B

wobei rq der risikolose Zinssatz, ry, die erwartete Marktrendite fir risikobe-
haftetes Eigenkapital (Marktportfolio) und B das Mal fiir das relative
systematische (also unternehmensibergreifende) Risiko eines Unterneh-
mens darstellt. Das 3 selbst ist theoretisch wieder linear vom Verschul-
dungsgrad abhangig, was jedoch empirisch nicht gut belegt ist.***
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3.2.3 Performancekennzahlen

Performancekennzahlen sind sowohl Erfolgsmalstab als auch Steuerungs-
grofle; beide Begriffe konnen weitgehend synonym verwendet werden. Fir
die ,Performance” bendtigt man eine Spitzenkennzahl fir die Unterneh-
menssteuerung. Der Begriff ,Performance” wird dabei in der Literatur
durchaus unterschiedlich definiert. Gemeinsam ist den Definitionen in der
Regel, dass mit Performance eine Art ,,Mehrwert” gegeniliber einem vor-
gegebenen Benchmark gemeint ist, der unter Bezugnahme auf Verfahren
der Unternehmensbewertung abgeleitet wird.

Zu den Konzepten einer ,wertorientierten Performancemessung”, die im
Folgenden betrachtet werden, gehoren sowohl Anséatze, die sich direkt auf
den Unternehmenswert beziehen als auch solche, die einen Residualge-
winn (UbergewinngréRe) bestimmen®. Grundsatzlich lassen sich unter-
schiedliche Moglichkeiten realisieren, Barwerte (Unternehmenswerte) mit
ReferenzgrolRen (ein Benchmark als Bestandsgrofie) zu vergleichen, um da-
raus Performancemalie abzuleiten.

Wertorientierte Performancemale konnen dabei neben der Wertdifferenz
(BW; — BW,4) auch noch andere (periodenbezogene) ErfolgsgrofRen als
Determinanten aufweisen, wie den Gewinn, den Cashflow oder eine
(kalkulatorische) Verzinsung des eingesetzten Kapitals (des Referenzwer-
tes). Letzteres wird beispielsweise beim Ansatz des Economic Value Added
(EVA) genutzt.

Schultze und Hirsch™® nennen die in der folgenden Abbildung genannten
Aufgaben an ein Performancemall (Erfolgsmalistab, SteuerungsgroRe) im
Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung:
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Aufgaben
Entscheidungsunterstiitzung Verhaltenssteuerung
Entscheidungsrelevanz Kontrollrelevanz
Zukunftsorientierung Anreizvertraglichkeit
Risikoorientierung Kommunikationsfahigkeit
Wirtschaftlichkeit

Abbildung 4:  Aufgaben von Performancekennzahlen

Eine Systematisierung von PerformancemaRen schlagt Dirrigl™®> vor. Er
unterscheidet Performancemalle dabei beziiglich der Art des Referenz-
werts (Benchmark): Barwert (BW) oder Anderswert (AW, z.B. Buchwert)
und Zeitbezug: friiherer Zeitpunkt oder gleicher Zeitpunkt.

Weiterhin lassen sich Performancemafe unterscheiden, deren Barwert-
komponente(en) auf Ergebnisgrolen des Rechnungswesens (EBIT oder
Gewinn) basieren und solche, die auf Zahlungsstromen (Free Cashflow)
aufsetzen.

Neben dem popularen EVA-Ansatz von Stern Steward (2001) findet man
eine groBe Anzahl weiterer wertorientierter Performancemalie, wie z.B.
CFROI und CVA der Boston Consulting Group und jlingst ERIC von der
KPMG. Als weitere unternehmenswertorientierte Performancemale, die in
der Literatur haufiger verwendet werden, seien der Ansatz des Shareholder
Value Added (SVA)*® und der Ansatz der , Earned Economic Income (EEI)“Y
genannt. Alle diese Performancemalie bauen auf der Idee einer wertorien-
tierten Unternehmensfiihrung auf und versuchen entsprechend die Kapi-
talmarkttheorie (,vollkommene Markte“) als theoretisches Fundament zu
nutzen. Die richtige Wahl und der Umgang mit PerformancemaRen sind
nicht unkritisch (vgl. den folgenden Abschnitt 3.3).
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Im Folgenden wird als Beispiel fiir ein PerformancemaR kurz der bekannte
EVA-Ansatz vorgestellt. Der Economic Value Added-Ansatz (kurz: EVA) hat
inzwischen gerade bei gréBeren Unternehmen als wertorientierter Steue-
rungsansatz eine erhebliche Verbreitung gefunden, was seine Anwendung
bei der Vergiitung von Fuhrungskraften, der Beurteilung des Erfolgs von
Geschéaftseinheiten oder auch strategischen Entscheidungen zu rechtferti-
gen scheint'®. EVA ist wie folgt definiert:

EVA, =NOPaT, — CE,_; - WACC,
mit

» EVA;: Economic Value Added fiir Periode t

» CE;: Capital Employed (investiertes Kapital) fir Periode t

» NOPaT;: Net Operating Profit after Taxes flir Periode t

» WACC:: Weighted Average Cost of Capital (Gesamtkapitalkosten-

satz)™ fur Periode t

Demzufolge entsteht ein positiver Wertbeitrag immer, wenn die Kapital-
rendite

NOPaT,
ROIC, =———%
t-1

hoéher als die risikoabhangigen Kapitalkosten (WACC) ist, was man auch an
folgender Umformung sieht:

EVA, =CE, - (ROIC,_WACC,)

Der Kapitalkostensatz wird (iblicherweise wie folgt bestimmt, d.h.

Eigenkapital Fremdkapital

+ .
Gesamtkapital FK Gesamtkapital

mit Eigenkapitalkostensatz (gemaR CAPM®)

Kek =rex =15+ —1¢) - B

Kritisch zu beleuchten ist dabei jedoch, ob der EVA in seiner (blichen
Ausgestaltung einen geeigneten (Performance-)MaRstab darstellt, um die
grundsatzlich sinnvolle Idee eines wertorientierten Managements tatsach-
lich im Unternehmen umzusetzen.
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3.3  Kritik zur Risikoerfassung in den traditionellen
Performancemalflen

Schon sehr einfache Beispiele zeigen die Konsequenzen ungeeigneter Per-
formancemale (ErfolgsmaRstdbe). Bekanntlich sollte das Performancemal}
geeignet sein, um strategische oder operative Handlungsalternativen eines
Unternehmens hinsichtlich ihrer Sinnhaftigkeit zu vergleichen. Betrachtet
man beispielsweise einen Erfolgsmalistab wie das EVA, der von den (erwar-
teten) Ertragen, der Kapitalbindung und dem Kapitalkostensatz (als Risiko-
maR) abhangt, der liber einen langeren Zeitraum fixiert ist und mit Hilfe
kapitalmarkttheoretischer Modelle (CAPM) abgeleitet wurde.

Wendet man diesen MaRstab auf den moglichen Risikotransfer durch eine
Versicherung an, erhalt man Uberraschende Resultate. Die Versicherungs-
pramie wird (lblicherweise) etwas hoher sein als die erwarteten Scha-
den?!, was das erwartete Ertragsniveau tendenziell senkt. Die Kapitalbin-
dung wird durch das AbschlieRen einer Versicherung (im Allgemeinen)
nicht beeinflusst. Auch die aus dem Kapitalmarkt (Beta-Faktor) abgeleite-
ten und meist sogar langerfristig fixierten Kapitalkostensatze werden sich
nicht verandern.

Das Resultat ist offensichtlich, dass nahezu jede Versicherung ein negatives
EVA aufweist. Diese Aussage ist offenkundig falsch und resultiert daher,
dass (geplante) Veranderungen des Risikoumfangs nicht hinsichtlich des
Performancemalies ausgewertet wurden. Leider ist eine derartige Fixierung
von Kapitalkostensatzen in der Praxis Ublich, was die Anwendbarkeit eines
solchen PerformancemalRstabs auf alle Entscheidungen ausschlieBt, die mit
einer wesentlichen Veranderung des Risikoumfangs verbunden sind.
Gerade das wesentliche Abwagen von ,erwarteten Ertragen” und ,einge-
gangenen Risiken” wird so unmaéglich.

Kritisch zu betrachten ist bei der Berechnung des Unternehmenswertes
und wertorientierter Performancekennzahlen (wie z. B. EVA) die Erfassung
der Risiken im Kapitalkostensatz (WACC). Besonders problematisch ist, dass
der gemaR dem CAPM (Capital-Asset-Pricing-Modell) fiir die Berechnung
der erwarteten Rendite und damit des Eigenkapitalkostensatzes herange-
zogene Beta-Faktor () nur die systematischen Risiken erfasst und aus der
historischen Kursentwicklung an der Borse abgeleitet wird.

Dies unterstellt, dass der Kapitalmarkt Uber die Risikosituation eines
Unternehmens mindestens so gut informiert ist wie die Unternehmenslei-
tung selbst. Wenn der Kapitalkostensatz?? ausschlieRlich empirisch aus
historischen Aktienrenditen ermittelten Beta-Faktoren des Unternehmens
abgeleitet wird, kdnnen sich zudem die Kapitalkostensatze durch (nicht
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veroffentlichte) geplante zukiinftige MaBnahmen des Risikomanagements
(z.B. AbschlieRen von Versicherungen) nicht verandern, was eine Fehlein-
schatzung des Wertbeitrags samtlicher MaBnahmen bedeutet, die den
Gesamtrisikoumfang beeinflussen?.

Flr einen Investor sind zudem nur dann ausschlieBlich die systematischen
Risiken bewertungsrelevant, wenn man von einem perfekt diversifizierten
(effizienten) Portfolio im Sinne von Markowitz ausgeht®*.

Bekannt und in Anbetracht der oben genannten Kritikpunkte wenig ver-
wunderlich ist seit langem, dass das CAPM (und damit der B-Faktor) keine
gute Erklarung fur Renditen darstellt?® - andere Faktoren (z. B. Unterneh-
mensgroRe oder Kurs-Buchwert-Verhaltnis) sind hier bedeutsamer.?*?’
Empirische Untersuchungen deuten sogar eher darauf hin, dass ceteris
paribus (z. B. also bereinigt um die UnternehmensgrolRe) gerade risikoarme
Investments hohere Renditen erwirtschaften?.

Alle genannten Probleme basieren auf der grundlegenden Annahme der
traditionellen Kapitalmarkttheorie, dass die Markte vollkommen und damit
informationseffizient seien. Konkurskosten, Transaktionskosten, asymmet-
risch verteilte Informationen, begrenzt rationales Verhalten und nicht
diversifizierte Portfolios zeigen aber, dass die grundlegenden Annahmen in
der Realitit leicht zu falsifizieren sind®®. Somit besteht das Problem, dass
die heute Ublichen Verfahren zur Bestimmung der Kapitalkosten die gravie-
renden Konsequenzen unvollkommener Kapitalmarkte nicht bericksichti-
gen.

Bei unvollkommen diversifizierten Portfolios der Investoren und Informati-
onsdefiziten der Investoren gegeniiber der Unternehmensfiihrung er-
scheint es wenig plausibel, dass der Beta-Faktor ein adaquates Mittel dar-
stellt®, das die zukiinftig zu erwartende Rendite (Kapitalkostensatz) eines
Vermogensgegenstandes prognostizieren lasst. Erwahnt sei hier nur bei-
spielhaft, dass gerade bei der Beurteilung einzelner unternehmerischer
Entscheidungsalternativen (z. B. die Auswahl strategischer Handlungsopti-
onen oder Investitionen) die Verwendung von kapitalmarktorientierten
Ansatzen zur Ableitung der Kapitalkostensatze besonders kritisch zu beur-
teilen ist.

Wihrend (iber ein Unternehmen als Ganzes am Kapitalmarkt noch einige
(wenn auch unvollkommene) Informationen hinsichtlich der Risikosituation
vorliegen, die sich im Beta-Faktor widerspiegeln konnten, gibt es keinen
glaubwiirdigen Weg, einen solchen Beta-Faktor aus Kapitalmarktdaten fir
eine einzelne Sachinvestition zu bestimmen.
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e®

Annahmen vs. Probleme

Annahmen des Modells Probleme in der Realitat

= perfekt diversifizierte ~——————————— . Schlechte Diversifikation,
Portfolios Uberwiegender Teil des Vermogens
des Mittelstandlers im eigenen
Betrieb

e . Beides existiert

= Keine Transaktions -
kosten und Steuern

’ —————p - Begrenztrationales Verhalten,
= Homo oeconomicus :
Prospect-Theorie
. Arbitragefreiheit ———————p - Gleiche Zahlungsreihen

konnen wg. Bewertungsrisiken
differierende Werte aufzeigen

= Keine Konkurskosten —————————pp = Konkurskosten wg., sunk-
cost-Investitionen*
. Vollkommene ——————p = Asymmetrische Informations -

verteilung, ,Insider-Informationen®,
Agency-Problem, Grossman-Stiglitz-
Paradoxon

Informationstransparenz

Vollkommene Kapitalmarkte sind eine Fiktion!

Abbildung 5:  Vollkommene Kapitalmarkte und ihre realen Probleme

Unternehmensbewertung und wertorientierte Performancekennzahlen auf
Basis von Kapitalkostensatzen (WACC), die mittels CAPM berechnet wur-
den, sind verzerrt und keine sinnvolle Grundlage fiir eine wertorientierte
Unternehmensfiihrung. Unvollkommene Kapitalmarkte, die speziell keine
Informationseffizienz aufweisen, stellen die Nutzlichkeit der Kapitalmarkt-
informationen ,Marktwert des Eigenkapitals” und ,Beta-Faktor” fiir die
Steuerung des Unternehmens in Frage.

3.4 Beispiel fiir ein risikoaddaquates PerformancemaR

3.4.1 Eigenkapital als RisikomaR: Risikodeckungsansatz

Nachfolgend wird eine Losung fiir unvollkommene Markte dargestellt. Wie
kann man trotz des tatsachlichen unvollkommenen Kapitalmarktes Kapital-
kostensatze, Unternehmenswert und wertorientierte Performancekenn-
zahlen nachvollziehbar bestimmen und dabei den Informationsvorsprung
der Unternehmensfihrung und die Relevanz unsystematischer (unterneh-
mensspezifischer) Risiken bei Existenz von Konkurskosten oder nicht
perfekt diversifizierter Portfolios bericksichtigen?
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Durch simulationsbasierte Bewertung und speziell den ,Risikodeckungsan-
satz“®' gibt es eine konsistente Méglichkeit, Kapitalkostensitze und
Kapitaleinsatz getrennt zu ermitteln und so zu aussagekraftigen Ergebnis-
sen zu kommen. Die Grundidee besteht darin, die Kapitalkostensatze in
Abhédngigkeit des Eigenkapitalbedarfs (als Risikomall) zu bestimmen, der
mittels Risikoaggregation ermittelt werden kann. Von den zwei Komponen-
ten, die die Gesamtkapitalkosten bestimmen, namlich Risikopramie und
Risikoumfang, wird in diesem Ansatz letztere also aus unternehmensinter-
nen Daten berechnet.

Dies unterscheidet sich grundsatzlich von Modellen wie dem CAPM, bei
dem sowohl Risikopramie wie auch Risikoumfang liber den Kapitalmarkt
ermittelt werden. Damit wird der Informationsvorsprung der Unterneh-
mensfihrung (,Insider-Informationen”) gegeniiber dem Kapitalmarkt, der
charakteristisch fiir unvollkommene Markte ist, fir die Bewertung genutzt.

Um die Einzelrisiken — systematische und unsystematische — eines Unter-
nehmens zu aggregieren, missen diese zunachst durch eine geeignete
Wahrscheinlichkeitsverteilung beschrieben, quantitativ bewertet und dann
denjenigen Positionen der Unternehmensplanung zugeordnet werden, bei
denen diese Risiken zu Planabweichungen fiihren kénnen.

Ab- Neuer Mate- Perso- Zins- Maschi-
satz- Wettbe- rial- nal- ande- nen-
menge werber preise kosten rung schaden

Plan -GuV 2006

+/-5% -100
Umsatz 1.000 +/-10%
- Materialkosten 400 %
= Deckungsbeitrag 600 +1-2%
- Personalaufwand 300
— - Sonstige Kosten 150

davon Risikotransfer 5
- AfA 50
= Betriebsergebnis 100

+/-1%

L . Zinsaufwand 44 &
200

- a.o0. Ergebnis 0 «

= Gewinn vor Steuern 56 OOQ

Risikosimulation zeigt mogliche
Planabweichungen und den
Eigenkapitalbedarf zur

Abdeckung mdoglicher Verluste

Abbildung 6:  Monte-Carlo-Simulation als Methodik zur Risikoaggregation32
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Bei der Risikoaggregation werden damit die Erkenntnisse der Risikoanalyse
im Kontext des Planungssystems (z.B. Erfolgsrechnung und Bilanz) integ-
riert. Risiken sind letztlich nichts anderes als Ursachen fiir mogliche Plan-
abweichungen. Mit Hilfe von Simulationsverfahren (Monte-Carlo-Simula-
tion) wird anschlieRend eine groRe reprasentative Stichprobe moglicher
risikobedingter Zukunftsszenarien des Unternehmens ausgewertet, was
Rickschliisse auf den Umfang moglicher Abweichungen von der (moglichst
erwartungstreu) prognostizierten Ergebnisvariable zuldsst (z.B. ,Bandbrei-
ten der Gewinne").

VaR 1%
EEENEEEEEEEDN
< RAC >2
5.000 Trials 177 Outliers
,0341 T - 170
,026 3 1275
=y my
= g
S 017 85 £
=] y]
E =
& 009 425 2
000 FEENT] IEHlEEnEE”!H_ElEEEEEEE||E EE ‘ EEEEEE!E!.EM N @ )
-200,00 -100,00 0 56,00100,00 200,00 250,00

Abbildung 7:  Dichtefunktion der Gewinne und Eigenkapitalbedarf (RAC)33

Damit kann unmittelbar abgeleitet werden, welcher risikobedingte Verlust
bei einem gegebenen Risikoprofil realistisch ist und welcher Bedarf an
Eigenkapital zur Risikodeckung (EK® oder RAC) — Risikokapital — mithin in
einer Periode besteht®®, um eine vorgegebene (von Fremdkapitalgebern
akzeptierte) Insolvenzwahrscheinlichkeit (p) nicht zu Uberschreiten (siehe
Abb. 3-5)*.

Zu erwdhnen ist ergdnzend, dass neben der (an sich empfehlenswerten)
Ableitung des Eigenkapitalbedarfs mit Hilfe der Risikoaggregation auch
einfachere Moglichkeiten einer Abschatzung existieren. Im einfachsten Fall
kann durch eine subjektive Schatzung der Fachexperten aus Controlling
und Unternehmensplanung im Rahmen des Planungsprozesses unmittelbar
auf den realistischen Maximalumfang von Verlusten, und damit den Eigen-
kapitalbedarf, geschlossen werden.
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Eine derartige Schatzung des Eigenkapitalbedarfs ist — insbesondere, wenn
die zugrunde liegenden Annahmen aufgedeckt werden — sicherlich der
Schatzung eines "Beta-Faktors (B)" vorzuziehen, weil der Eigenkapitalbe-
darf ein intuitiv leicht zugangliches Konzept darstellt.

Darauf aufbauend besteht auch die Moglichkeit, durch eine Variation der
(ein oder zwei) wichtigsten Risikofaktoren im Sinne einer fiir diese zu
erwartenden (negativen) Extremauspragung auf den dann zu erwartenden
Verlust und damit den Eigenkapitalbedarf zu schlieRen. So lasst sich einfach
ein Szenario berechnen, das beispielsweise die Konsequenz zeigt, wenn (1)
der Umsatz um die maximal fir realistisch gehaltenen x-% zuriickgeht und
gleichzeitig (2) die Materialkostenquote um y-% ansteigt>°.

Man muss sich jedoch dariiber im Klaren sein, dass eine derartige Abschat-
zung — anders als die Risikoaggregation — nicht die Gesamtheit der relevan-
ten Risiken, ihre Wechselwirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten
beriicksichtigt. Es geht jedoch bei diesen Abschatzungsverfahren darum,
eine (zunachst akzeptable) Naherungslosung zu erhalten.

3.4.2 Risikoaddquate Gesamtkapitalkosten

Zur Berechnung des Kapitalkostensatzes (kwacc) in Abhdngigkeit des Eigen-

kapitalbedarfs als RisikomaR wird die folgende Formel herangezo-
gen37,38,39:

Eigenkapitalbedarf,

mod __
kwace =Kex,p - +Keg

Gesamtkapital
Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf,

: (1-s)
Gesamtkapital

Die Gleichung zeigt, dass ein zunehmendes Risiko zu einem héheren Bedarf
»teuren” Eigenkapitals und damit steigenden Gesamtkapitalkostensatzen
(WACC) fuhrt (kex > keg).

Die Anpassung des Kapitalkostensatzes geschieht jedoch nicht Uber den
Beta-Faktor als RisikomaR, sondern Uber den Eigenkapitalbedarf, der auch
die nicht diversifizierte unsystematischen Risiken bericksichtigt, was fir
nicht (perfekt) diversifizierte Portfolios sinnvoll ist. Der ,Eigenkapitalbe-
darf,” gibt an, welche Verluste mit einer (vom Ziel-Rating abhdngigen)
Wahrscheinlichkeit p nicht Gberschritten werden.

Der Eigenkapitalkostensatz wird dabei auf den ermittelten Eigenkapitalbe-
darf angewendet. Das restliche, nicht risikotragende Kapital (Gesamtkapital
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— Eigenkapitalbedarf) wird lediglich mit dem Fremdkapitalkostensatz
bewertet, weil es keine Risikopramie benétigt. ,,Uberschiissiges” Eigenkapi-
tal, das prinzipiell auch ausgeschiittet werden kdnnte, ohne damit die von
den Fremdkapitalgebern akzeptierte Insolvenzwahrscheinlichkeit p und das
entsprechende Rating zu beeintrachtigen, kann ndherungsweise wie
Fremdkapital als ,,quasi risikofrei” angesehen werden (z.B. als Gesellschaf-
terdarlehen)®.

Bei der Bestimmung von kg (und damit auch rp) kann man sich zunachst
am Marktportfolio oder einem geeigneten Vergleichsportfolio (z.B. MSCI
Weltaktienindex) orientieren, das vom Investor als geeignete Alternative
zur Kapitalanlage zu dem Vermoégensgegenstand (Unternehmen) betrach-
tet wird, fir den der risikoaddaquate Kapitalkostensatz berechnet wird.
Verwendet man beispielsweise —in Anlehnung an das Markowitz-Portfolio
und das CAPM — ein (theoretisches) Marktportfolio, das samtliche Vermo-
gensgegenstande umfasst, als Alternativanlage, stimmt der Eigenkapital-

kostensatz (kex) mit der erwarteten Rendite des Marktportfolios () Uber-
ein®.

Der Eigenkapitalkostensatz kg, basiert auf einem Opportunitatskostenkal-
kil: Welche Rendite ware langfristig fir das Eigenkapital in einer Alterna-
tivanlage zu erwarten, wenn man bestimmte Risiko- oder auch Unterneh-
menscharakteristika unterstellt. Da der Risikoumfang durch den Eigenkapi-
talbedarf beriicksichtigt ist, kann man als pragmatische Lésung auch eine
ratingabhangige Risikopramie fiir Eigenkapital (z.B. 5% bei einem ,BBB“-
Rating) verwenden (vgl. weiterfihrend Abschnitt 3.4.3).%?

Durch die Ableitung des Eigenkapitalbedarfs zu einem vorgegebenen (z.B.
aus dem angestrebten Rating abgeleiteten) Sicherheitsniveau (Uberschul-
dungswahrscheinlichkeit), das von den Fremdkapitalgebern akzeptiert
wird, ergibt sich eine (gewisse) ,,Normierung” der Eigenkapitalkosten.

Alternativ zur Ableitung aus historischen Aktienrenditen sollte bei der
Schatzung der Eigenkapitalkosten und speziell der Risikopramie auch eine
realwirtschaftliche Fundierung in Erwagung gezogen werden, weil empiri-
sche Schatzungen mit historischen Aktienrenditen sehr breite Konfidenzin-
tervalle zeigen und zudem auf eine zu hohe Aktienrendite in den letzten 50
Jahren im Vergleich zur fundamentalen Entwicklung hinweisen®®. Uber den
Gesamtzeitraum von 1872 bis 2000 finden beispielsweise Fama/French
eine Risikopriamie (Uberrendite der Aktien gegeniiber Bonds) von 5,57% an
den Finanzmarkten gegenlber realwirtschaftlich angemessenen 3,54%,
wobei die realwirtschaftliche Rendite sich aus bezahlten Dividenden sowie
dem Wachstum der Gewinne (etwa reales Wirtschaftswachstum plus
Inflationsrate) ergibt.
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Das Auseinanderfallen zwischen finanz- und realwirtschaftlicher Rendite ist
dabei insbesondere ein Phanomen der Jahre 1950 bis 2000. Es deutet
darauf hin, dass die Bewertungen an den Aktienmarkten der realwirtschaft-
lichen Gewinnentwicklung durch eine Erh6hung des Bewertungsniveaus
erheblich vorausgeeilt sind.

Flr einen realistischen Schatzer der zukinftigen Rendite von Aktien (und
damit der Kapitalkosten), die gemaR Opportunitatskostenkalkiil den Eigen-
kapitalkostensatz bestimmen, sollte deshalb die Summe der Dividenden-
rendite, der erwarteten realen Wachstumsrate der Wirtschaft und der
erwarteten Inflationsrate herangezogen werden, wenn man von einem
gleichbleibenden Bewertungsniveau (z.B. gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhaltnis, KGV) ausgeht.

3.4.3 Bewertung mit Hilfe des Sicherheitsaquivalents

Zusammenfassend wird deutlich, dass aus dem Eigenkapitalbedarf auf den
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) geschlossen werden kann. Je weniger
relativ teures Eigenkapital ein Unternehmen bereithalten muss, um Risiken
auffangen zu koénnen, desto geringer sind (ceteris paribus) auch die Kapi-
talkosten. Eine Reduzierung des Risikos hat so — Uber die Reduzierung des
Eigenkapitalbedarfs — eine Reduzierung der Gesamtkapitalkostensatze zur
Folge und damit auch direkt Auswirkungen auf den Gesamtunterneh-
menswert* und Performancekennzahl, wie z. B. EVA. Im Gegensatz zum
CAPM mit dem Beta-Faktor (bzw. Renditekovarianz) wird hier fir die
Ableitung von Kapitalkostensadtzen ein risikobedingter Eigenkapitalbedarf
als RisikomaR verwendet, weil unvollkommene Markte angenommen
werden. Der Gesamtkapitalkostensatz (WACC) bestimmt sich aus dem
bendtigten Risikodeckungspotenzial und dem sonstigen im Unternehmen
gebundenen ,quasi risikofreien” (Fremd-)Kapital (inkl. ,Gberschissigem®
Eigenkapital, das als ,,Gesellschafterdarlehen” interpretiert werden kann).

Das Unternehmensrisiko kann bei der Bewertung auller durch einen
Zuschlag beim Kapitalkostensatz (Risikopramienmethode oder Zinszu-
schlagsmethode) auch durch einen Abschlag bei den erwarteten zukinfti-
gen Zahlungen bericksichtigt werden.*” Bei der Sicherheitsdquivalentme-
thode werden die zuklnftig erwarteten Ergebnisse auf Sicherheitsaquiva-
lente transformiert und diese dann mit dem risikolosen Zinssatz diskon-

tiert. Die Sicherheitsiquivalente (SA(Z)) eines unsicheren Ertrages weisen

dabei aus Sicht des Investors den gleichen Nutzen aus wie die unsichere
Zahlung selbst.
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Grundsatzlich gilt damit:

(i, S _ EZ)

@)t @+r )

Es existieren Bewertungsfalle, bei denen die Anwendung eines Kapitalkos-
tensatzes, der aus einem risikolosen Zinssatz und einem Risikozuschlag zu-
sammengesetzt ist, nicht angewendet werden darf, sondern nur das
Sicherheitsaquivalenzverfahren. Bewertungsfehler treten auf, wenn der Er-
wartungswert der Zahlungen im Vergleich zu den Risiken (Standardabwei-
chungen) klein ist*.

Das Problem besteht hier in der Diskontierung negativer Zahlungen. Im
Diskontierungszinssatz soll sich (neben der Zeitpraferenz) die Risikoeinstel-
lung der Investoren widerspiegeln. Das Sicherheitsdquivalent einer Zahlung
mit negativem Erwartungswert wird kleiner als der Erwartungswert sein,
wahrend bei einer Diskontierung mit einer (positiven) Risikopramie sich
(falschlich) ein diskontierter Wert ergibt, der groRer als der Erwartungs-
wert ist.

Aufbauend auf diesem Ansatz der Replikation und der Sicherheitsaquiva-
lentmethode kann man fiir den allgemeineren Fall von Zahlungen mit
Verteilungsfunktion, die nicht ausschlieflich durch Erwartungswert und
Standardabweichungen zu beschreiben sind, eine Bewertung in Abhangig-
keit des Eigenkapitalbedarfs als Kennzahl des Gesamtrisikoumfanges
vornehmen, der mittels Risikoaggregation in Abhangigkeit samtlicher Risi-
ken abgeleitet wird.

Durch diesen Ansatz erhalt man den gesuchten Barwert W einer Zahlung in
Periode t(it) in Abhangigkeit des Eigenkapitalbedarfs (Risikokapital) wie

folgt: 4774849

e = darf
5 SA(Zt) _E(Zl)_EKE,ep o T

1+r)" 1+r)

Fiir die Berechnung des Unternehmenswertes werden die erwarteten
Zahlungen um die (zusatzlichen) kalkulatorischen Zinsen auf den Eigenkapi-
talbedarf (fiir die akzeptierte Insolvenzwahrscheinlichkeit p) gemindert>V.
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Der Wert der Zahlungsreihe 7 (z.B. eines Unternehmens) ldsst sich alterna-
tiv zur Risikopramiendarstellung (mit r, ;) damit wie folgt beschreiben:

o EE(Z) -1, EKERT
w@2)=3" i
t=0 (1+r)

Eine einfache Abschatzung der zu erwartenden Eigenkapitalrendite (Eigen-
kapitalkosten) bzw. des Risikozuschlags r,, in Abhdngigkeit der vom Glau-
biger akzeptierten Insolvenzwahrscheinlichkeit p erhalt man, indem man
berechnet, welche erwartete Rendite das Investment in ein Aktienportfolio
(Marktportfolio) hatte, wenn dieses aufgrund eines Einsatzes von Fremd-
kapital die gleiche Ausfallwahrscheinlichkeit p (LPMg)>! aufweisen wiir-
de.52 Dieser notwendige Anteil (a) des Eigenkapitals kann in Abhangigkeit

der erwarteten Rendite des Marktportfolios (r: ), der Standardabweichung

dieser Rendite (o0,,) und der akzeptierten Insolvenzwahrscheinlichkeit p aus
dem unteren p %-Quantil (Value-at-Risk) der Rendite ermittelt werden:>3

o=~y +d, - Opy)

Dabei drickt a den Eigenkapitalanteil am Portfolio (Eigenkapitalbedarf in
Prozent des Investments) aus, der bei einer Normalverteilung der Rendite
notig ist, so dass die Ausfallwahrscheinlichkeit gerade p erreicht.

Damit erhalt man folgende Rating- bzw. Insolvenzwahrscheinlichkeit p
abhangige Eigenkapitalkosten:>*

e Erwartete Portfoliorendite — Fremdkapitalzinsaufwand
Kek,p =Tek,p =

Anteil des Eigenkapitals am Portfolio

(0

also mit

W(FK):iZinst (1-p)t :i FK'kI(:)K (1-p)t . kl(:JK (1-p)

und ke = ro= 4 % ergibt sich durch Umformung

e rni'(l_kFK)_kFK'(l‘i‘qp'Gm)

E,p =
—(fm +dp - Op)

bzw.
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_(rr?] +qp 'Gm)

_ @
2,0 =Tek,p ~ff=

Dabei ist er,p die erwartete Eigenkapitalrendite zur Insolvenzwahrschein-

lichkeit (Konfidenzniveau) p. Zudem gibt kg wieder die erwartete Rendite
des Fremdkapitals (Fremdkapitalkosten) bei akzeptierter Ausfallwahr-
scheinlichkeit p an. Fir

» p=0,5%(d.h.q,=-2,576),
> kFK =re= 4%
» O0n=20%und
> r-=8%
erhalt man beispielsweise eine erwartete Eigenkapitalrendite von:

e _0,08-(1+(0,08-2,576-0,2))-0,04
EK.p —(0,08-2,576-0,2)

=0,132 3ls0 13,2 %

Damit ergibt sich fiir den Risikozuschlag

p

=l =Kexp 14 =132%—-4%=9,2%

Der Risikozuschlag kann auch einfach dargestellt werden als

e r E(fn) —1r _ e —r _ 80%-4,0%
ya = ~
pERR VaR, () —(r& +q, o) —(8%—2,576-2,0)
4,0%
= > ~92%
43,52%
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3.5 Berechnung des Unternehmenswertes,
Performancekennzahlen und Werttreibermodell55

3.5.1 Prognosen der freien Cashflows

Im Rahmen des FutureValue™-Konzeptes wird je nach spezifischer Anfor-
derung des Unternehmens bei der Berechnung des Ertragswertes oder
wertorientierter Performancekennzahlen entweder auf die zukiinftigen
Zahlungsstrome (z. B. freier Cashflow) oder aber vereinfachend auf ,buch-
halterische” GroRRen, wie das operative Ergebnis (EBIT bzw. EBITDA), abge-
stellt. Dabei gilt es jedoch allgemein zu beriicksichtigen, dass die handels-
und steuerbilanziellen Gewinne durch bilanzpolitische MaBnahmen mani-
puliert werden kénnen und der Investitionsaufwand zur Realisierung der
zukinftigen Ertrage nicht direkt (sondern lber die Abschreibungen) be-
ricksichtigt wird.

Im Allgemeinen lassen sich bei einer Unternehmensbewertung beliebige
Prognosemodelle der zukiinftigen freien Cashflows heranziehen, sofern sie
ausreichend fundiert werden kénnen. Fiir den Praxisgebrauch hat sich
folgendes einfaches Prognoseverfahren bewahrt:

Wachst ein Unternehmen mit der Umsatzwachstumsrate w, kann man
davon ausgehen, dass (zumindest langfristig) auch der Kapitalbedarf (CE)
mit dieser Rate wachsen wird, was unmittelbar (Netto-)Investitionen in
Hohe von CE" * w ergibt. Die freien Cashflows lassen sich dann wie folgt
berechnen:

fCFy =EBIT,(1—s)—CEY - w

EBIT: Betriebsergebnis (Gewinn vor Steuern und Zinsaufwand)

s = durchschnittlicher (Ertrag-)Steuersatz

w

CE = Capital Employed zu Wiederbeschaffungspreisen56

w = Umsatz-Wachstumsrate

Fir eine beliebige Periode t ergibt sich durch das Wachstum mit der
Wachstumsrate w somit der folgende freie Cashflow, wobei hier (vereinfa-
chend) angenommen wird, dass die EBIT-Marge konstant bleibt.

fCF, =(1+w)" - (EBITy(1—s) - CEY - w)
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Um auf einen ,normalisierten” Gewinn (EBIT") zu gelangen, werden ausge-
hend vom weitgehend bewertungsunabhangigen EBITDA (Betriebsergebnis
vor Abschreibungen), normalisierte Abschreibungen” abgezogen.

Diese errechnen sich, indem man das Capital Employed zu Wiedererschaf-
fungspreisen (CE“) durch dessen durchschnittliche betriebliche Nutzungs-
dauer (N) teilt.

fCF, =(1+w)" - (EBIT" -(1—s) - CEY - w)

=1+ w)t((EBITDA —%) -(1—s)—CeY .wj

Das Heranziehen der freien Cashflows im Rahmen des Bruttoverfahrens hat
den Vorteil, dass der Unternehmenswert unabhédngig von der Finanzie-
rungsstruktur errechnet werden kann und somit eine ansonsten notwendi-
ge periodenspezifische Prognose von Anderungen im Fremdkapitalbestand
nicht erforderlich wird. Damit die angestrebte Finanzierungsneutralitat der
fCF erreicht werden kann, werden die Unternehmenssteuern ohne Beriick-
sichtigung der steuerlichen Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen er-
rechnet und der Cashflow entsprechend vermindert.

Der steuerliche Vorteil der abzuschatzenden, zukiinftigen Fremdkapitalzin-
sen wird erst durch eine entsprechende Verminderung des Diskontierungs-
satzes in Form des gewogenen Kapitalkostensatzes (WACC) berticksichtigt.
Die prognostizierten freien Cashflows beschreiben somit den Finanzmittel-
Uberschuss, der zur Ausschiittung an die Eigen- und Fremdkapitalgeber zur
Verfiigung steht und mit dem gewogenen Kapitalkostensatz abgezinst wird.

3.5.2 Einfacher Ansatz zur Berechnung des Unternehmenswertes

Zur Ermittlung eines Unternehmenswertes eignen sich dann je nach
Zielsetzung des Unternehmens unterschiedliche methodische Ansétze, die
sich durch ihre Komplexitat unterscheiden. So ergibt sich bei freien Cash-
flows, die ewig mit konstanter Rate w wachsen, speziell (bei konstantem
Kapitalkostensatz) folgender Unternehmenswert:

Fiir free Cashflows, die ewig mit konstanter Rate w wachsen, ergibt sich
speziell (bei konstantem Kapitalkostensatz) folgender Unternehmenswert:

fCF
(1) W=—"——FKy

Kwacc —W
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Vernachlassigt man Abweichungen des Marktwerts des Fremdkapitals
(FKM) von dessen Nominalwert (FK) und steuerliche Aspekte (,, Tax Shield”),
kann man den Unternehmenswert auch in Abhangigkeit der Eigenkapital-
kosten kex>’ angeben:

W =
(1b) Kex —W

Bisher nicht berlicksichtigt wurde die Insolvenzwahrscheinlichkeit p, die
wie eine ,negative Wachstumsrate” wirkt.>® Mit ihr ergibt sich folgende
erweiterte Gleichung:

W =

Betragt die Wachstumsrate w = 0 und p=0 vereinfacht sich die Formel (1)
zur bereits bekannten Formel fiir den statischen Ertragswert, weil hier der
free Cashflow genau EBIT (1-5) entspricht:

EBIT(1 -
(2) Wy =statischer Ertragswert :J —FKy

Auch diese Bewertung des W kann man vereinfacht in Abhdngigkeit der
kEK ausdriicken:

(EBIT —kgy -FK)- (1—5s)

ke +p

(2b) W,,_o =statischer Ertragswert =

Bisher haben wir lediglich zwei Spezialfalle analysiert, namlich

» Wachstumsrate w=0 (Gleichung (2)) und

» Wachstumsrate w dauerhaft konstant und kleiner als der Kapital-
kostensatz (Gleichung (1)).>?

Unterstellt man zwei unterschiedliche Wachstumsphasen, dann sollte ein
zweistufiger Ansatz zur Berechnung des Unternehmenswertes herangezo-
gen werden.
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3.5.3 Ein zweistufiger Ansatz zur Berechnung des Unternehmenswer-
60
tes

Der hier im Weiteren vorgestellte Ansatz geht zweistufig vor. In einer
ersten Phase wird eine Wachstumsrate zugelassen, die deutlich (iber dem
Kapitalkostensatz (kwacc) liegen kann. In der zweiten Phase des Unterneh-
menswachstums wird dann unterstellt, dass sich das Wachstum auf ein
volkswirtschaftlich Gbliches Wachstumsniveau normalisiert.

Wachstumsrate w
A
Wo
Wi \_’V—J L_T_J
Phase | Phase Il
t >
T t

Abbildung 8: Das 2-Phasen-Wachstumsmodell

Um diesen Wachstumsprozess zu beschreiben, sind somit drei Parameter
notwendig:

» die Anfangswachstumsrate des Unternehmensumsatzes (wpg),
» die langfristige volkswirtschaftliche Wachstumsrate (wy),
» die Dauer des liberdurchschnittlichen Wachstums (T).

Bei einer solchen zeitlichen Entwicklung der Wachstumsrate ergibt sich
beispielsweise die in der folgenden Grafik dargestellte Entwicklung von
EBIT und fCF. Man erkennt, dass wegen der wachstumsbedingten Investiti-
onen der fCF zunachst negativ ist und erst mit einer riicklaufigen Wachs-
tumsrate wieder positiv wird. Der EBIT ist dagegen stdndig positiv und
steigend. Die Grafik verdeutlicht damit, dass gerade bei Wachstumsunter-
nehmen eine Bewertung alleine mittels des EBIT oftmals nicht ausreichend
ist.
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EBIT

/// Freier Cash-Flow
0 \\/

v

Abbildung 9:  Beispiel zur Entwicklung von EBIT und fCF

Das Modell unterstellt, dass die anfangliche Wachstumsrate des Unter-
nehmens (wgp) im Zeitraum T (=10) kontinuierlich (linear) auf die volkswirt-
schaftliche Wachstumsrate (wy) absinkt. Vereinfachend wird im Folgenden
noch angenommen (was jedoch nicht zwingend erforderlich ist), dass das
Unternehmen wahrend der gesamten Phase T mit einer durchschnittlichen
Wachstumsrate wachst, die sich als Mittelwert von wg und wy berechnet
(w): Fir die Betrachtung des Wachstumsprozesses ist zusatzlich malRgeb-
lich, wie lange dieser Prozess anhalt, welchen Wert also T annimmt.

Damit ergibt sich der Unternehmenswert fiir Insolvenzwahrscheinlichkeit p
als der Wert der freien Cashflows in der Wachstumsphase (t=0 bis T) und
der nachfolgenden Periode mit konstantem, volkswirtschaftlichen Wachs-
tum (w,): 06!

T e e
fCF fCF
- s+ = 71 TKm
t=0(1+Kkwacc)  (Kwacc =Wk +p)-(1+Kkwacc)
N J v
\"4 ~N
Phase 1 Phase 2

Wichtig ist die Berlcksichtigung der Insolvenzwahrscheinlichkeit p, die
nachfolgend erlautert wird.

Ausgangspunkt der Betrachtung ist ein Unternehmen mit einer angenom-
menen Insolvenzwahrscheinlichkeit von nahezu Null, das entsprechend ein
»AAA“ Rating verdient. Nimmt man an, dass fir das Unternehmen ein
risikogerechter Diskontierungszinssatz (Kapitalkosten) von k =10 % ange-
messen sei und der (zeitinvariante) Erwartungswert fCF® der freien Cash-
flows zehn Millionen Euro pro Jahr betrage, ergibt sich bei einem verzinsli-
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chen Fremdkapital von fiinfzig Millionen Euro (und der Vernachldssigung
steuerlicher Einflussfaktoren) gemal ,Rentenformel” ein Wert von

fCFe
t _fk=—20 _50=50

W(Z) =
k 10%

Ist aber unter sonst gleichen Bedingungen die tatsachliche Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (bzw. das angemessene Rating) des Unternehmens falsch
eingeschatzt worden, hatte dies unmittelbare Auswirkungen auf den Er-
wartungswert der zukiinftigen Cashflows. Den bisherigen Erwartungswert
kann man als , bedingten” Erwartungswert interpretieren, also den Erwar-
tungswert unter der Annahme, dass keine Insolvenz eintritt. Bei Insolvenz-
wahrscheinlichkeit p = 2% ist jedoch offensichtlich die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Unternehmen das erste Planjahr Giberlebt, lediglich 98%.

Damit ergibt sich fir die Erwartungswerte der zukiinftigen Cashflows in der
Periode t (aus Sicht von t = 0)

Eo(2)=Eq(Zg)-(1-p)"

und der Wert des Cashflows berechnet sich entsprechend:

5 < fCF-(1—p)'
W(Z)=> —t == _fK
2 2; (1+k)

was kompakt dargestellt werden kann als

fCR-(1-p)

W(Z) =
@) k+p

FK

Unter Bericksichtigung einer Wachstumsrate w der Erwartungswerte der
Zahlungen (ohne Insolvenz) ergibt sich allgemein folgende Gleichung:

fCF-(1-p) . _ fCF-(1-p)

= —FK
k—w+p-w+p k—w+p-(1+w)

W(Z) =

Die Gleichung kann leicht um eine mogliche Restzahlung bei Insolvenz im
Sinne einer Recovery Rate (RR) erweitert werden.

Man erkennt, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit sich auswirkt wie eine
,nhegative Wachstumsrate” der zu bewertenden (unsicheren) Zahlung.
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Wie grol3 ist nun im Fallbeispiel der Bewertungsfehler? Das Einsetzen der
Insolvenzwahrscheinlichkeit p in

e
w(@) =" 2=P) gy
k+p
und Abziehen des Fremdkapitals ergibt
~ . = 9
W(Z):M_50:31
10%+2%

Man sieht, dass durch die Vernachldssigung der Insolvenzwahrscheinlich-
keit der Unternehmenswert um ca. 60 % liberschatzt wurde.62

Der so errechnete Unternehmenswert ist die Basis der Bewertung von Stra-
tegiealternativen. Er ist — bei gegebenem Umsatz in der Startperiode — ab-
hidngig von folgenden (abgeleiteten) Kennzahlen, da Werttreiber, deren
Veranderungen durch die strategischen Handlungsalternativen abzuschat-
zen ist:

EBITDA-Marge (EBITDAM),

Kapitalumschlag (KU),
Kapitalnutzungsdauer (N),
(risikoabhangiger) Kapitalkostensatz (kwacc),
Steuersatz (s),

Umsatzwachstumsrate (w),
Wachstumsdauer (T).

vV vV v v vV v vY

Insolvenzwahrscheinlichkeit (p) bzw. Rating

Aus diesen (primaren) Werttreibern lassen sich durch weitere Ableitungen
(z. B. Kostenstrukturanalyse bei der EBITDA-Marge) vertiefend weitere
(sekundéare) Werttreiber bestimmen, die einen noch detaillierteren Einblick
in die Wertgenerierung des Unternehmens erlauben. Durch eine solche
weitergehende Analyse lasst sich zudem ein unmittelbarerer Bezug zu
operativen SteuerungsgroRen herstellen (,Werttreiber-Baum*) &.

Die Werttreiber sind Kennzahlen einer wertorientierten Unternehmensfih-
rung.
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3.5.4 Performancekennzahl: Wertbeitrag einer Periode

Es ist das zentrale Anliegen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung,
dass bei der Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen die zu er-
wartenden Ertrage und Risiken gegeneinander abgewogen werden. Die fol-
gende Abbildung verdeutlicht diese Grundidee.

Erwarteter A Maximalrisikolinie: Safety-First

Gewinn
Strategie D
20% = . | ‘ ?
Investieren ! Suategie ¢
Strategie B Strategie A
10%=- l
Nicht

investieren !

10% Risiko

0% - - :
(RisikomaR3: Eigenkapitalbedarf (VaR))

Abbildung 10: Ertrag und Risiko abwagen

Durch die Identifikation, quantitative Beschreibung und Aggregation der
Risiken eines Projektes kann der Gesamtrisikoumfang (auf der x-Achse), z.
B. ausgedriickt im Eigenkapitalbedarf (VaR), den erwarteten Ertragen des
Projektes gegenibergestellt werden. Diese Quantifizierung der Risiken
ermoglicht es zunachst zu Uberpriifen, ob der mit dem Projekt verbun-
denen aggregierte Gesamtrisikoumfang vom Unternehmen getragen wer-
den kann (Maximalrisikolinie, abgeleitet aus Eigenkapital- und Liquiditats-
reserven, d. h. Risikotragfahigkeit). Zudem erfordert ein hoéherer Risiko-
umfang einen hoheren zu erwartenden Gewinn (oder hohere Rendite), d.
h. die Projekte sollten ein guinstiges Ertrags-Risiko-Profil aufweisen, um die
Durchfiihrung bzw. Investition zu rechtfertigen.
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Will man die Positionierung eines Projektes oder Unternehmens aus dem
Rendite-Risiko-Diagramm gemal$ der Abbildung durch eine Kennzahl aus-
driicken, gelangt man unmittelbar zu den Performancemalien. Ein Perfor-
mancemal ergibt sich durch die Kombination des Erwartungswerts des
Ergebnisses (z. B. des Gewinns) mit einem zugehorigen RisikomaR.

Eine Performancemessung kann ex ante oder ex post durchgefiihrt wer-
den. Ein ex ante Performancemal dient dabei als prognostizierter Erfolgs-
malstab der Entscheidungsvorbereitung fir (oder gegen) eine unterneh-
merische Aktivitat, z. B. eine Investition. Dabei wird der Unsicherheit jeder
Zukunftsprognose (liber eine ZielgroRe X), die Grundlage der 6konomi-
schen Entscheidung ist, explizit Rechnung getragen. Solche Performance-
maRe sind daher Kennzahlen, die sich aus der Kombination (operationali-
siert durch eine Funktion f) des erwarteten Ergebnisses E(X) (z. B. erwarte-
ter Gewinn) mit einem geeigneten Risikomall R(X) wie Standardabwei-
chung oder Value at Risk ergeben. Das Risikomal} zeigt dabei den Umfang
moglicher Planabweichungen.

p**(X) = f(E(X),R(X))

Im einfachsten Fall ergibt sich das PerformancemaR P(X) fir den unsiche-
ren Gewinn X indem man den Erwartungswert E(X) durch einen Risikoab-
schlag reduziert, der unmittelbar abhéngig ist vom RisikomaR R(X), also
z. B. vom Value-at-Risk (des Gewinns) bzw. des Eigenkapitalbedarfs. Bei-
spiel:

P(X) =E(X) — A -R(X)

Das Abziehen des Risikoabschlags (A-R(X)) vom Erwartungswert entspricht
dem Vorgehen bei der Bestimmung sogenannter ,Sicherheitsaquivalente”,
die ausdriicken, welche sicheres Ergebnis aus Sicht des Bewertenden
aquivalent ist zum unsicheren Ertrag X. Wahlt man als Risikomall bei-
spielsweise den Eigenkapitalbedarf, kann man die GréRRe , den ,Preis des
Risikos“, interpretieren als kalkulatorische (Zusatz-) Kosten fiir das Eigen-
kapital. Damit ent-spricht der Risikoabschlag gerade den kalkulatorischen
Eigenkapitalkosten oder Wagniskosten.

Zu den PerformancemaRstdben gehdren Unternehmenswert (Kapitalwert),
Wertbeitrag (EVA) und RORAC®* oder auch das Sharpe Ratio (SR).
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Mit ra= Rendite der Anlage A
ri= risikoloser Zinssatz
o(ra) = Standardabweichung der Rendite der Anlage A als RisikomaR

Auch der Unternehmenswert ist als Performancemall interpretierbar, weil
sich dieser ergibt durch die risikogerechte Diskontierung der zukinftig
erwarteten Ertrage oder Cashflows. Um den modellbasiert berechneten
Wert als PerformancemaR auffassen zu kénnen, ist es aller-dings notwen-
dig den Diskontierungszinssatz (oder Kapitalkostensatz) tatsachlich aus den
zuklnftigen Risiken abzuleiten — und nicht etwa aus historischen Kapital-
marktdaten (Aktienrenditen), wie beispielsweise im Rahmen des sogenann-
ten Capital Asset Pricing Modells.

Bei diesem Vorgehen kann man den Diskontierungszinssatz (die Kapitalkos-
ten) als risikogerechte Anforderungen an die Rendite eines Projektes oder
Unternehmens auffassen, d. h. mit der Berechnung von Kapitalkosten wird
der Risikoumfang als Renditeanforderung dargestellt. Ein hoherer Umfang
von Risiken flihrt zu potentiell hoheren (negativen) Planabweichungen
bzw. Verlusten, was einen hoheren , Eigenkapitalbedarf” und damit hohere
Kapitalkosten mit sich bringt.

Die Berechnung des Unternehmenswertes bzw. des FutureValues™ ist
trotz aller vereinfachender Annahmen lber die Entwicklung der Werttrei-
ber noch immer ziemlich komplex und damit schwierig kommunizierbar.
Fir eine Beurteilung des ,Erfolgs” einer Periode kann man aber durchaus
einen einfacheren Mafstab verwenden, der — anders als der Unterneh-
menswert — nur tatsachlich realisierte (keine prognostizierten) Informatio-
nen nutzt (Ex-post-Betrachtung).

Damit ein neues Geschiftsfeld oder eine Investition® einen positiven
Beitrag zum Unternehmenswert leistet, ist es erforderlich, dass seine
Rendite (ROCE) grofRRer ist als sein risikoabhdngiger Kapitalkostensatz. Der
Wertbeitrag (WB) einer Unternehmensaktivitdt in einer betrachteten
Periode lasst sich dabei in Abhangigkeit der Differenz von Kapitalrendite
und Kapitalkostensatz angeben:

Wertbeitrag =Kapitalbindung - (Kapitalrendite — Kapitalkostensatz)

oder gleichwertig

Wertbeitrag =Betriebsergebnis(EBIT) — (Kapitalbindung - Kapitalkostensatz)
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Mochte man den Wertbeitrag (WB) einer einzelnen Periode berechnen,
bietet sich konkret die folgende Vorgehensweise an. Der Wertbeitrag (WB)
ergibt sich als Differenz des (normalisierten) EBIT (nach Steuern) abziglich
der Kapitalkosten:

WB =EBIT - (1—s)— WACC- CE"

Mit den bereits angesprochenen Modifikationen zur Herleitung ,,normali-
sierter” Werte flr EBIT und CE erhalt man folgende Gleichung:

w w
WB:(EBITDA—%-(l—s)—WACC-%

. /. J
' Y

normalisierter Kapitalkosten
EBIT

mit

Eigenkapitalbedarf,

mod
kwacc =Kek,p - +Keg

Gesamtkapital
Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf,,

: 1-5)
Gesamtkapital

Die hier dargestellte Berechnung des Wertbeitrages fiir eine einzelne Peri-
ode vermeidet Schwachen, die viele derartige Ansadtze haben. Einerseits
wird nicht von einem durch bilanzielle MalRnahmen beeinflussbaren Ge-
winn ausgegangen. Der Ausgangspunkt der Wertbeitragsberechnung ist
der weitgehend bewertungsunabhangige Cashflow (vor Zinsen), der EBIT-
DA.

Zudem wird nicht das ,normale” stark bewertungs- und lebenszyklusab-
hangige Capital Employed gemalR Bilanz herangezogen, sondern eine
durchschnittliche Kapitalbindung. Entscheidend ist die Berichtigung des
tatsachlichen Risikoumfanges (lber den Eigenkapitalbedarf) im Kapitalkos-
tensatz (kwacc). Man kann zudem zeigen, dass der Wertbeitrag auch direkt
in Abhangigkeit des Eigenkapitalbedarfs (EKB) steht: ®°

WB =EBIT-(1—5)— CE" -k —EK- (kg — o)
Dieser spezielle Wertbeitrag, also risikoaddaquate Variante zu EVA, nennt

man RAVA. RAVA steht fir Risk Adjusted Value Added. Im Gegensatz zu
den heute Ublichen Performancemalen wie EVA (Economic Value Added)
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werden bei diesem PerformancemaR Risiken tatsachlich adaquat und
planungskonsistent erfasst.®’

RAVA =E(X)—r; - CE=;_, -EKBy_,

RAVA reduziert also den erwarteten Gewinn (erwartetes Betriebsergebnis
E(X) abziglich risikoloser Verzinsung des eingesetzten Kapitals, CE) um
einen Risikoabschlag. Als Risikomal} wird hier Ublicherweise der Eigenkapi-
talbedarf herangezogen:

Die Anwendung des Performancemalies RAVA ist einfach.

Im Fallbeispiel wird ein erwarteter Gewinn des Unternehmens von 0,33
Mio. Euro (nach Zinsaufwand, rs - CE) und ein , Eigenkapitalbedarf” von 1,4
Mio. Euro (Value at Risk zum 5 %-Niveau) bestimmt. Geht man (vereinfa-
chend) von einem Risikozuschlag fiir das Eigenkapital von 10 % aus, sind bei
der ,Performancebeurteilung” des Unternehmens damit kalkulatorische
Eigenkapitalkosten von 10 % x 1,4 Mio. Euro, also 0,14 Mio. Euro zu be-
ricksichtigen. Entsprechend berechnet sich fiir RAVA:

RAVA = erwarteter Gewinn — 10 % x Eigenkapitalbedarf
=0,33-10%x 1,4 =0,19 Mio. Euro.

Das Wertbeitragskonzept ist keine Alternative, sondern eine Ergédnzung zur
Berechnung von Unternehmenswert, weil es — genau wie auch das EVA'-
Konzept - lediglich eine einperiodische Ex-post-Betrachtung des Perioden-
erfolgs liefert. Dennoch ist es eine sinnvolle Erganzung, weil es wesentlich
einfacher im Unternehmen zu kommunizieren ist und so einen verstandli-
chen Zugang in die Denkweise des wertorientierten Managements bietet.
AulBerdem wird dieser Ansatz bei wertorientierten Verglitungssystemen
bevorzugt, weil er nicht auf (strittigen) Prognosewerten, sondern (primar)
auf Ist-Werten des Rechnungswesens basiert.
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3.6 lhr Lernerfolg aus diesem Kapitel

Jede Unternehmenssteuerung und jedes Controllingsystem soll einen Bei-
trag dazu leisten, dass die obersten Ziele des Unternehmens (bzw. seiner
Eigentlimer) erreicht werden. Um dies zu gewdhrleisten, muss das oberste
Ziel zunachst einmal durch eine geeignete Kennzahl beschrieben werden,
d.h. es muss ein nachvollziehbarer ,Erfolgsmalistab” festgelegt werden. Als
Erfolgsmalistab bietet sich dabei der Unternehmenswert oder eine daraus
abgeleitete GrofRe an. Dies gilt aufgrund der konzeptionellen Vorteile auch
flr nicht borsennotierte Unternehmen.

Der Unternehmenswert ist zunachst als klar definierter MaRRstab geeignet,
alle MaRnahmen im Hinblick auf ein einheitliches Ziel zu beurteilen. Fir die
Berlicksichtigung samtlicher zuklinftiger Ertrdge (oder Cashflows) im
Unternehmenswert und die explizite Berlicksichtigung der Risiken (z.B. im
Diskontierungszinssatz) ist dieser Erfolgsmalistab geeignet, um den nach-
haltigen Erfolg eines Unternehmens zu beschreiben. Erganzend zum
Unternehmenswert als Ganzes kénnen auch periodenbezogene wertorien-
tierte PerformancemaRe (Wertbeitrage, wie z.B. EVA) verwendet werden,
die Informationen Uber ihren Erfolg des Gesamtunternehmens in einer Pe-
riode zeigen.

Gerade bei nicht borsennotierten Unternehmen ist es erforderlich, den Un-
ternehmenswert ohne Bezug auf Kapitalmarktdaten (historische Aktienkur-
se) abzuleiten. Als konzeptioneller Losungsansatz bietet sich hier der
»Risikodeckungsansatz der Unternehmensbewertung” an, bei dem basie-
rend auf Risikoinformationen auf das RisikomaR ,Eigenkapitalbedarf”
geschlossen werden kann. Eine Zunahme des Gesamtrisikoumfangs fuhrt
zu einem hoheren Bedarf an teurem Eigenkapital, und damit einem sin-
kenden Unternehmenswert.

Der Erfolgsmalstab ,Unternehmenswert” dndert sich damit insgesamt
positiv, wenn die erwarteten zukiinftigen Ertrage ansteigen und er sinkt,
wenn der Risikoumfang zunimmt. Die Kennzahl ,Unternehmenswert” ist
damit der geeignete Ausgangspunkt fiir die Beschreibung des Gesamter-
folgs des Unternehmens aus Perspektive der Eigentiimer und Ansatzpunkt
flr die Entwicklung darauf abgestimmter Kennzahlensysteme.
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3.7 Ubungsaufgaben zu diesem Kapitel

Aufgabe 3

Welche Griinde sprechen insgesamt fir die Verwendung der Kennzahl ,Unternehmens-
wert” als Erfolgsmalistab?

Aufgabe 4

Was versteht man unter Risikoaggregation, welche Bedeutung hat diese im Rahmen der
Bestimmung von Unternehmenswerten?

Aufgabe 5

Die Value AG weist beim Umsatz von 5 Mrd. Euro eine Bilanzsumme von 2,5 Mrd. Euro
und Eigenkapital in Hohe von 500 Mio € auf. Das EBIT betragt 250 Mio. (auf eine Unter-
scheidung zwischen Bilanzsumme und Capital Employed (CE) kann vereinfachend verzich-
tet werden). Das verzinsliche Fremdkapital (Bankverbindlichkeiten) betrdgt 1 Mrd. Euro
und wird mit durchschnittlich 4% verzinst. Mit Hilfe der Risikoaggregation wurde berech-
net, dass die erwartete Standardabweichung der EBIT-Marge 6 %-Punkte pro Jahr betragt,
wobei ndherungsweise von einer Normalverteilung ausgegangen werden kann. Die
Standardabweichung der Aktienrendite (pro Jahr) betragt dagegen 20% (zum Vergleich:
Standardabweichung der Marktrendite (ry;) = 20%, Erwartungswert von r, = 8% und
risikoloser Zins (ry) = 4%). Der Anteil der variablen Kosten am Umsatz belduft sich auf 50%
und das wichtigste Einzelrisiko ist ein moglicher konjunkturbedingter Umsatzriickgang.
Uber dieses Risiko ist bekannt, dass dadurch innerhalb eines Jahres ausgeldste Umsatz-
rickgdnge mit 99%iger Sicherheit 24% der Umsatzmenge nicht Gberschreiten werden.

a) Schatzen Sie den Eigenkapitalbedarf des Unternehmens (fiir ein Jahr zum Konfi-
denzniveau 1%) ab. Gehen Sie dabei vereinfachend davon aus, dass nur das Risiko
»konjunkturelle Nachfrageschwankungen“ zu beriicksichtigen ist. Bestimmen Sie
mit Hilfe des , Risikodeckungsansatzes der Bewertung” und mit Hilfe des Eigenka-
pitalbedarfs als RisikomalR einen angemessenen Gesamtkapitalkostensatz (WA-
CC).

b) Welchen Wert hat das Unternehmen, wenn man von zukiinftig erwarteten kon-
stanten Ertragen ausgehen kann?
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4 FINANZKENNZAHLEN

Die Jahresabschlussanalyse ist ein Instrument, um die ,finanzielle Starke
und Stabilitdt” eines Unternehmens abschatzen zu kénnen. Grundsatzlich
schafft die Jahresabschlussanalyse im Hinblick auf ihre wertorientierte
Ausrichtung die Voraussetzungen, eine Aussage darliber zu treffen, wie
rentabel ein Unternehmen unter Bericksichtigung des eingesetzten Kapi-
tals wirtschaftet und welche Risiken es dabei eingeht. Deshalb werden bei
der Analyse insbesondere die Werttreiber bzw. Kennzahlen naher betrach-
tet, die den Unternehmenswert besonders mafigeblich bestimmen (z. B.
Umsatzwachstumsrate, Umsatzrendite, Kapitalumschlag sowie ein geeigne-
tes RisikomaR). Die Kennzahlen, die im Rahmen der Jahresabschlussanalyse
im Wesentlichen herangezogen werden, lassen sich im nachfolgend darge-
stellten ,Werttreiberbaum® zusammenfassen:

|: Wachstum — Rentabilitat — Risiko

(Umsatz-) EBIT-Marge Eigenkapitalquote
Wachstumsrate

Dynamischer
Verschuldungsgrad

Kapitalumschlag

Debitorenfrist Fixkostenanteil
Kreditorenfrist Zinsdeckungsquote
Vorratsreichweite Quick-Ratio

Abbildung 11: Werttreiberbaum

Die Kennzahlen und ihre Definitionen werden in den nachfolgenden
Absdtzen erldutert. Damit eine betriebswirtschaftlich sinnvolle und von
steuerlichen Einflissen bereinigte Betrachtung maoglich ist, werden in der
Regel die Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz aus
dem urspringlichen Jahresabschluss entsprechend korrigiert.
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4.1  Ertragskraft

Das Verhidltnis von Gewinnen zu eingesetztem Kapital bezeichnet man als
Rentabilitat. Die Rentabilitdtsanalyse untersucht, ob das Unternehmen in
der Vergangenheit eine Rendite erwirtschaftet hat, die unter Berlicksichti-
gung des unternehmerischen Risikos und der Rendite von alternativen
Kapitalanlagen (z. B. Anleihen) eine Investition in dieses Unternehmen als
O6konomisch sinnvoll erscheinen ldasst. Zu diesen Kennzahlen gehéren die
Eigen- und Gesamtkapitalrendite.

Gesamtkapitalrentabilitat

Die Gesamtkapitalrentabilitat wird definiert als die Summe aus Gewinn und
Zinsaufwand, bezogen auf das durchschnittliche investierte Kapital (Ge-
samtkapital, Bilanzsumme). Sie spiegelt wider, mit welcher Effizienz das im
Unternehmen durchschnittlich eingesetzte Gesamtkapital, unabhangig von
seiner Finanzierung, arbeitet. Die Zinsen und Gewinne sind dabei betriebs-
wirtschaftlich gesehen die Uberschiisse, die an Eigen- und Fremdkapitalge-
ber ausgeschittet werden kénnen. Als durchschnittliches Gesamtkapital
wird oft der Durchschnitt der Bilanzsumme am Anfang und am Ende des
Untersuchungszeitraumes angesetzt.

Jahrestiberschuss + Zinsaufwand

Gesamtkapitalrentabilitat = - -
durchschnittliches Gesamtkapital

Die Gesamtkapitalrentabilitdit muss mindestens so hoch sein wie der risi-
koabhangige Kapitalkostensatz (Kapitalkosten).

Return On Capital-Employed (ROCE)

Der Return on Capital Employed (ROCE) bezeichnet eine international ver-
breitete Variante des Return on Investment (ROI), bei der das EBIT (Ear-
nings before Interest and Taxes) als betriebliches Ergebnis eines Unterneh-
mens auf das betriebsnotwendige Kapital, den buchmaRigen Kapitalein-
satz, bezogen wird (Capital-Employed).

EBIT betriebliches Ergebnis

ROCE = =
Capital Employed betriebsnotwendiges Kapital

Der ROCE birgt sowohl auf der Gewinn- als auch auf der Kapitalseite Pro-
bleme, die Bereinigungen erfordern kénnen. Zum einen wird das EBIT
durch Abschreibungspolitik und andere bilanzpolitische Mallnahmen ver-
andert, so dass haufig nicht die tatsachliche Situation eines Unternehmens
abgebildet wird. Das betriebsnotwendige Vermdgen andererseits wird
durch die Nutzung von Nettobuchwerten oft unterschatzt.
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Eigenkapitalrendite

Die Eigenkapitalrendite (nach Steuern) driickt die Rentabilitdt des einge-
setzten Kapitals der Eigentimer aus und sollte mindestens 7% betragen,
weil vergleichbare Kapitalanlagen (deutsche Aktien) eine mindestens
ebenso hohe Verzinsung erwirtschaften. Sie ist wegen ihrer Abhangigkeit
von der Kapitalstruktur (Leverage-Effekt) allerdings weniger geeignet zur
Unternehmensbeurteilung als die Gesamtkapitalrendite.

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit

Eigenkapitalrentabilitat = e - - ;
durchschnittliches Eigenkapital der Periode

Von besonderer Bedeutung ist es, Ursachen fir Veranderungen der Renta-
bilitdt eines Unternehmens zu ermitteln, um nétigenfalls Ansatzpunkte fur
innerbetriebliche Verbesserungen zu erhalten.

Cashflow-Marge (Cashflow-Rate)

Die Cashflow-Marge gibt an, welcher Anteil der durch die Umsatze zuflie-
Renden Finanzmittel im Unternehmen verbleibt.

Cashflow —Marge = m

Umsatz

Uber die Umsitze flieBen dem Unternehmen Finanzmittel zu. Uber die
Cashflow-Marge wird der Anteil berechnet, der im Unternehmen verbleibt
und zur Schuldentilgung, Investitionsfinanzierung und Dividendenzahlung
zur Verfligung steht. Im Gegensatz zur Umsatzrentabilitdt wird hier der
Finanzfluss betrachtet, der durch bilanzpolitische MaBnahmen weniger
beeinflussbar ist, als es die Gewinne sind. Die Cashflow-Marge wird des-
halb oft als aussagekraftiger angesehen.

Im Gegensatz zur Umsatzrendite wird bei dieser Kennzahl der Finanzfluss
betrachtet, der durch bilanzpolitische MalRnahmen weniger beeinflussbar
ist als die Gewinne und deshalb oft als aussagekraftiger angesehen wird.
Die Cashflow-Marge ist damit ein Mal flr die finanzielle Beweglichkeit
eines Unternehmens und driickt aus, bei welchem Riickgang der Verkaufs-
preise Liquiditdtsengpasse auftreten (wenn von Investitionen, Tilgungen
und neuen Darlehen abgesehen wird). Wie die anderen Kennzahlen auch,
ist die Cashflow-Marge stark branchenabhiangig. Anstelle des Cashflows
wird inzwischen haufig auch der so genannte Brutto-Cashflow, also der
Cashflow vor Steuern und Zinsaufwand (EBITDA) verwendet; man spricht
dann von der EBITDA-Marge.
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Cashflow Return on Investment (CFROI)

Der Cashflow Return on Investment (CFROI) stellt den Cashflow im Ver-
hadltnis zum investierten Kapital dar. Der CFROI ist eine aussagestdrkere,
aber methodisch schwieriger bestimmbare Alternative zur Gesamtkapital-
rentabilitat. Er setzt sich aus zukilinftig zu erwartenden Zahlungsstromen
zusammen und ist somit eine auf der internen Zinssatzberechnung basie-
rende Rentabilitatskennzahl, die bestimmte Schwachen (z.B. Verzerrungen
durch unterschiedliche Abschreibungspraktiken oder Lebensdauercharak-
teristika) im Vergleich zur Gesamtkapitalrentabilitdt nicht aufweist. Der
CFROI bereinigt den Return on Investment (ROI) um bilanztechnische
Veranderungen, indem er die 6konomischen Abschreibungen (,,Riicklagen”
flir spatere Ersatzinvestitionen) berticksichtigt.

Der CFROI eignet sich besonders gut fiir Rentabilitatsvergleiche von Investi-
tionsprojekten mit bestehenden Anlagen sowie fiir Vergleiche von Ge-
schéaftsfeldern oder ganzen Unternehmen. Als Schwéachen der Kennzahl
(Kennzahlen) gelten Unsicherheiten bei der Prognose zukiinftiger Cash-
flows sowie das damit verbundene Risiko und die Pramisse der Wiederan-
lage von Auszahlungen.

In die Berechnung des CFROI gehen folgende GrofRen ein: Cashflow (Einzah-
lungsiiberschuss der Periode aus dem operativen Geschaft vor Investitio-
nen), Bruttoinvestitionen (Anschaffungs- und Herstellungskosten des
Anlagevermogens (Anlagevermogen = Buchwerte zzgl. kumulierte Ab-
schreibungen) sowie ©6konomische Abschreibungen (Kapitaldienst der
Ersatzinvestition). Die folgende vereinfachte Formel dient nur zur Nahe-
rung, unter der Voraussetzung, dass die Cashflows konstant sind. Eine
genaue Berechnung des CFROI lehnt sich an die Berechnung des internen
ZinsfuBes an.

CFROI= Cashflow

Bruttoinvestitionen

Zur Beurteilung der Performance eines Unternehmens oder Geschaftsbe-
reichs wird der CFROI dem entsprechenden Gesamtkapitalkostensatz
(WACC) der Einheit gegenibergestellt. Ist der CFROI groRer als der Ge-
samtkapitalkostensatz, so ist im betrachteten Zeitraum Wert geschaffen,
andernfalls ist Wert vernichtet worden (vgl. EVA).
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4.2 Kennzahlen zur Finanzkraft und Risikotragfahigkeit

Die Stabilitatsanalyse untersucht das Insolvenzrisiko des Unternehmens,
beurteilt also insgesamt das Unternehmensrisiko. Das Insolvenzrisiko eines
Unternehmens hangt — neben dem Risiko der Zahlungsunfahigkeit —
entscheidend von der Eigenkapitalausstattung ab, weil das Eigenkapital das
gesamte Unternehmensrisiko tragt. Alle Verluste eines Unternehmens
belasten das Eigenkapitalkonto. Sobald dieses aufgezehrt ist, muss ein
Unternehmen (zumindest eine Kapitalgesellschaft) Konkurs anmelden.

Man muss hier jedoch klar unterscheiden, dass weder Eigenkapitalquote
noch dynamischer Verschuldungsgrad unmittelbar als MalRe des Unter-
nehmensrisikos aufzufassen sind, sondern lediglich als Indikatoren flr das
Unternehmensrisiko verstanden werden dirfen. Risikomall bei dieser
jahresabschlussorientierten Betrachtung ist — obwohl oft nicht explizit
angegeben — die erwartete Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unterneh-
mens. Die Eigenkapitalquote ist beispielsweise als Indikator zu interpretie-
ren, weil tendenziell (ceteris paribus) mit einer hoheren Eigenkapitalquote
eine niedrigere Insolvenzwahrscheinlichkeit einhergeht.

Die im Rahmen der traditionellen Jahresabschlussanalyse berechneten
Kennzahlen werden folglich in erster Linie herangezogen, um die Insol-
venzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens durch Uberschuldung zu
beurteilen.

Eigenkapitalquote

Das Insolvenzrisiko eines Unternehmens hangt — sieht man zunachst von
dem Risiko der Zahlungsunfahigkeit ab — entscheidend mit der Eigenkapi-
talausstattung zusammen, da das Eigenkapital (oft nach Abzug immateriel-
ler Vermogenswerte berechnet) als Risikodeckungspotenzial das gesamte
Unternehmensrisiko zu tragen hat. Alle Verluste eines Unternehmens be-
lasten primar das Eigenkapital. Die Eigenkapitalquote, als Verhaltnis von
Eigenkapital zu Gesamtkapital, ist somit ein wichtiges Mal} fur die Sicher-
heit und Kreditwirdigkeit eines Unternehmens.

Gefordert wird oft eine Eigenkapitalquote von mindestens 20% oder 30%,
zu der die stillen Reserven kalkulatorisch erganzend hinzukommen, da sie
als zusatzliches Risikodeckungspotenzial interpretiert werden kdnnen, aber
von Kreditinstituten meist nicht in der Kennzahlenanalyse erforscht bzw.
berlicksichtigt werden kdnnen. Eine Angemessenheit ist jedoch nur durch
einen Vergleich mit dem dazugehdrigen Risikoumfang prazise zu beurteilen
(Risikoaggregation, vgl. Abschnitt 3.4.1). Die Eigenkapitalquote zeigt zudem
an, in welchem Umfang sich der Unternehmer selbst an der Finanzierung
und am Risiko seines Unternehmens beteiligt.
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Eine hohe Eigenkapitalquote gewahrleistet dem Unternehmen eine hohe
Dispositionsfreiheit und eine relative Unabhangigkeit von Fremdkapitalge-
bern, da kein laufender Kapitaldienst anfallt.

Eigenkapital
Eigenkapitalquote :F—p
Bilanzsumme

Im Rahmen eines Ratings (vgl. Abschnitt 4.6) spielt die Eigenkapitalquote
eines Unternehmens eine wichtige Rolle. Sie gilt als Mal fiir die Sicherheit
und Kreditwurdigkeit eines Unternehmens.

Eigenkapitaldeckung

Diese Kennzahl setzt das vorhandene Eigenkapital zu dem unter Risikoge-
sichtspunkten ermittelten Eigenkapitalbedarf (aus der Risikoaggregation,
siehe Abschnitt 7.4.2) ins Verhaltnis und sagt aus, ob das vorhandene
Eigenkapital zur Deckung von Risiken ausreicht.

EK
Eigenkapitaldeckung = ——=

EKBedarf

Fir das Unternehmen ist es natirlich positiv, wenn der Eigenkapitalbedarf
und somit die Eigenkapitaldeckung Null ist. Dies bedeutet, dass eventuell
eintretende Schaden durch die erwarteten Gewinne getragen werden kon-
nen.

Eigenkapitalreichweite

Die Eigenkapitalreichweite driickt aus, wie viele Jahre das Unternehmen
ohne Uberschuldung iiberstehen kénnte, wenn der Umsatz auf Null sinken
und die fixen Kosten konstant bleiben wiirden. Die Eigenkapitalreichweite
Eigenkapital sollte — als grober Orientierungswert — mehr als vier Monate
betragen.

Eigenkapital
Eigenkapitalreichweitezw-12Monate

fixe Kosten
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Dynamischer Verschuldungsgrad

Die Angemessenheit der Verschuldung wird — wie empirische Untersu-
chungen zum Konkursrisiko gezeigt haben — insbesondere durch den
dynamischen Verschuldungsgrad aufgezeigt, weil er weniger als die Eigen-
kapitalquote durch bilanzielle MaBnahmen (Bilanzpolitik) beeinflussbar ist.
Der dynamische Verschuldungsgrad gibt an, wie viele Jahre die (letztjahri-
gen) Cashflows des Unternehmens bendtigen wiirden, um die Effektivver-
schuldung (verzinsliches Fremdkapital — liquide Mittel) zu tilgen, sofern
keine Investitionen oder Ausschittungen vorgenommen werden. Anzu-
streben ist ein Wert unter 5 Jahren, um ein akzeptables Rating zu erhalten.

Effektivverschuldung

dynamischer Verschuldungsgrad =
Cashflow

Kapitalriickflussquote

Die Kapitalrtickflussquote, ein Verwandter des CFROI, ergibt sich als Quo-
tient von EBITDA (Cashflow vor Steuern + Zinsaufwand) zu Bilanzsumme:

Cashflow + Zinsaufwand  EBITDA
Bilanzsumme Bilanzsumme

Kapitalrickflussquote =

Der reziproke Wert der Kapitalriickflussquote (eine Art Amortisationsdau-
er) gibt an, in wie vielen Jahren — bei Verzicht auf Investitionen — das im
Unternehmen insgesamt gebundene Kapital bei gleichbleibenden Cash-
flows in Form von liquiden Mitteln zurlickflieBen wirde. Damit stellt die
Kapitalrickflussquote bzw. die Amortisationsdauer einen Risikoindikator
dar, der lber die Flexibilitdat des Unternehmens informiert. Je kiirzer diese
Amortisationszeit, desto unkritischer sind Unsicherheiten tiber die erwarte-
te zukiinftige Entwicklung des Unternehmens in seinem Umfeld. Bei einer
hohen Kapitalriickflussquote kann ein Unternehmen besser auf Umfeldver-
anderungen reagieren, da sein Kapital nicht zu langfristig gebunden ist. Je
langer das Kapital gebunden ist, desto starker ist es tendenziell den mit
zunehmendem Prognosezeitraum steigenden Risiken ausgesetzt.

Will man lediglich die primadre betriebliche Aktivitdt des Unternehmens
betrachten, bietet sich als Variante der Kapitalriickflussquote der Quotient
von EBITDA zu Capital Employed an. Diese Kennzahl wird oft als CFROCE
(Cashflow Return on Capital Employed) bezeichnet.

Die Kapitalriickflussquote bzw. die Amortisationsdauer ldasst sich — wie
oben — statisch (ohne Abzinsung) oder — praziser — dynamisch (mit der
Kapitalwertmethode) berechnen.
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Bei der Interpretation von Finanzkennzahlen gilt es erganzend das Verhalt-
nis der sonstigen Ertrdge zum sonstigen Aufwand zu analysieren. Steigt
namlich z.B. das Verhiltnis sonstiger Ertrage zum sonstigen Aufwand
deutlich an, kann dies beispielsweise ein Hinweis auf die Auflosung stiller
Reserven und damit ein Indiz fir eine ergriffene MalRknahme zur ,Bilanz-
kosmetik” sein.

Wahrend die bisher betrachteten Kennzahlen besonders fir die Beurtei-
lung des Uberschuldungs- bzw. Konkursrisikos eingesetzt werden, dienen
die folgenden drei Kennzahlen der Beurteilung der Nachhaltigkeit der
Gewinnerzielung.

Umsatzrentabilitat

Die Umsatzerl6se stellen die Haupteinnahmequelle des Unternehmens dar.
Die Umsatzrentabilitdt (nach Steuern) drickt aus, welcher Anteil des
Umsatzes (oder der Gesamtleistung) im Unternehmen als Gewinn ver-
bleibt.

Sie kann als Kennzahl fir Preisdnderungsrisiken interpretiert werden, weil
eine Umsatzrendite von z. B. 5% besagt, dass das Unternehmen einen
Riickgang seiner Verkaufspreise von 5% verkraften kann, ohne in die
Verlustzone zu gelangen. Sie wird nach folgender Formel berechnet:

Jahrestiberschuss

Umsatzrentabilitat =
Umsatz

Eine Verbesserung der Umsatzrendite ist insbesondere durch eine Erho-
hung der Verkaufspreise oder durch eine Kostenreduzierung moglich. Bei
Unternehmen, die mehrere Produkte anbieten, kann die Umsatzrendite
des Unternehmens durch die Konzentration auf Tatigkeitsfelder mit
hoheren Umsatzrenditen gesteigert werden. Dazu ist eine genaue Unter-
suchung der Rentabilitdt der Geschéaftsfelder oder (z. B. bei Bauunterneh-
men) der Projekttypen notwendig.

Eine Alternative zur Umsatzrentabilitat ist die EBIT-Marge.
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EBIT-Marge

Sie wird auch operative Marge, Betriebsmarge oder operative Gewinn-
spanne genannt und gibt die prozentuelle Umsatzrendite ohne Beriicksich-
tigung des Finanzergebnisses an, indem der EBIT (Earnings before Interest
and Taxes) ins Verhaltnis zum Umsatz gesetzt wird. Als relative Kennzahl ist
die EBIT-Marge gut geeignet, die EBIT-Ertragskraft verschiedener Unter-
nehmen unabhadngig von deren Finanzierungen miteinander zu vergleichen.

EBIT
Umsatz

EBIT —Marge =

Neben der Umsatzrendite ist der Sicherheitsgrad ein weiterer Indikator fur
die Nachhaltigkeit der Ertrage.

Sicherheitsgrad

Der Sicherheitsgrad driickt aus, wie viel Prozent das Unternehmen mehr
umgesetzt hat, als zur Erreichung der Gewinnschwelle notwendig gewesen
ware. Er berechnet sich folgendermaRen, wobei k., der Anteil der variab-
len Kosten am Umsatz darstellt:

Umsatz-(1-ky,,) 100%

Sicherheitsgrad = :
fixe Kosten

Der Sicherheitsgrad ist ,kritischer Wert” fiir Risiken, die bedingt werden
durch Verkaufsmengenriickgange. Fir unternehmerische Entscheidungen
besonders wesentlich ist, dass das durch den Sicherheitsgrad ausgedriickte
Risiko bei gleichbleibenden Gesamtkosten auch durch eine Anderung der
Kostenstruktur gesenkt werden kann. Der Sicherheitsgrad steigt, wenn fixe
durch variable Kosten ersetzt werden, also z.B. die Eigenfertigung durch
Fremdbezug ersetzt wird (,Make or Buy“). Da sowohl Risiko wie auch
Gewinn den Wert und Erfolg eines Unternehmens (Unternehmenswert)
beeinflussen, kann es durchaus sinnvoll sein, MaBnahmen zu ergreifen, die
zwar die Gewinne senken, gleichzeitig aber auch das durch den Sicher-
heitsgrad ausgedriickte Risiko des Unternehmens reduzieren. Eine Reduzie-
rung des Risikos bei z.B. konjunkturell bedingtem Absatzriickgang Verluste
zu erleiden, ist besonders bei einer geringen Eigenkapitalausstattung fir
das Rating von Bedeutung.
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4.3 Kennzahlen zur Liquiditat

Als Liquiditat bezeichnet man die Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens,
d. h. die Fahigkeit, seinen Zahlungsverpflichtungen termingerecht nach-
kommen zu kdnnen. Deshalb sollten immer ausreichend kurzfristig verfig-
bare Aktiva (Vermogensgegenstiande) zum Ausgleich kurzfristiger Verbind-
lichkeiten vorhanden sein. Neben der bereits erlduterten Cashflow-Marge
dienen insbesondere die folgenden Kennzahlen zur Beurteilung der Liquidi-
tatssituation.

Quick-Ratio

Kennzahl fiir einen schnellen Uberblick {iber die Liquiditit eines Unter-
nehmens. Sie stellt die kurzfristig verfligbaren Aktiva eines Unternehmens
den kurzfristigen Verbindlichkeiten (mit einer Restlaufzeit (RLZ) unter 1
Jahr) gegenilber und zeigt so auf, inwieweit das Unternehmen die kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten ausgleichen kann. Langfristige Aktiva sollten zudem
langfristig finanziert sein, um Refinanzierungs- und Zinsanderungsrisiken
auszuschlielen.<

Quick —Ratio = liquide Mittel + kurzfristige Froderungen

kurzfristiges Framdkapitalg 71 janr

Der Quick-Ratio sollte zur Sicherung der Zahlungsfahigkeit groBer als 100%
sein. Ein Quick-Ratio Uber 100% besagt namlich, dass mehr kurzfristig
verfligbare Aktiva zur Verfligung stehen als kurzfristig fallige Verbindlich-
keiten bestehen.

Liquiditadtsreservequote

Die Liquiditatsreservequote beschreibt den Liquiditatsspielraum des
Unternehmens unter Berlicksichtigung des zur Verfligung stehenden
Kreditrahmens Uber den Leistungserstellungsprozess und die damit ver-
bundenen Zahlungsabfliisse und -zuflisse hinaus und lasst sich wie folgt
berechnen:

Liquiditatsreservequote

_liquide Mittel+ Wertpapiere Umlaufvermégen + freie Kreditlinie

Umsatz
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Die Hohe des Kreditrahmens ist dabei abhdngig von der Fdhigkeit des
Unternehmens, werthaltige Sicherheiten (z. B. Grundstlicke) zu bieten.
Verfiigt das Unternehmen nicht Uber geeignete Sicherheiten, dann wird
dies zu einem niedrigeren Kreditrahmen fihren und sich negativ auf die
Zahlungsfahigkeit des Unternehmens auswirken.

Anzumerken ist, dass Liquiditdtskennzahlen nur die Liquiditatslage zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt beschreiben. Aufgrund dieses statischen
Charakters sind sie nur von begrenzter Aussagekraft, weil zukinftige Liqui-
ditatsengpasse kaum prognostizierbar sind. Fir eine wirksame Liquiditats-
Uberwachung sind deshalb neben diesen Kennzahlen Zahlungsplane
unabdingbar.

Verbindlichkeitsriickflussquote

Die Kennzahl drickt aus, wie viel freie Mittel (free Cashflow = Cashflow +
Zinsaufwand - Steuern - Investitionsausgaben) unter Bertlicksichtigung von
Investitionen zur Tilgung von Verbindlichkeiten zur Verfiigung stehen.

Free Cashflow
Verbindlichkeiten

Verbindlichkeitenrickflussquote =

Der Kehrwert gibt die entsprechende Anzahl Jahre an, wobei Werte lber
10% bzw. unter 10 Jahre anzustreben sind. Dies erlaubt Rickschlisse auf
die finanzielle Unabhdngigkeit des Unternehmens.

Anlagendeckungsgrade 1, 2, 3

Zur Vermeidung von Refinanzierungsrisiken sind langfristige Aktiva lang-
fristig zu finanzieren. Die "Goldene Bilanzregel" fordert, dass das Anlage-
vermogen durch langfristig verflgbares Kapital zu finanzieren ist, weil das
Anlagevermdgen selbst auch langfristig im Unternehmen verbleibt. Anlage-
vermoégen nur durch kurzfristiges Fremdkapital zu finanzieren ist riskant,
weil beispielsweise Kontokorrentkredite prinzipiell jederzeit von den Ban-
ken gekiindigt werden kdénnen.

Der in der "Goldenen Bilanzregel" ausgedriickte Grundsatz der Fristen-
gleichheit von Aktiva und Passiva wird durch den Anlagendeckungsgrad 2
operationalisiert. Die "Goldene Bilanzregel" wird eingehalten, wenn der
Anlagendeckungsgrad 2 Uber 100% liegt. Eine besonders sichere Deckung
des Anlagevermaogens ist erreicht, wenn es vollstandig durch Eigenkapital
finanziert ist, also auch der Anlagendeckungsgrad 1 tiber 100% liegt.
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Im Anlagendeckungsgrad 1 wird das Eigenkapital, welches dem Betrieb am
langsten zur Verfligung steht, in Beziehung zum Anlagevermdgen gesetzt.
Der Anlagendeckungsgrad 1 ist zum einen von der Anlagenintensitat und
zum anderen von der Branche abhangig.

Eigenkapital

Anlagendeckungsgrad; = -
Anlagevermdogen

Der Anlagendeckungsgrad 2 stellt das dem Unternehmen langfristig zur
Verfligung stehende Kapital (Eigenkapital und langfristiges Fremdkapital
einschlieRlich langfristiger Rickstellungen) dem Anlagevermoégen gegen-
Uber. Er sollte aufgrund der Langfristigkeit des Anlagevermégens mindes-
tens 100% betragen.

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital

Anlagedeckungsgrad, = Anlagevermdgen

Beim Anlagendeckungsgrad 3 wird das lang- und mittelfristige Kapital ei-
nes Unternehmens (Eigenkapital sowie lang- und mittelfristiges Fremdkapi-
tal) in Beziehung zu dem Anlagevermogen sowie Teilen des Umlaufvermo-
gens (mittel- und langfristige Forderungen, z.T. auch Vorrate) gesetzt. Diese
Kennzahl sollte ebenfalls (iber 100% betragen.

Anlagedeckungsgrad,
Eigenkapital +lang —und mittelfristiges Fremdkapital

- Anlagevermogen + mittel —undlangfristige Forderungen

Zwei weitere Kennzahlen, die Debitorenfrist und die Kreditorenfrist, stehen
in engem Zusammenhang mit den bisher genannten Liquiditatskennzahlen.

4.4 Kennzahlen zur Kapitalbindung

Kapitalumschlag

Beurteilt den Kapitaleinsatz, den Warenumschlag bzw. die Lagerhaltungs-
politik eines Unternehmens. Der Kapitalumschlag eines Jahres berechnet
sich aus der Division der Umsatzerlose durch das eingesetzte Gesamtkapi-
tal (Bilanzsumme). Angezeigt wird so, wie lange und wie viel Kapital im
Unternehmen gebunden ist.
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Ein niedriger Kapitalumschlag bedeutet haufig eine schlechte Rentabilitat,
da das Kapital zu lange im Unternehmen verbleibt (vgl. Du-Pont-Schema
Abschnitt 3.2.2). Erhéhen ladsst sich der Kapitalumschlag, indem das im
Umlaufvermogen oder Anlagevermogen gebundene Kapital abgebaut wird
oder indem der Umsatz bspw. durch eine bessere Auslastung im Ferti-
gungsbereich gesteigert wird.

. Umsatzerlose
Kapitalumschlag =

Gesamtkapital

Der Kapitalumschlag ist stark branchenabhangig und ermdoglicht somit nur
Vergleiche innerhalb einer Branche.

Ein hoher Kapitalumschlag deutet auf eine hohe finanzielle Beweglichkeit
des Unternehmens und eine effiziente Nutzung des Kapitals hin und
mindert das Risiko des Fremdkapitals.

Debitorenfrist

Die Debitorenfrist ermdglicht Riickschlisse auf das Zahlungsverhalten der
Kunden und zeigt wie lange es dauert, bis die Umsatzerl6se liquiditatswirk-
sam werden. Da ausstehende Forderungen eine Zinsbelastung bewirken,
muss bei einer zu hohen (oder steigenden) Debitorenfrist gegengesteuert
werden.

Sie wird wie folgt berechnet:

Forderungen aus Lieferungenund Leistungen

Debitorenfrist =
Umsatz

1

.365.— —
1+MWSt

Eine lange Debitorendauer kann andeuten, dass das Unternehmen im Fall
von Liquiditatsengpassen durch Gewahrung von Skonti und eine Intensivie-
rung des Mahnwesens seine Liquiditatssituation wieder verbessern kann.
Gleichzeitig besteht die Moglichkeit, dass bei einem hohen ,Kundenziel”
das Unternehmen moglicherweise zum Zwecke der Umsatzausdehnung
Kunden mit schlechterer Bonitdat und folglich groBerem Ausfallrisiko
beliefert hat. Lange Kundenziele sind oftmals auch Ausdruck einer schlech-
ten Zahlungsmoral, die ihrerseits wieder eine Ursache in konjunkturell
bedingten Zahlungsschwierigkeiten der Kunden haben kann.
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Kreditorenfrist

Die Kreditorenfrist beschreibt, nach wie vielen Tagen das Unternehmen
durchschnittlich seine Lieferantenrechnungen bezahlt und wird wie folgt
berechnet:

Verbindlichkeiten aus Lieferungenund Leistungen

Kreditorenfrist = 365

Materialaufwand

Die Kreditorenlaufzeit ist ein Indikator fiir das Zahlungsverhalten des Un-
ternehmens selbst. Eine steigende Kreditorenfrist kann auf eine ange-
spannte Finanzlage oder ein schlechtes Management der Rechnungsbear-
beitung hinweisen.

Die Lieferantenverbindlichkeiten sind dahingehend vom Unternehmen zu
prifen, ob die Ausnutzung der Skontoertrage wirtschaftlicher als die Inan-
spruchnahme des Lieferantenzieles ist.

Vorratsreichweite

Genau wie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen binden auch Vor-
rate Kapital und verursachen Zinskosten. Eine steigende Vorratsreichweite
ist deshalb kritisch zu betrachten. Sie kann auf Probleme der Materialbe-
wirtschaftung/Wareneinkauf oder auf Absatzprobleme bei fertigen Erzeug-
nissen hindeuten. Die Vorratsreichweite zeigt an, wie lange eine Vermo-
gensposition (z. B. unfertige und fertige Erzeugnisse) im Umsatzprozess
gebunden ist.

Die Umschlagsdauer ist also der durchschnittliche Bestand der Periode
multipliziert mit 365 in Relation zum Abgang der Periode:

Vorrate

Vorratsreichweite = 365

Umsatz

Ergdnzend kann es sinnvoll sein, separat die Kapitalbindung in fertige Er-
zeugnisse, unfertige Erzeugnisse und Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe zu
analysieren.
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4.5 \Weitere Finanzkennzahlen

Fixkostenquote

Grundsatzlich zeigt sich, dass ein hoher Fixkostenanteil am Umsatz zu
vergleichsweise hohen Gewinnschwankungen (,Operating-Leverage”) in
der Gewinn- und Verlustrechnung und damit zu einem hoéheren Risiko des
Unternehmens fiihrt, Giberschuldet zu werden.

. fixe Kosten
Fixkostenquote=———
Umsatz

Die individuelle Fixkostenquote der Unternehmen ist abhangig von der
Gestaltung der Wertschopfungskette und der damit verbundenen Kosten-
struktur (vgl. Sicherheitsgrad).

Zinsdeckungsquote

Die Zinsdeckungsquote als weitere wichtige Rating-Kennzahl sagt etwas
dariiber aus, ob die dem Unternehmen zuflieRenden Finanzmittel ausrei-
chen, um die Zahlungsverpflichtungen (Zinszahlungen) gegenilber den
Fremdkapitalgebern zu erfiillen.

Die Zinsdeckungsquote misst die Fahigkeit eines Unternehmens, den Zins-
aufwand fir Verbindlichkeiten zu zahlen. Sie wird durch Division des
Betriebsergebnisses (EBIT) durch den Zinsaufwand berechnet. Eine niedrige
Zinsdeckung kann einen zu hohen Fremdkapitalanteil anzeigen. Je héher
die Deckung, desto groRer die Sicherheit.

EBIT

Zinsdeckungsquote = ————
Zinsaufwand

In Abgrenzung zur Kapitaldienstdeckungsquote, die auch Tilgungszahlun-
gen bercksichtigt, wird bei der Zinsdeckungsquote lediglich beurteilt, ob
die zu leistenden Zinszahlungen erbracht werden kénnen.

Zinsaufwendungen sind die Vergiitungen fiir die Uberlassung von Fremd-
kapital (z. B. fir Bankkredite, Schuldscheindarlehen, Hypotheken sowie
Diskontaufwendungen fir Wechsel. Zu den zinsdahnlichen Aufwendungen
rechnet man Kreditprovisionen, Bereitstellungsgebiihren, Avalprovisionen
sowie das Disagio bzw. die Abschreibungen auf ein aktiviertes Disagio.
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4.6 Rating und Risiko

4.6.1 Einfiihrende Erlduterungen zu Rating

Auch wenn die neuen Ratingverfahren ein starkeres Gewicht auf die
Beurteilung der Zukunftsperspektiven eines Unternehmens und seiner
gualitativen Faktoren, wie die Managementqualitat, legen, behalt doch die
traditionelle quantitative Finanzanalyse ein hohes Gewicht im Rahmen der
Bewertung. Auch zukinftig wird die Jahresabschlussanalyse, die auf eine
Beurteilung der Vermogensertrags- und Liquiditdtslage eines Unterneh-
mens abzielt, wesentlicher Baustein des Ratingprozesses bleiben. Die
Jahresabschlussanalysen der Kreditinstitute zielen dabei weniger darauf ab,
die Rentabilitat eines Unternehmens zu messen und zu erklédren, als die
Risikosituation einzuschatzen. Im Folgenden wird daher die Grundidee
einer finanzkennzahlenorientierten Risikoanalyse dargestellt, wobei insbe-
sondere auf die wichtigsten Kennzahlen einer solchen Analyse, wie die
Eigenkapitalquote oder den dynamischen Verschuldungsgrad, eingegangen
wird. Nach einer Darstellung wichtiger Einzelkennzahlen wird im Folgenden
auf Verfahren eingegangen, bei denen simultan mehrere Kennzahlen zur
Insolvenzprognose herangezogen werden. Eine derartige simultane Be-
trachtung unterschiedlicher Kennzahlen kann mit Hilfe von Systemen
erfolgen, die z.B. auf einer Diskriminanzanalyse oder auf der Technologie
der neuronalen Netzwerke basieren.

Eine der Kernaufgaben des Ratings — wie auch des Risikomanagements — ist
die Identifikation und Bewertung von Risiken. Fir eine fundierte Identifika-
tion und Bewertung von Risiken werden — je nach Risikofeld — sehr unter-
schiedliche und zum Teil relativ aufwendige Verfahren eingesetzt. So
erfordert die Identifikation von Leistungsrisiken liblicherweise eine detail-
lierte Betrachtung des Leistungserstellungs- bzw. Wertschépfungsprozes-
ses. Fur eine ldentifikation strategischer Risiken, hier insbesondere der
Bedrohung der Erfolgsfaktoren, ist es erforderlich, zunachst einmal alle fir
das Unternehmen maRgeblichen Erfolgsfaktoren (einschlieBlich der Kern-
kompetenzen) zu bestimmen und dann beziglich der potenziellen Bedro-
hung zu untersuchen. Haufig sind die so identifizierten Risiken anschlie-
Rend relativ schwer zu quantifizieren.
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Die Grundidee einer kennzahlenorientierten Risikoanalyse besteht nun
darin,

» wesentliche Risiken durch klare RisikomaRe zu operationalisieren,

» messbare Indikatoren zu bestimmen, die auf das Vorhandensein
von Risiken hindeuten und

» moglichst schon vorhandene Informationen aus dem Rechnungswe-
sen des Unternehmens zu nutzen, um die Risiken quantifizieren und
die Risikoindikatoren bestimmen zu konnen.

Eine kennzahlenorientierte Risikoanalyse setzt somit in erster Linie auf
vorhandenen Informationen des Rechnungswesens auf, verdichtet diese zu
Kennzahlen und nutzt infolgedessen auch vielfiltige Instrumente der tra-
ditionellen Jahresabschlussanalyse. Den Vorteilen dieses Risikoanalysean-
satzes — Quantifizierbarkeit und Effizienz — stehen auch Nachteile gegen-
Uber. Einerseits werden bestimmte Risiken nicht in ihren Ursachenberei-
chen detailliert analysiert, sondern lediglich auf hoch aggregierter Ebene
Symptome erfasst. AuRerdem werden Risiken nicht erkannt, die sich in den
(vergangenheitsorientierten) Daten des Rechnungswesens noch nicht wi-
derspiegeln.

Eine solche primar auf Jahresabschlussdaten basierende kennzahlorientier-
te Risikoanalyse ist daher als wesentlicher Bestandteil des Ratingprozesses
aufzufassen. Sie kann jedoch andere Elemente der Risikoanalyse im Rating
nicht komplett ersetzen. Wesentlich ist hier, dass gerade bezlglich der
typischen und besonders wesentlichen Risiken (z.B. Absatzmengenschwan-
kungen oder Zinsianderungen) mit Hilfe einer kennzahlenorientierten
Risikoanalyse schneller als mit jedem anderen Verfahren eine Bewertung
dieser Risiken und der Risikoposition des Unternehmens als Ganzes mog-
lich ist.

Bei der traditionellen Jahresabschlussanalyse zielt die Bewertung der Risi-
ken eines Unternehmens nicht darauf ab, diese Kennzahlen zu messen. Im
Mittelpunkt der traditionellen Jahresabschlussanalyse mit ihren Kennzah-
len zur Rentabilitat und zur finanziellen Stabilitdt steht ein "eingeschrank-
tes" Verstandnis des Begriffes Risiko, da Risiko hierbei in erster Linie als
"Insolvenzwahrscheinlichkeit" aufgefasst wird.
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Die folgende Ubersicht zeigt, welche Kennzahlen durch Banken im Kontext
der Kreditwiirdigkeitsprifung betrachtet werden.

Kennzahlen Kreditinstitute

BBk [ BfG |BWB| CB | DB | DrB | HVB | IKB [ SpK | VB
Eigenkapitalrentabilitat X X X X X
Gesamtkapitalrentabilitat X X X X X X X X X
Umsatzrentabilitat X X X X X X X
Return on Investment X
Cashflow-Marge X X X X X X
Entschuldungsdauer X X X X X X X X X
Verschuldungsgrad X
Eigenkapitalquote X X X X X X X X
Kapitalrickflussquote X
Debitoren-/Kreditorenziel X X X X X X X X X
Anlagendeckungsgrad X X X X X X
Break-even-Analyse X
Materialaufwandsgquote X
Personalaufwandsquote X X X X
Quelle: Claus Meyer, Kunden-Bilanz-Analyse der Kreditinstitute
‘ Bilanzanalyse dient nur der Sicherheit der gewéhrten und zu gewéhrenden Kredite

Tabelle 3: Kennzahlen im Rahmen von Kreditwiirdigkeitspriifungen

Schnelle Bewertungsmoglichkeit der Risikoposition

Neben den bekannten Finanzkennzahlen, die etwas Uber die Rentabilitat
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 Ublicherweise Bestandteile der traditionellen, auf
historischen Rechnungswesendaten beruhenden Jahresabschlussanalyse
und ermoglichen eine auf Kennzahlen basierende Risikoanalyse.

Eine derartige kennzahlenorientierte Analyse der Risiken ist als wesentli-
cher Bestandteil des Gesamtrisikoanalyseprozesses aufzufassen und hilft —
schneller als mit jedem anderen Verfahren —, wesentliche Einzelrisiken zu
guantifizieren und die Gesamtrisikoposition eines Unternehmens abzu-
schatzen, wobei die herangezogenen Kennzahlen eher etwas lber die ,,Risi-
kotragfahigkeit” als tiber den eigentlichen ,Risikoumfang” aussagen.

4.6.2 Finanzrating als Kombination von Kennzahlen

Die Kombination von Risiko- und Renditekennzahlen ermdéglicht eine fun-
dierte Aussage hinsichtlich der Insolvenzwahrscheinlichkeit des betrachte-
ten Unternehmens. Damit wird deutlich, dass es von Vorteil sein kann, statt
der Ublichen eindimensionalen Betrachtungsweise, welche sich nur an der
Interpretation einzelner Kennzahlen orientiert, eine mehrdimensionale
anzuwenden, die mehrere Kennzahlen bericksichtigt.
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Dabei ist es bei Verwendung mehrerer Kennzahlen auf jeden Fall notwen-
dig, diese durch geeignete (statistische) Verfahren zu gewichten, um so
einen Indikator (,Score”) zu erhalten, der insgesamt das Insolvenzrisiko
(Konkurswahrscheinlichkeit in einem Betrachtungszeitraum) beschreibt.
Beispielhaft ist nachfolgend das Finanzrating eines Unternehmens darge-
stellt. Es ist die wichtigste Komponente eines Gesamtratings, das aufgrund
von Kennzahlen verdichtete Aussagen Uber die Insolvenzwahrscheinlichkeit
eines Unternehmens trifft.

Die verschiedenen Kennzahlen werden einzeln mit den Branchenwerten
oder der so genannten ,Peergroup” (malRgebende Vergleichsunterneh-
men) des Unternehmens verglichen und einem Wert zugeordnet, der im
vorliegenden Beispiel einem skalaren Mals von CCC bis A zugeordnet wird.
Die einzelnen Kennzahlen sind im Gesamtkontext nach ihrer Bedeutung
gewichtet und werden zu einem Finanzrating verdichtet.

Finanzrating

N N N N

Eigenkapitalquote <10% >10% >20% | >35% >60% 38,6%
Dynamischer Verschuldungsgrad (a)| >8 <8 <4 <1 <0,01 7
Zinsdeckungsquote <1,2 >1,2 >2,5 >4 >9 3
EBIT-Marge <2% >2% >5% >10% >15% 10%
Kapitalrickflussquote <5% >5% >10% @ >15% >25% 22,1%
Gesamtkapitalrendite (ROCE) <5% >5% >10% @ >15% >25% 17,8%

Verbindlichkeitenrickflussquote <-10% >-10%  >0% >10% @ >20% 23,4%

Finanzrating L]

Tabelle 4: Kennzahlen zum Finanzrating
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Das dargestellte Finanzrating aus Risikokompass und Strategienavigator
basiert auf dem Benchmarkansatz, der die Ratingfaktoren verschiedener
Banken im Mittel gut reproduziert. Im Rahmens eines Forschungsprojekts
in Zusammenarbeit mit der TU Dresden, das unterstiitzt durch die WIMA
GmbH, die FutureValue Group AG und die RMCE RiskCon GmbH & Co. KG
durchgefihrt wurde, konnten rund 150 KMU-Unternehmen mit diesem
Verfahren analysiert werden (vgl. auch GleiBner/Fuser, Leitfaden Rating,
2003 sowie Blum, Gleil3ner, Leibrand, 2005 und GleiBner, 2011a).

Jahre

1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10 | 11 | 12 | 13 | 14 | 15
AAA | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,1% | 0,1% | 0,1% |0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1%
AA 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1%

A 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,2% | 0,2%
BBB | 0,3% | 0,4% | 0,4% | 0,5% | 0,5% | 0,5% |0,6% | 0,6% | 0,6% | 0,6% | 0,6% | 0,6% | 0,6% | 0,6% | 0,6%
BB 1,0% | 1,5% | 1,8% | 1,9% | 2,0% | 2,0% |2,0% |2,0% | 1,9% | 1,9% | 1,8% | 1,8% | 1,7% | 1,7% | 1,6%
B 4,9% | 55% | 55% | 53% | 49% | 4,6% |4,3% | 4,0% | 3,8% | 3,6% | 3,5% | 3,3% | 3,1% | 3,0% | 2,9%

CCC/C | 28,0% | 20,6% | 16,8% | 14,1% | 12,3% | 10,7% | 9,5% | 8,6% | 7,9% | 7,4% | 6,9% | 6,5% | 6,2% | 5,9% | 5,5%

Tabelle 5: Durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit p.a. nach Ratingklassen

Fir einfache Finanzratings auf der Basis von nur 2 Bilanzkennzahlen gibt es
verschiedene Alternativen:

(a) Die am starksten vereinfachenden Modelle ziehen lediglich eine Kenn-
zahl, wie z.B. die Zinsdeckungsquote (ZDQ)®® zur Insolvenzprognose heran.
Eine einfache Abschatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit p zeigt folgende
Gleichung:®®

. 0,265
14 e 0,41+0,41.2DQ
mit
EBIT
ZDQ =

Zinsaufwand

(b) Ein weiteres sehr einfaches Ratingmodell’®, bei dem im Rahmen der
Ausfallwahrscheinlichkeit lediglich die Eigenkapitalquote (EKQ) und Ge-
samtkapitalrendite (ROCE) berticksichtigt wird, ergibt folgende Abschat-
zung der Insolvenzwahrscheinlichkeit:

0,265

p= - :
1 4 @ 0/41+7,42+11,2.ROCE
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4.6.3 Kritische Anmerkungen zur Finanzkennzahlen- und Risikoanalyse

Nachfolgend werden im Sinne von Denkanstdf3en verschiedene Punkte auf-
gezeigt, die die Aussagekraft der beschriebenen Kennzahlensysteme fir
eine Finanzrisikoanalyse einschranken kénnen.

Keine Aussage liber zukiinftige Entwicklung

Es darf beim Heranziehen von Kennzahlen zur Insolvenzprognose nicht ver-
gessen werden, dass alle diese Kennzahlen auf Vergangenheitswerten aus
dem Rechnungswesen aufbauen und damit eine Aussage hinsichtlich der
zuklinftigen Entwicklung des Unternehmens i. d. R. nicht oder nur sehr
eingeschrankt moglich ist. Deshalb ist die Berlicksichtigung von Risiken bei

der Berechnung von Kennzahlen auch zur Insolvenzprognose unumgang-
lich.

Vor- und Nachteile der Risikoanalyse

Den Vorteilen des skizzierten Risikoanalyseansatzes — Quantifizierbarkeit
und Effizienz — stehen auch Nachteile gegeniiber. Einerseits werden be-
stimmte Risiken nicht in ihren Ursachenbereichen detailliert analysiert,
sondern es werden lediglich auf hoch aggregierter Ebene Symptome er-
fasst. Andererseits werden Risiken nicht erkannt, die sich in den (vergan-
genheitsorientierten) Rechnungswesendaten noch nicht widerspiegeln.

Indikatoren fiir die Vorhersage von Insolvenzen

Obwohl eine ,strategische Krise“, also eine Erosion der Erfolgspotenziale
des Unternehmens durch eine finanzorientierte Kennzahlenanalyse, in aller
Regel nicht erkennbar ist, werden Finanzkennzahlen vielfach — insbesonde-
re von Banken — als Indikatoren fiir die Vorhersage von Insolvenzen, also
Uberschuldung oder Zahlungsunfihigkeit verwendet.

Isolierte Betrachtung von Kennzahlen

Die haufig damit verbundene isolierte Betrachtung und Interpretation von
Kennzahlen wird jedoch in der Fachliteratur grundsatzlich sehr kritisiert,
weil diese immer nur sehr begrenzte Informationen lGber das Gesamtrisiko
des Unternehmens darlegen. Dabei ist es bei der Verwendung mehrerer
Kennzahlen auf jeden Fall notwendig, diese durch geeignete (statistische)
Verfahren zu gewichten, um so einen Indikator (,Score”) zu erhalten, der
insgesamt das Insolvenzrisiko (Konkurswahrscheinlichkeit in einem Be-
trachtungszeitraum) beschreibt.
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Indikatoren als kritische Werte

Indikatoren wie die Umsatzrendite geben lediglich an, welche Unterschrei-
tung einer PlangréRe — z. B. der Absatzpreise — noch moglich ist, ohne dass
Verluste eintreten (,kritische Werte“). Es fehlt aber eine Information, wie
wahrscheinlich diese Abweichung ist; dafiir ware namlich eine Verteilungs-
funktion, in diesem Beispiel der Absatzpreise, erforderlich. Sie betrachten
isoliert ein Risiko und bieten keine Informationen Uber die kombinierte
Wirkung der — moéglicherweise sogar korrelierten — Einzelrisiken.
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4.7 |hr Lernerfolg aus diesem Kapitel

Das letztendliche Ergebnis jeglicher unternehmerischen Tatigkeit sind
Geldstrome (Zahlungen), so dass insbesondere Finanzkennzahlen eine be-
sondere Stellung im Kennzahlensystem der Unternehmen einnehmen. Sie
beschreiben den Unternehmenserfolg aus Perspektive der Eigentliimer (z.B.
Unternehmenswerte). Finanzkennzahlen sind zudem geeignet, das Unter-
nehmen als Ganzes auch aus Sicht der Glaubiger zu betrachten. Hier von
Bedeutung sind insbesondere Kennzahlen des Finanzratings, die die Bonitat
eines Unternehmens, basierend auf Jahresabschlussdaten, zeigen. Sowohl
aus Perspektive der Eigentimer als auch der Glaubiger lasst sich das
Unternehmen als Ganzes durch Kennzahlen beziglich Wachstum, Rentabi-
litat, Liquiditat sowie Risiko und Rating erfassen.
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4.8 Ubungsaufgaben zu diesem Kapitel

Aufgabe 6

Berechnen Sie fir die Value AG (siehe Abschnitt 3.7) Eigenkapitalquote, EBIT-Marge,
Kapitalumschlag und Gesamtkapitalrendite (Return on Capital Employed).

Aufgabe 7

Stellen Sie flr die Value AG (siehe Abschnitt 3.7) anhand des RiKo-Rating-Ansatzes (vgl.
Abschnitt 4.6.2) eine Einschadtzung des Finanzratings und interpretieren Sie das Ergebnis.

Aufgabe 8

Wodurch unterscheidet sich die Aussagekraft von EBIT-Marge und Umsatzrendite?
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5 STRATEGISCHE KENNZAHLEN

5.1 Grundlagen zu den strategischen Kennzahlen

Neben den Finanzkennzahlen gibt es fir jedes Unternehmen eine Reihe
von weiteren spezifischen Kennzahlen, die strategischen Kennzahlen zuge-
ordnet werden konnen. Sie beinhalten Aussagen zur Strategie, zu den
Markten und Kunden sowie den Prozessen.

Erfolgreiche Unternehmen befassen sich intensiv mit der Zukunft und rich-
ten ihr Unternehmen auf den zukiinftigen Wettbewerb aus. Sie entwickeln
Strategien, die als Leitlinie flir das operative Tagesgeschéaft dienen. Aus-
gangspunkt der Strategieentwicklung sind Vision, Ziele und Werte der
Unternehmen. Um die Ziele zu erreichen, bedarf es einer Strategie, die auf
den Ursachen fir Erfolg aufbaut. Deshalb sollten zunachst alle diese in der
Branche potenziell relevanten Erfolgsfaktoren (z.B. Innovation, Qualitat,
Einkaufsmacht) und ihre Abhangigkeiten zusammengefasst werden.

AnschlieBend empfiehlt es sich, die flir das Unternehmen interessanten
Markte hinsichtlich ihrer Attraktivitat zu beurteilen. Die jeweils relevanten
Trends sollten dann hinsichtlich der zukiinftigen Kompetenzanforderungen
diskutiert werden. Danach missen die Starken und Schwachen des Unter-
nehmens bewertet werden. Die letztlich gewdhlte Strategie muss Antwor-
ten geben auf folgende Fragen (GleiRner, Future Value: 12 Module fir eine
strategische wertorientierte Unternehmensfiihrung, 2004):

» Welche (Kern-)Kompetenzen sollen kiinftig ausgebaut werden?

» Auf welche Geschaftsfelder will sich das Unternehmen konzentrie-
ren? Welche fur die Kunden sich lohnenden Wettbewerbsvorteile
werden angestrebt?

» Wie kann die Wertschopfungskette unter Kosten- und Qualitatsge-
sichtspunkten strategiekonform gestaltet werden?

» Welche Bedeutung haben Wachstum, Renditesteigerung oder Risi-
koreduzierung fiir den Erfolg (Unternehmenswert)?

Erfolgreiche Strategien konzentrieren meist die Unternehmensressourcen
auf Tatigkeitsfelder, die zu den eigenen Kompetenzen passen, und l6sen
wichtige Kundenprobleme besser als die Wettbewerber.
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Strategische StofRrichtung:
- Risiko
Kern- - Wachstum
kompetenzen - Rentabilitat

»Make or Buy“ von
Wertschoépfungs-
aktivitaten

Abbildung 12: Kernaussagen einer Strategie71

5.2 Strategiekennzahlen einer Balanced Scorecard

5.2.1 Einleitung

In einer Balanced Scorecard wird einem strategischen Ziel jeweils eine kon-
krete (operationale) MessgrofRe zugeordnet, und es werden MalRnahmen
festgelegt, die zur Erreichung des Ziels erforderlich sind. Durch die Festle-
gung von MessgroRen ist es moglich, den Stand der Zielerreichung — also
der Umsetzung der Unternehmensstrategie — regelmafig zu prifen und,
wenn erforderlich, KorrekturmaBnahmen einzuleiten. Die klare Zuordnung
von Verantwortlichkeiten fliir Kennzahlen und zugehorige MalRnahmen
stellen sicher, dass die Unternehmensstrategie tatsachlich konsequent
umgesetzt wird.

Grundlage fur das Messverfahren ist die entsprechende Operationalisie-
rung der einzelnen MaBnahmen und Projekte. Sie werden dann in eine
Messsystematik und in einen Beziehungszusammenhang gebracht, der
Ihnen wie in einem Cockpit aufzeigt, wo lhr Unternehmen auf Kurs liegt
und wo Abweichungen zur Korrektur zwingen. Es hilft lhnen, loszulassen,
wo Selbststeuerung angesagt ist und einzugreifen, wo Mallnahmen not-
wendig sind.
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So entsteht ein ,strategisches Controlling” durch eine regelmaRige, zielori-
entierte Uberwachung der Umsetzung der Unternehmensstrategie sowie
der dieser Strategie zugrunde liegenden Pramissen. Neben den (blichen
finanziellen Kennzahlen (z.B. Rentabilitat), die primar nur die Ergebnisse
der unternehmerischen Tatigkeit zeigen, werden auch Kennzahlen einbe-
zogen, die zukinftig die finanziellen Kennzahlen beeinflussen, also ,Leis-
tungstreiber” (sog. ,leading indicators”) darstellen. Dazu gehdren zunachst
Kennzahlen zur Beschreibung der Wettbewerbsposition (z.B. Marktanteil,
Kundentreue). Aulerdem werden Kennzahlen zur Effizienz der Arbeitspro-
zesse sowie zur Entwicklung der Mitarbeiterkompetenzen einbezogen.

Die ,Vater der Balanced Scorecard”, Kaplan und Norton’?, unterscheiden
die folgenden Perspektiven’.

5.2.2 Finanzperspektive

Die Finanzperspektive basiert auf den Ergebnissen des Rechnungswesens
und war in der Vergangenheit haufig die einzige Perspektive, nach der ein
Unternehmen gesteuert wurde. Die Finanzperspektive beantwortet die
Frage, inwieweit die Realisierung der Unternehmensstrategie auch eine
finanzielle Ergebnisverbesserung bedeutet. Uber Ursache-Wirkungs-Be-
ziehungen flieBen auch die Resultate der anderen Perspektiven in die
Finanzperspektive. Die Leitfrage der Finanzperspektive konnte lauten:

Was erwarten unsere Kapitalgeber bzw. welche Zielsetzungen kénnen aus
den finanziellen Erwartungen abgeleitet werden?

Unternehmenswert
Umsatzwachstumsrate

Umsatzrendite

Investitionsquote

Operating Profit (Betriebsergebnis)
Cashflow

Cashflow-Marge

Debitorenfrist

Kapitalriickflussquote

Dynamischer Verschuldungsgrad
Betriebskostensatz
Economic-Value-Added (EVA)
Return-on-Capital-Employed (ROCE)
Return-on-Risk-Adjusted-Capital (RORAC)
Eigenkapitalbedarf (RAC)
Eigenkapitaldeckung (EKD)

Kapitalkosten (WACC = weighted average cost of capital)
Fixkostenanteil am Umsatz

Rating-Note

w Typische Kennzahlen sind beispielsweise:

VY Y Y Y Y Y VY VY VY VYVYVYVYVYyVYVYYyYYy
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5.2.3 Markt- und Kundenperspektive

Die Kundenperspektive fokussiert auf die Kunden- und Marktsegmente, in
denen das Unternehmen aktiv sein mochte. Symbolisiert wird quasi die
Sichtweise des Kunden auf das Unternehmen. Welche Kunden (etwa Indu-
strie-, Gewerbe-, Privatkunden) moéchte man schwerpunktmaRig betreuen?
Welchen Nutzen moéchte man den Kunden bieten? Die Leitfrage der Kun-
denperspektive kénnte lauten:

Was erwarten unsere Kunden bzw. welche Ziele miissen wir uns hinsicht-
lich Struktur und Anforderungen unserer Kunden setzen, um unsere (finan-
ziellen) Ziele zu erreichen? Durch welche Kennzahlen lasst sich die zuklnf-
tige Umsatzentwicklung erklaren und steuern?

Kundentreue

Anteil Stammkunden

Anteil GroRkunden

Angebotserfolgsquote

Termintreue

Bekanntheitsgrad

Anzahl Kundenreklamationen
Kundenakquisition

Kundenrentabilitat

Kundenzufriedenheit

Marktanteile

Akquisitionserfolgsquote (etwa nach einer Direktmailing-Aktion)
Anzahl der positiven Erwdhnungen in der Presse
Reaktionsgeschwindigkeit auf Kundenwiinsche
Werbung in Prozent des Umsatzes

w Typische Kennzahlen sind beispielsweise:

VY YVYYVYYVYVYVYVYVYyVvYVvYYyy

5.2.4 Prozessperspektive

Die interne Prozessperspektive betrachtet die kritischen Arbeitsprozesse,
um die Ziele der finanziellen und der Kundenperspektive zu erfillen.
Hierbei fokussiert man auf die Prozesse, die eine herausragende Rolle bei
der erfolgreichen Umsetzung einer Unternehmensstrategie spielen. Strate-
gische Ziele der internen Prozessperspektive sind eine hohere Qualitat und
Kundenzufriedenheit, aber auch beispielsweise eine schnellere Antrags-
oder Schadenbearbeitung bzw. die Ausnutzung von Kostensenkungspoten-
zialen. Die Leitfrage der internen Prozessperspektive konnte lauten:
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In welchen Geschaftsprozessen miissen wir exzellent sein, um den aktuel-
len und zukinftigen Herausforderungen gewachsen zu sein? Welche Fak-
toren bestimmen die Kostenentwicklung?

w Typische Kennzahlen sind beispielsweise:

Wertschopfung aus neuen Produkten
Anzahl neuer Produkte
Entwicklungsdauer neuer Produkte
Zeitdauer bis zum Erreichen des Break-even-Points
Time-to-Market

Netzwerk strategischer Partnerschaften
Deckungsbeitrag pro Mitarbeiter
Fehlerquoten bei der Antragsbearbeitung
Spezifischer Deckungsbeitrag
Prozessabhangige Kosten
Geschwindigkeit der Angebotserstellung
Systemverfligbarkeit EDV

Erreichbarkeit Call-Center

VY VYYVYY VY VY VYVYVYYyYy

5.2.5 Mitarbeiter- bzw. Lern- und Entwicklungsperspektive

Die Lern- und Entwicklungsperspektive befasst sich mit dem Ziel, kompe-
tente Mitarbeiter und leistungsfahige Systeme (Infrastruktur) zur Verfi-
gung zu stellen, um die Erfillung der Ziele der anderen Perspektiven zu
ermoglichen. Die Lern- und Entwicklungsperspektive entfaltet eine Lang-
zeitwirkung, um die Voraussetzung fiir eine zukilinftige Anpassungs- und
Wandlungsfahigkeit zu schaffen.

Neben dem menschlichen Know-how als Basis fiir zukiinftige Veranderun-
gen spielt insbesondere auch die zur Verfliigung stehende Informations-
technologie eine maligebliche Rolle fir die Zukunftsfahigkeit eines Unter-
nehmens. Daher wird die Lern- und Entwicklungsperspektive auch haufig
wie folgt bezeichnet: Mitarbeiter-, Zukunfts-, Wissens-, Potenzial-, Kompe-
tenz- oder Innovationsperspektive. Die Leitfrage der Lern- und Entwick-
lungsperspektive konnte lauten:

Wie kénnen wir unsere Leistung kontinuierlich verbessern, um den aktuel-
len und zukiinftigen Herausforderungen gewachsen zu sein? Welche (Kern-
)JKompetenzen missen wir (weiter-)entwickeln? Oder noch plakativer: Wie
kénnen wir das Lernen lernen?
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w Typische Kennzahlen sind beispielsweise:

Mitarbeitertreue

Mitarbeiterproduktivitat

Anzahl Veroffentlichungen von Mitarbeitern
Krankenstand

Weiterbildungsaktivitdten pro Mitarbeiter
Kompetenzindex

Fluktuationsrate

Mitarbeiterzufriedenheit
Mitarbeitermotivation

Leistungsfahigkeit der Informationssysteme
Information coverage ratio

Anzahl der Prozesse mit Echtzeitinformationen

VVYVYY VY Y VYVYVvVVYVvYy

Basierend auf den skizzierten Perspektiven entsteht das Grundmodell der
Balanced Scorecard. In diesem Zusammenhang ist es wichtig zu verstehen,
dass die Balanced Scorecard ein integratives Instrument ist: Alle Perspekti-
ven gehéren zusammen. So kann etwa die Perspektive ,Kunden” oder ,,Pro-
zesse” die finanzwirtschaftliche Perspektive beeinflussen (und teilweise
auch umgekehrt).

Umsatz,

Kosten,
Wachstumsrate

Kapitalbindung

Qualitat

< ] Prozesse

Wahrnehmung
der Kunden Ist

Mitarbeiter

Abbildung 13: Typische Ursache-Wirkungs-Struktur einer Balanced Scorecard (Gleiner, Risikopoli-
tik und strategische Unternehmensfiihrung, 2000)
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5.2.6 Umsetzung von Strategiekennzahlen einer Balanced Scorecard

Fir die erfolgreiche Umsetzung der strategischen Vorgaben werden alle
formulierten Ziele zunachst durch Kennzahlen und Vorgabewerte beschrie-
ben. Bei der Bestimmung der strategischen Ziele sollten dabei die verschie-
denen Perspektiven der Balanced Scorecard bericksichtigt werden. In
folgender Abbildung sind beispielhaft einige strategische Zielsetzungen ei-
nes Unternehmens zusammengefasst.

Strategische Spat indikatoren Frih indikatoren

Zielsetzung (Ergebniskennzahlen) (Leistungstreiber)

Finanzen:

F1 — Aktionarserwartungen erfiillen | Economic Value Added (EVA)

F2 — Gesamtrentabilitat verbessern | Return on Investment (ROI)

F3 — Rentables Wachstum erreichen| Betriebsergebnis ¢Entwicklung)

Kunden: . .

K1 -Hohere Kundenzufriedenheit | Kundenakquisitionfloyalitat gﬁﬁgdszl:églf)rr:izigngztrg?)zftrji-te)

K2 — Vertretungsleistung Vertretungsakquisitionfoyalitat s -

verbessern. Vertretungsleistung (Stichprobe)

Prozesse:

P1 - Zielméarkte entwickeln Leistungssortiment(je Segment) | Geschéaftsentwicklung(wie Plan)

P2 — Verstarktes CrossSelling Cross-Selling-Rate Kundenkontaktdauer

P3 — Rentable Vertragsabschlisse | Schadensquote Vertragsqualitatsprufungsergeb.

P4 — Risikomanagement verbessern| Schadenshaufigkeit und-héhe Schadensqualitatspriufungserg.

P5 — Wirtschaftlichkeitssteigerung/ | Leistungen/Kosten, Aufwandsentwicklung#struktur,
interne Prozessoptimierung Kostenstruktur, Fehlerrate Prozesskosten, Durchlaufzeit

Lernen & Wachsen:

L1 - Mitarbeiterqualifikationfmoti- | Mitarbeiterfluktuationsrate Personalentwicklung(wie Plan)
vation erhéhen Mitarbeiterzufriedenheit

L2 — Verbesserung der Infor Personalproduktivitat Verfligbarkeit strategischer
mationsversorgung Entscheidungssicherheitfqualitat | Informationen

Abbildung 14: Strategische Ziele, Spat- und Frihindikatoren eines Unternehmens74

Merke

4

® Bei der Bestimmung der strategischen Ziele sollten die folgenden Punkte
beachtet werden: "

» anzustreben ist ein eindeutiges und allgemein akzeptiertes Ziel-
system im Unternehmen, idealerweise mit einem eindeutigen
Oberziel (wie dem Unternehmenswert),

» Je Perspektive sollte man maximal finf Ziele bestimmen,

» die Zieldefinition sollte moglichst spezifisch und auf Ziele mit ei-
ner hohen strategischen Bedeutung fokussiert sein,

» die Formulierungen sollten sich bereits an den Malnah-
men/Aktionen orientieren.
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Kennzahlen sind ein wesentliches Kernelement der Balanced Scorecard, da
mit ihrer Hilfe die Zielerreichung gemessen werden soll. In der Literatur
werden Kennzahlen auch als Maf3gréfien oder Messgréfsen bezeichnet. Mit
Hilfe von Kennzahlen wird dargestellt, wie die Realisierung strategischer
Ziele gemessen wird.

Die Balanced Scorecard fokussiert auf strategisch relevante Kennzahlen.
Diagnostische Kennzahlen (vor allem exogene Einflisse, wie z. B. Wechsel-
kurse), die vor allem der Unternehmensiiberwachung dienen und auf droh-
ende oder eingetretene ungewohnliche Ereignisse hinweisen, bleiben bei
der Balanced Scorecard gemaR Kaplan und Norton unberiicksichtigt.

Fiir die Simulation moéglicher Zukunftsszenarien, Abweichungsanalysen und
die umfassende Integration von Risiken ist die zusatzliche Erfassung solcher
exogener Einflisse durch geeignete Variablen (Kennzahlen) aber nétig.
Beispielsweise |dsst die FutureValue™-Scorecard als Weiterentwicklung der
traditionellen Balanced Scorecard derartige Kennzahlen ergdnzend zu
(GleiRner, Future Value, 2004).

Strategische Kennzahlen mussen klar und eindeutig formuliert werden, da
ansonsten Verwirrungen vorprogrammiert sind. Bei der Formulierung von
Kennzahlen sollte man sich immer wieder vor Augen fiihren, dass mit ihrer
Hilfe strategische Ziele konkretisiert werden.

Nach Kaplan und Norton ist durch die unterschiedlichen thematischen Per-
spektiven, also Kennzahlengruppen, eine ,balanced”, also ausgewogene,
Sichtweise auf das Unternehmen moglich. Die Kennzahlen insbesondere
der nichtfinanziellen Perspektiven laufen als Friihindikatoren der zukiinfti-
gen Entwicklung voraus, so dass hierdurch die Leistungstreiber sichtbar
werden. Traditionelle Kennzahlen (insbesondere die aus dem Jahresab-
schluss abgeleiteten Finanzkennzahlen wie Cashflow, Return on Capital)
zeigen die Ergebnisse von Entscheidungen und Entwicklungen in der
Vergangenheit. Frihindikatoren sollen aber gerade wesentliche Verande-
rungen der Gesamtsituation eines komplexen Netzwerkes aktiv aufzeigen
und analysieren.
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5.3 lhr Lernerfolg aus diesem Kapitel

Finanzkennzahlen zeigen im Wesentlichen das Ergebnis der unternehmeri-
schen Aktivitaten. Fir eine zukunftsorientierte strategische Unterneh-
menssteuerung ist es jedoch erforderlich, sich auch mit den Ursachen der
zuklinftigen unternehmerischen Erfolge (und damit der zukilinftigen Aus-
pragung der Finanzkennzahlen) zu befassen. Fir eine derartige zukunfts-
orientierte Steuerung haben insbesondere Kennzahlen eine erhebliche
Bedeutung, die geeignet sind, die Unternehmensstrategie abzubilden.

Zu nennen sind hier insbesondere Kennzahlen zur Beschreibung der Er-
folgspotenziale und der strategischen Positionierung eines Unternehmens,
wie sie im Rahmen der Balanced Scorecard als strategisches Management
und Kennzahlensystem genutzt werden kdnnen. Neben den Finanzkenn-
zahlen haben strategisch relevante Kennzahlen zu den Themenfeldern
»Mitarbeiter und Kompetenzen”, ,Prozesse” und , Markt und Kunde” eine
hohe Bedeutung. Derartige Kennzahlen dienen dazu, die oft noch sehr
allgemein formulierte Strategie durch klare messbare strategische Ziele —
und entsprechende Kennzahlen — zu beschreiben, um sie im Unternehmen
besser kommunizieren zu kdnnen.

Damit wird zugleich die Voraussetzung geschaffen, dass die Strategie
konsequenter umgesetzt wird. Den einzelnen strategischen Kennzahlen
werden namlich konsequent diejenigen Mallnahmen zugeordnet, die
erforderlich sind, um die angestrebten ,Soll-Auspragungen” der strategi-
schen Kennzahlen zu erreichen. Zudem werden Verantwortlichkeiten fir
die Uberwachung der Kennzahlen und die Umsetzung der zugehérigen
Malnahmen geregelt.
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6 KENNZAHLEN DER OPERATIVEN
FUNKTIONSBEREICHE

6.1 Einleitung

Zur Gesamtunternehmenssicht gehdren neben der finanzwirtschaftlichen
und strategischen Sicht auch die Perspektive der primadren (Wertschop-
fungskette) und sekundaren Leistungserstellung (Unterstiitzungsprozesse).
Die Kennzahlen, insbesondere bezogen auf die Wertschépfungskette, sind
je nach Branche (Funktionen) verschieden und missen auf die Bediirfnisse
der Branche (Industrie, Handel, Dienstleistung) und des Unternehmens
zugeschnitten werden. Dabei kénnen Ahnlichkeiten und Analogieschliisse
beim Aufbau genutzt werden. Als Beispiel sei hier der Auslastungsgrad
angefiihrt. In Industriebetrieben wird die Anzahl Maschinenstunden als
Informationsbasis benotigt, wahrend bei Krankenhdusern die Bettenbele-
gung oder bei Fluggesellschaften der Sitzladefaktor malRgebend ist.

Nachfolgend werden Kennzahlen der Leistungserstellung eines Produkti-
onsbetriebes dargestellt, die sich auf die operativen Funktionsbereiche
Marketing und Vertrieb, Produktion und Logistik sowie Personalwirtschaft
konzentrieren.

6.2 Kennzahlen von Marketing und Vertrieb

Basisinformationen sind Kennzahlen (Auszug) Gber Auftragseingdange (nach
Landern, Kunden, Zeit), Umséatze (nach Landern, Kunden, Zeit, Sortimen-
ten), Marktanteile nach Landern, Preisrelationen aber auch operative wie
Anzahl Kundenbesuche, Umsatz je Vertriebsmitarbeiter oder Reklamatio-
nen. Bezogen auf das Marketing sind auch Werbeeffizienzkoeffizienten und
dergleichen denkbar.

6.2.1 Marktbezogene Kennzahlen

Zur Beurteilung der Marktsituation eignen sich insbesondere folgende
Kennzahlen.

Der relative Marktanteil gibt an, wie grol} der eigene (absolute) Marktan-
teil, d. h. der eigene Umsatz im Verhdltnis zum Gesamtumsatz vom rele-
vanten Markt, im Vergleich zum Benchmarkunternehmen (i. d. R. der
Marktfuhrer) ist. Dadurch wird die Moglichkeit geschaffen, sich direkt mit
bestehenden oder potenziellen Konkurrenten zu vergleichen.
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. . eigener absoluter Mark tanteil - 100 %
Relativer Mark tanteil =

absoluter Mark tanteil Vergleichsunternehmen

Der absolute Marktanteil setzt den eigenen Marktanteil ins Verhaltnis zum
Marktvolumen des maRgebenden Marktes und driickt die Marktstarke des
Unternehmens aus.

Die Umsatzstruktur gibt Aufschluss iber den Anteil des Teilumsatzes von
Segmenten am Gesamtumsatz.

.. _ Vergleichsumsatz;-100 %
Umsatzanteil; =

Gesamtumsatz

Interessant sind Informationen Uber Teilumsatze z. B. nach Ldndern und
Produktgruppen (Segmente).

6.2.2 Vertriebskennzahlen

Die Kennzahlen sind hauptsachlich zur Steuerung der zukiinftigen Ver-
triebsaktivitaten ausgerichtet. Ziel ist es also, markt- und kundenbezogene
Informationen aufzubereiten, unter Berlicksichtigung der Wirtschaftlich-
keit.

w Klassische Vertriebskennzahlen sind

Deckungsbeitrag pro Kunde
Mittlere AuftragsgroRe
Neukundenbesuche pro Verkaufer
Kosten pro Verkaufer

Reisekosten pro Besuch
Umwandlungsrate (Angebote zu Auftragen)
Rabattquote

Stornoquote

Termintreue

Reklamationsquote
Reaktionszeiten
Fortbildungskosten pro Mitarbeiter
Kundenzufriedenheit
Kundenbindung

Kundenwert

Besuchseffizienz
Fortbildungsbewertungen
Mitarbeiterzufriedenheit

VVYVYYVYVYVYVYVYVYVYyVYVvVVYVvYyVvYVvYYVvyYYy

Zwei der wichtigsten Kennzahlen werden nachfolgend detailliert beschrie-
ben.
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Kundenzufriedenheit

Viele Unternehmen sind in Markten tatig, die nur noch schwach wachsen,
stagnieren oder sogar schrumpfen. Der dadurch zunehmende Wettbe-
werbsdruck erschwert die Gewinnung neuer Kunden zunehmend und ist
auch aufwendiger. Der Aufbau eines stabilen Kundenstammes wird zu-
nehmend immer wichtiger, weshalb der Kundenzufriedenheit eine zentrale
Bedeutung zukommt.

Um Kundenzufriedenheit messen zu kdnnen, ist es notwendig, den Begriff
"Kundenzufriedenheit" zu definieren. Allgemein ausgedriickt entsteht Zu-
friedenheit oder Unzufriedenheit durch den Vergleich der Erwartungen an
die (Produkt-, Dienst-)Leistungen mit den erlebten Erfahrungen oder in
Bezug auf die wahrgenommene Leistung.

Es stellt sich nun die Frage, wie die Kundenzufriedenheit objektiv ermittelt
werden kann. Viele Unternehmen verfiigen heute bereits Gber Qualitatssi-
cherungssysteme und streben danach, die Leistungen insgesamt zu verbes-
sern, was sich indirekt auch auf die Kundenzufriedenheit auswirkt. Direkte
»objektive” Verfahren verwenden MessgrofRen, die unabhdngig von per-
sonlichen Einschatzungen der Kunden sind. Es werden also beispielsweise
GroRen wie Umsatz- und Marktanteilszahlen oder Stornoquoten herange-
zogen, um daraus Rickschliisse auf die Zufriedenheit der Kunden ziehen zu
konnen. Weitere Informationen sind Gewahrleistungsanspriiche oder die
statistische Auswertung der Reparaturhaufigkeit. Dadurch kann die Kun-
denzufriedenheit letztlich aber ebenfalls nur unzureichend ermittelt wer-
den.

Es sind folglich auch subjektive MessgroBen in die Betrachtungen mit
einzubeziehen, die Ublicherweise mittels Kundenbefragungen erhoben
werden. Im ndchsten Schritt ist die definierte Kundenzufriedenheit zu
operationalisieren und zu konkretisieren. Der Index muss sich folglich aus
einer Bewertung der Erwartungen an ein Produkt oder eine Dienstleistung
und einer Bewertung des wahrgenommen Nutzens zusammensetzen.

Kundendeckungsbeitrag

Mit der Kundendeckungsbeitragsrechnung soll dargestellt werden, welchen
Deckungsbeitrag bestimmte Kundengruppen (Segmente;) oder auch ein
einzelner Kunde erbringt.

Deckungsbeitrag;

Kundendeckungsbeitrag; =
AnzahlKunden
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Kundengruppenbetrachtungen sind wichtige Auswertungen fiir die Gestal-
tung der Marktbearbeitung und fir die strategische Fiihrung.

Sinnvolle Gliederungen sind bspw. Aufteilungen nach A- und B-Kunden,
Neukunden (nach Umsatzerldsen), beliebig weiter gegliedert nach

Produkten, Produktgruppen, Sortimenten
Kundendimensionen (z. B. Industrie, Gewerbe, Handel)
Verkaufsgebieten, Regionen, Landern

Absatzkanadlen

Profit Centers, Gesellschaften

vV V. v v Vv VY

strategischen Geschaftsfeldern

6.3 Kennzahlen von Produktion und Logistik

Die Kennzahlen sollen zur Diagnose des Zustandes der Produktion dienen,
um darauf basierend MaRnahmen zur Zielerreichung ableiten zu kdénnen.
Analog zur Abweichungsanalyse kann mit Produktionskennzahlen der Grad
der Zielerreichung festgestellt werden. Weitergehend kdnnen die Informa-
tionen einem Benchmarking unterzogen werden und mit internen als auch
mit externen Organisationseinheiten verglichen werden. Die Kennzahlen
dienen nicht zuletzt auch der Kommunikation und Motivation der Mitarbei-
ter.

Kennzahlen zur Produktion beziehen sich auf Produktswerte und Produkti-
vitatskennzahlen.

Zu den Informationen aus der Produktion gehoren:

» Auftragsbestand
» Produktionsmengen nach Sortimenten (Artikelgruppen)
» Verbrauch von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen

Sowie auch Kennziffern zur Performance wie

> Maschinenauslastung
» Ausschuss in Mengen
» Terminiliberschreitungen

91



Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung

Die Produktivitat kann in den verschiedensten Variationen berechnet wer-
den. Sie drickt jeweils das Verhéltnis der Ausbringungsmenge zur Einsatz-
menge aus.

Output
Produktivitat = P

Input

Zur Definition des Inputs werden haufig die Kosten herangezogen. Kosten
reprasentieren den Aufwand aber nur teilweise und nur, wenn sie dem
Produkt eindeutig zugeordnet werden kénnen. In der Regel fallen aber
auch so genannte Gemeinkosten (Ubergeordnete Kosten) wie bspw. aus
dem Capital Employed oder den Verwaltungskosten an, die (iber Zuschlage
zugeordnet werden. Aufwand kann aber auch in anderen Einheiten aufge-
zeigt werden, z. B. Zeiten oder Vorgange. Output misst sich am Ausstol3, z.
B. bezliglich Umsatz usw.).

Der nachfolgend definierte ,arbeitsspezifische Deckungsbeitrag” ist eine
Kennzahl zur Arbeitsproduktivitat. Sie wird an dieser Stelle unter Produkti-
vitatskennzahlen dargestellt und nicht unter den personalbezogenen
Kennzahlen.

Spezifischer Deckungsbeitrag
_ (Umsatz —Material —und Fremdleistungsaufwand)

Personalaufwand

Der spezifische Deckungsbeitrag gibt an, welchen Deckungsbeitrag (Roher-
trag = Umsatz minus Material- und Fremdleistungsaufwand) pro Euro
Personalaufwand erwirtschaftet wird. Diese Kennzahl ist wesentlich geeig-
neter als MaR fir die Arbeitsproduktivitat als der haufig verwendete
Umsatz je Mitarbeiter, weil sie den unterschiedlichen Umfang ,, durchgelei-
teter” Vorleistungen beriicksichtigt. Die Personalkosten im Nenner sind ein
besser geeignetes MalR fiir den Arbeitseinsatz als die Mitarbeiterzahl, weil
in sie auch die verschiedenartige Qualifikation von Mitarbeitern einflieft.

Der spezifische Deckungsbeitrag dient sowohl dazu, ein Unternehmen mit
Branchendurchschnittswerten als auch einzelne Tatigkeitsfelder oder auch
Projekte in einem Unternehmen miteinander zu vergleichen. Meist ist es
sinnvoll, erganzend den Deckungsbeitrag pro Mitarbeiter zu betrachten.
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Eine unterdurchschnittliche Auspragung der Kennzahl im Vergleich zum
Branchenmittelwert kann verschiedene Ursachen haben, die einzeln ge-
pruft werden sollten, um konkrete Verbesserungsmalinahmen ableiten zu
kénnen:

Einflussfaktor Wirkung
Verkaufspreise +
Auslastung der Mitarbeiter +
Einkaufskonditionen bei Material und Fremdleistungen +
Qualifikation der Mitarbeiter +
Motivation der Mitarbeiter +
Organisatorische Effizienz +
Hohe der Personalkosten pro Mitarbeiter -
Technische Ausstattung und Kapitalintensitat +

Tabelle 6: Wirkung von Einflussfaktoren

Die folgende Grafik zeigt zur Orientierung die spezifischen Deckungsbeitra-
ge verschiedener Branchen.
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Maschinenbau
Eisen/Blech/Metall
Eisenerzeuger
Strallenfahrzeugbau
Textilgewerbe
Kunststoffhersteller
Chemische Industrie

Tabelle 7: Auspragungen spezifischer Deckungsbeitrag
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Kennzahlen zur Produktivitat miissen sich wie die anderen Kennzahlensys-
teme an den Zielen orientieren. Dabei ist wichtig, dass genau definiert
wird, wie die Produktivitat gemessen und welche Komponenten betroffen
sind. Kostenziele sind nur unter genauer Analyse zu Bewertung und Steue-
rung von Mallnahmen in der Produktion heranzuziehen. Robustere GroRRen
sind bspw. Zeiten oder physikalische Definitionen des Materialeinsatzes
und dhnliche GrolRen.

6.3.1 Kostenbezogene Produktionskennzahlen

Kostenverursachende GroRen von Prozessverrichtungskosten, die tblicher-
weise wie folgt gegliedert und als Kalkulationsgrundlagen verwendet wer-
den:

1) Materialeinzelkosten (MEK)
(2)  Materialgemeinkosten (MGK) (in % von 1)

(3)  Materialkosten (MK) (1+2)

4) Fertigungseinzelkosten (FEK)
(5)  Fertigungsgemeinkosten (FGK) (in % von 4)
(6)  Sondereinzelkosten der Fertigung (SEF)

7 Fertigungskosten (FK) (4+5+6)
(8)  Herstellkosten (HK) B+7)

(9)  Verwaltungsgemeinkosten (VWGK) (in % von 8)
(10) Vertriebsgemeinkosten (VtGK) (in % von 8)

(11) Sondereinzelkosten des Vertriebs (SEVt)

(12) Selbstkosten (SK) (8+9+10+11)

Tabelle 8: Zuschlagskalkulation auf Vollkostenbasis
Die aufgefiihrten Kosten werden Produkten oder Bereichen (auch einzelne
Arbeitsplatze) zugeordnet.

Interessant sind Werte, die das Verhaltnis der tatsachlichen Kosten zu den
kalkulierten Kosten (vgl. Abschnitt 7.3) zeigen

angefallene Kosten

Kostenabweichungskoeffizient = -
kalkulierte Kosten
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Die kostenabhdngigen Kennzahlen kénnen auch auf origindre GrolRen
zuriickgefuhrt werden, um auch die Ursachen transparent zu gestalten. Am
Beispiel der Fertigungsstunden oder Materialverbrauch in physikalischen
GroBen wie kg oder m? wird aber ersichtlich, dass bei unterschiedlichen
spezifischen Kosten nicht erkannt wird, dass hohere Maschinenkosten fiir
eine leistungsfahigere Maschine gerechtfertigt waren.

6.3.2 Zeitbezogene Produktionskennzahlen

Die Zeitkomponente bzw. deren Verbrauch bestimmt die Produktivitat, die
Geschwindigkeit und Flexibilitdt eines Unternehmens — aber auch die
Kapitalbindung. Der Zeitbedarf entsteht durch Bearbeitungsvorgange und
Wartezeiten (Stillstande, Ristzeiten). Kennzahlen setzen die Zeit in Relati-
on zur kalkulierten Zeit, zum Wert der erzeugten Giiter (zu Verkaufspreisen
oder zu Verrechnungspreisen), zu anderen Zeiten oder zur verarbeiteten
Menge.

6.3.3 Qualitdtskennzahlen

Unter Qualitat wird die Beschaffenheit eines Produktes anhand von Merk-
malen oder die Ausgestaltung einer Dienstleistung beziglich Qualitatsan-
forderungen verstanden. Analog zu den Ausfiihrungen zur Kundenzufrie-
denheit sind auch die Qualitatskennzahlen aufzubereiten. Die Kennzahlen
beziehen sich auf die Relation zwischen realisierter Beschaffenheit bzw.
Auspragung zu ihren Anforderungen, also die Erfillung von Erfordernissen
und Erwartungen.

Abgesehen von gesetzlichen (Produkthaftungsgesetz) oder branchenibli-
chen Qualitatsvorgaben sind auch hier moglichst objektive Kriterien zu
erstellen, die bspw. aus einem EFQM-Modell (European Foundation for
Quality Management) oder der EN ISO 9000:2000 Norm abgeleitet werden
konnen. Kennzahlen in Qualitatssicherungssystemen kdnnen beliebig aus-
gebaut werden, weshalb nachfolgend nur kurz darauf eingegangen wird.

Typische Qualitatskennzahlen (QKZ) sind die Reklamations- und Fehlerquo-
te. Die Reklamationsquote gibt das Verhadltnis von beanstandeten Leistun-
gen zu insgesamt bearbeiteten Kundenauftragen an. Unter beanstandeten
Leistungen werden alle Leistungen im Rahmen von Kundenauftragen
verstanden, die nicht zur Zufriedenheit des Kunden durchgefiihrt wurden.

AnzahlReklamationen

Reklamationsquote = -
Anzahl Kundenauftrage
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In Beanstandungen von Kundenseite sind sowohl nicht erfiillte Erwartun-
gen als auch reine Produktionsfehler enthalten. Produkt- bzw. Produktions-
fehler werden der Fehlerquote zugeordnet.

Die Fehlerquote ist grundsatzlich definiert als Quotient zwischen der An-
zahl der Fehler und der Produktionsmenge.

Anzahl Fehler
Produktionsmenge

Fehlerquote =

Typische MessgroRen sind hier bspw. ,,ppm*“ (parts per million).

6.4 Kennzahlen der Personalwirtschaft

Kennzahlen der Personalwirtschaft umfassen nicht nur den personellen
Aspekt der Systemgestaltung und der Prozesssteuerung durch eine quanti-
tative Betrachtung, sondern auch um die Analyse qualitativer Aspekte, wie
z. B. Motivation, Identifikation oder Arbeitszufriedenheit. Letztere werden
nicht weiter ausgefuhrt (vgl. hierzu die Kennzahlen der Mitarbeiter- und
Kompetenzperspektive bei GleiBner, 2004, Future Value).

Die quantitativen Kennzahlen kdnnen nach Beschéftigung, Leistung, Auf-
wand und Krankheit strukturiert werden.
6.4.1 Beschaftigungsgrad und -struktur

Ausgangslage sind die Informationen zu Anzahl Angestellte nach Bereichen,
Abteilungen oder weiteren Kriterien. Vgl. auch die Ausfihrungen unter
7.3.2.

Der Beschaftigungsgrad setzt die entsprechende Plan- zur Ist-Beschaftigung
ins Verhaltnis und gibt Auskunft (iber die prozentuale Planabweichung.

Ist — Beschatigung

Beschaftigungsgrad =
gunese Plan —Beschatigung

Die Beschaftigungsstruktur ist das Verhaltnis einer bestimmten Gruppe(;)
an der Gesamtheit aller Beschaftigten.

AnzahlBeschatigte; - 100 %
Gesamtheit aller Beschatigten

Beschaftigungsstruktur;, =
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Dabei bezieht sich die Anzahl der Beschaftigten auf Kriterien nach Ge-
schlecht, Liange der Zugehorigkeit, Nationalitdit, Wohnort, Qualifikation,
Betriebszugehorigkeit, Lohn- bzw. Gehaltsgruppen, usw.)

Weitere wichtige Aussagen sind Informationen iber Engpasspersonal nebst
Tatigkeiten, Bereichen und Abteilungen.

6.4.2 Personalleistung

Die durchschnittliche Arbeitszeit beschreibt die Anzahl der Arbeitsstunden
eines Beschaftigten in einer bestimmten Periode. Bei vergleichbarer Effi-
zienz und Effektivitat kann die Leistungsfahigkeit von Abteilungen und/
oder Mitarbeitern dargestellt werden. Weiter kdnnen Informationen zu
Uberstunden, Urlaub, Abwesenheiten (Ausbildung) mit in Betracht gezogen
werden.

Arbeitsstunden
Anzahl Mitarbeiter

Durchschnittliche Arbeitszeit =

Zu den Abwesenheiten kénnen verschiedene Kennzahlen generiert wer-
den.

Anzahl Abwesende - 100
Summe der Beschaftigten

Abwesenheitsstruktur =

Dabei lassen sich die Abwesenden verschieden gliedern, z. B. nach Abtei-
lungen, nach Funktionen, Alter, usw.

Die Leistung eines Mitarbeiters stellt die Gesamtleistung (oder Umsatz)
eines Mitarbeiters in einer bestimmten Periode im Vergleich zu einer
Grundgesamtheit dar.

Gesamtleistung
Anzahl Mitarbeiter

Leistung je Mitarbeiter =

Dabei kénnen die Leistungskriterien ebenso variieren (z. B. Umsatz, Stlick-
zahl, Kosten) wie die Auswahl des Mitarbeiterkreises (Vertrieb, Vorarbeiter,
Logistik).
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Diese Kennzahl ist somit ein Gradmesser fiir die Produktivitdt der Mitarbei-
ter, insbesondere in arbeitsintensiven Branchen (z. B. Dienstleistungsbe-
triebe). Obwohl diese Kennzahl zur Messung der Umsatzproduktivitdt des
Faktors Arbeit auf aggregierter Ebene des Jahresabschlusses beliebt ist, ist
sie aus folgenden Griinden nur bedingt aussagekraftig:

» Branchentlbergreifende Vergleiche sind aufgrund unterschiedlicher
Kostenstrukturen zwischen den Wirtschaftszweigen nicht sinnvoll.

» Die Kosten der Arbeit werden nicht berlicksichtigt.

» Outsourcing beglnstigt die Kennzahl, ohne dass die Produktivitat
der verbleibenden Mitarbeiter steigen muss.

Die folgende Kennziffer ist aussagekraftiger (keine Verzerrungseffekte wie
bei der Umsatzproduktivitat), da die von anderen Unternehmen bezogenen
Vorleistungen nicht in der Wertschopfung enthalten sind. Die Wertschop-
fung je Mitarbeiter errechnet sich aus der absoluten Wertschopfung des
Unternehmens im Verhaltnis zu den Mitarbeitern.

Wertschopfung
Durchschnittliche Anzahl Mitarbeiter

Wertschopfung je Mitarbeiter =

Dabei kann die Wertschopfung wie folgt berechnet werden:

Jahrestiberschuss
+ Steuern
+ Personalaufwand
+ Zinsen und dhnliche Aufwendungen

= Wertschopfung

Eine weitere Kennzahl zur Effizienz des Personaleinsatzes ist der spezifische
Deckungsbeitrag (siehe Abschnitt 6.3).
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6.4.3 Personalaufwand

Bei der Personalintensitdat handelt es sich um wichtige Kennzahlen, da der
Personalaufwand in der Regel die zweitgroRte oder grofSte Aufwandsposi-
tion ist. Der Personalaufwand kann bei den folgenden Kennzahlen zusatz-
lich in verschiedene Kostenarten untergliedert werden. Beispielsweise
konnen Kosten fiir gemietetes Personal und Stammpersonal gesondert
betrachtet werden.

Personalaufwendungen -100%

Personalintensitat = _ -
Betriebsleistung

Im unternehmensinternen wie auch im externen Vergleich lassen sich
daraus aussagekraftige Benchmarkvergleiche anstellen.

Der durchschnittliche Personalaufwand beschreibt den Aufwand fir einen
Mitarbeiter in einer bestimmten Periode

gesamter Personalaufwand
Anzahl Mitarbeiter

Durchschnittlicher Personalaufwand =

Auch hier gilt es, je nach Unternehmen und Branche feiner zu gliedern um
bspw. Lander oder Geschaftseinheiten miteinander zu vergleichen, oder in
Bezug auf Mitarbeiter bspw. in Fiihrungskrafte, Verwaltung oder Produkti-
on zu unterteilen.

Ahnliche Kennzahlen beziehen sich auf den Lohn oder andere Personalkos-
ten (Personalaufwand).

Durchschnittlicher Stundenlohn = P U

Arbeitsstunden

6.4.4 Fluktuation, Unfall

Kennzahlen, die sich auf die Fluktuation beziehen, basieren auf Informatio-
nen Uber Zu- und Abgange oder als Spezialfall Entlassungen.

Personalabgang -100%
durchschnittliche Anzahl Beschaftigte

Personalabgangsquote =

Analog zu den anderen Kennziffern kénnen zu verschiedenen Betrach-
tungsebenen Informationen wie z. B. Abgange nach Geschlecht, Alter,
Kostenstellenbereich usw. generiert werden. Als Spezialfall eines Abgangs
konnen die Entlassungen in Relation zu den Beschaftigten gesetzt werden.
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Eine weitere typische Kennzahl hier ist die Krankenquote, die den prozen-
tualen Anteil der kranken Mitarbeiter beschreibt.

Anzahl kranke Mitarbeiter - 100 %
Gesamtheit aller Mitarbeiter

Krankenquote =

Ins Verhaltnis gesetzt werden kénnen Mitarbeiter nach Funktion, Ge-
schlecht, Alter, Abteilung. Als weitere Quotenkennziffern sind hier Fehlzei-
tenquote oder der Unfallkoeffizient zu nennen.
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6.5 lhr Lernerfolg aus diesem Kapitel

Die Kennzahlen der operativen Funktionsbereiche beziehen sich auf die
primare (Wertschopfungskette) und sekundare (Unterstiitzungsprozesse)
Leistungserstellung. Sie sind in der Auspragung sehr branchen- und unter-
nehmensspezifisch und entsprechend individuell zu gestalten.
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6.6 Ubungsaufgaben zu diesem Kapitel

Aufgabe 9

Listen Sie je 4 typische Kennzahlen der zentralen Funktionsbereiche Marketing und
Vertrieb, Produktion und Personal auf.

Aufgabe 10

Berechnen Sie basierend auf dem Fallbeispiel (siehe Kapitel 8) folgende personalbezogene
Kennzahlen.

» Leistung je Mitarbeiter
»  Wertschopfung je Mitarbeiter
» Spezifischer Deckungsbeitrag

Gehen Sie dabei von einem Personalbestand von 400 Mitarbeitern aus.
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7 SPEZIALASPEKTE DER
UNTERNEHMENSSTEUERUNG MIT KENNZAHLEN

7.1 Einleitung: Prognose, Abweichung, Risiko

Kennzahlengestiitzte Unternehmenssteuerungssysteme erfordern Progno-
sen. FUr eine proaktive und damit zukunftsorientierte Unternehmensfiih-
rung ist es namlich offensichtlich erforderlich, dass die Entscheider, die die
vergangenen und gegenwartigen Auspragungen einer Kennzahl kennen,
unternehmerische MalRnahmen auf die zukiinftig zu erwartende Entwick-
lung der relevanten Kennzahlen abstimmen kdnnen. Prognosewerte fir
Kennzahlen werden fir Friihaufklarungs- und Prognosesysteme erzeugt.

Prognosesysteme erzeugen dabei quantitative Voraussagen, die neben his-
torischen Auspragungen der Kennzahlen selbst auch weitere Einflussfakto-
ren (z.B. exogene StorgroBen) nutzen. Frihaufklarungssysteme nutzen
erganzend zum Teil auch ,schwache Signale”, die lediglich eine eher
qualitative Information Gber die zukiinftige Entwicklung einer Kennzahl ab-
leiten lasst, also beispielsweise Hinweise darliber, ob eine Kennzahl eher
steigen oder fallen wird.

Frihaufklarungs- und Prognosesysteme sollten moglichst gute (d.h. z. B.
erwartungstreue) Schatzungen der zukiinftigen Auspragung von Kennzah-
len bieten. Tatsachlich ware es jedoch illusorisch zu glauben, dass derartige
Prognosen immer die zuklnftige Entwicklung einer Kennzahl abweichungs-
frei vorhersehen kénnen. Im Rahmen der Abweichungsanalyse (siehe Ab-
schnitt 7.3) werden spater die tatsachlich eingetretenen Auspragungen
einer Kennzahl (Ist-Werte) mit den Prognosewerten (Planwerten) vergli-
chen, um gegebenenfalls zusatzlich erforderliche Maflnahmen zu initiieren,
Zukunftsplanungen zu verbessern und die Ursachen von Planabweichungen
zu identifizieren.

Gerade die Identifikation moglicher Ursachen fiir zuklnftige Planabwei-
chungen und die Einschatzung des moglichen Umfangs der durch diese
ausgelosten Abweichungen ist Aufgabe des Risikomanagements (siehe
Abschnitt 7.4). Risiken sind die moglichen Ursachen fiir Abweichungen,
speziell beziglich der prognostizierten Entwicklung von Kennzahlen.

Neben der Identifikation von einzelnen Risiken, die Planabweichungen
auslosen konnen, ist es Aufgabe des Risikomanagements, mit Hilfe der
Risikoaggregation (siehe auch hierzu die Erlauterungen in Abschnitt 3.4) die
gesamte ,Bandbreite” (ein Konfidenzintervall) der zuklinftig zu erwarten-
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den Kennzahlenentwicklung zu bestimmen. Mit Hilfe der Risikomanage-
mentverfahren besteht damit die Moglichkeit, die Planungssicherheit
quantitativ zu beschreiben, was filir eine sinnvolle Interpretation der
Aussagefahigkeit von Kennzahlen erforderlich ist.

Zusammenfassend sieht man, dass die in diesem Kapitel vorgestellten
Instrumente — Prognoseverfahren, Abweichungsanalyse und Risikoanaly-
se — erforderliche Technologien sind, die eine leistungsfahige Nutzung von
Kennzahlen im Unternehmen lberhaupt erst ermoglichen. Die Leistungsfa-
higkeit einer kennzahlenorientierten Unternehmenssteuerung ist damit
malgeblich abhdngig von der Leistungsfahigkeit der Friihaufklarungs- und
Prognosesysteme, der Abweichungsanalyse und des Risikomanagements.
Letzteres hat in diesem Kontext sogar eine Doppelaufgabe: Einerseits
ermoglicht es, diejenigen Faktoren zu identifizieren, die Planabweichungen
bei den Kennzahlen auslésen kdnnen. Andererseits werden hier auch die-
jenigen MalRnahmen initiiert, die den Umfang solcher Planabweichungen
schon im Vorhinein reduzieren und so die Planungssicherheit hinsichtlich
der Kennzahlen erhéhen.

7.2 Prognosen

Der Prognose der zukiinftigen Entwicklung von Kennzahlen zur Beurteilung
unternehmerischer Entscheide kommt im Rahmen der Unternehmenssteu-
erung eine zentrale Bedeutung zu. Die Kennzahlen werden in einen logi-
schen Zusammenhang gestellt (Ursache-Wirkungs-Beziehung), um mittels
Friihwarnsystemen moglichst frihzeitig Abweichungen von der geplanten
Entwicklung von Kennzahlen zu erkennen.

Ergdnzend zu den bisherigen Analysen stehen Aussagen lber die Entwick-
lung des Unternehmens bei Umfeldveranderungen im Fokus. Aufgrund von
logischen Zusammenhangen sind Auswirkungen auf wichtige Kenngrof3en
darzustellen, um daraus Handlungsalternativen abzuleiten. Solche Kenn-
zahlen kénnen wie nachfolgend beschrieben aus Prognose- und Frithwarn-
systemen abgeleitet werden.

104

E D

T —
MANAGEMENTCIRCLE®

I T 1

O N



T —

Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung gl_-i.N.ﬁ.GE:’ﬂTE.\"I‘CII!CI.!3
D 1 I © N

7.2.1 Ziele, Definition und Systematisierung

Kennzahlen, die sich aus Friihwarnsystemen ableiten, sind eine spezielle
Art von Informationssystemen, die darauf abzielen, zukiinftige Entwicklun-
gen und Ereignisse mit Bedeutung fir das Unternehmen vorab zu erken-
nen. Damit soll die Moglichkeit geschaffen werden, diese Entwicklungen
durch geeignete praventive MaRBnahmen zu antizipieren. Friihwarnsysteme
verschaffen dem Unternehmen letztlich also Zeit fir Reaktionen und
verbessern so die Steuerbarkeit des Unternehmens, ein Aspekt, der zu
einer glinstigeren Entwicklung des Unternehmenswertes als letztendlicher
ZielgroRe vieler Unternehmen bzw. seiner maligeblichen Determinanten
beitragt.

Anstelle von Friihwarnsystemen spricht man weitgehend synonym auch
von Frihaufklarungssystemen oder Prognosesystemen.

In Zukunft wird eine neue Anforderung an Frihwarnsystemen immer gro-
Rere Bedeutung gewinnen: Wahrend es in der Vergangenheit ,,nur” darum
ging die zukinftige Entwicklung interessierender Zielvariablen, wie den
Umsatz oder den Gewinn, besser vorhersagen zu konnen, werden zukiinfti-
ge Friihwarnsysteme oft auch die Entwicklung dieser Zielvariablen erkldren
missen.

Solche Frihwarnsysteme sind keinesfalls eine ,Black-Box“; sie sind statt-
dessen transparent und zeigen die strukturellen Zusammenhange auf, die
Grundlage einer durch sie erstellten Prognose sind. Damit werden sie
starker als bisher einer kritischen Diskussion zuganglich und erlauben es,
die eigenen Vorstellungen (ber die Ursache-Wirkungs-Zusammenhange zu
diskutieren und schlief3lich sogar anhand von empirischen Daten zu Uber-
prifen. Frihwarnsysteme dienen damit zwangsldufig nicht mehr aus-
schlieBlich dazu, moglichst frih und mdglichst exakt zukiinftige Entwick-
lungen zu prognostizieren, sie fordern zudem eine kontinuierliche Ausein-
andersetzung der Mitarbeiter mit den wahrgenommenen Verdanderungen
innerhalb und aulBerhalb des Unternehmens sowie den dahinter vermute-
ten Ursache-Wirkungs-Beziehungen. Schon beim Aufbau von Frihwarn-
systemen lernt der Anwender auch im erheblichen Umfang tiber die struk-
turellen, kausalen Zusammenhange; das Verstandnis fiir die Umwelt eines
Unternehmens steigt. Die Wirkungen des eigenen Handelns werden damit
ebenso transparenter wie die Wirkungswege exogener Stérungen auf die
Unternehmensziele. Schon mit dem Aufbau solcher Frihwarnsysteme ist
damit ein Wissensgewinn verbunden, der zu einer besseren Fundierung
unternehmerischer Entscheidungen beitrdagt und so auch die Basis fir
moderne betriebliche Steuerungssysteme — wie die Balanced Scorecard —
legt.
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Fazit

Friihwarnsysteme sollten also die Eigenschaft haben — unter Ausnutzung
heute verfiigbarer Informationen —

» moglichst frih,

» moglichst prazise und

» moglichst nachvollziehbar
die Zukunft einer fir das Unternehmen relevanten Variable vor-
herzusagen und die Mitarbeiter flr den kritischen Umgang mit wahrge-

nommenen Veranderungen im Unternehmen und seinem Umfeld zu
sensibilisieren.

Etwas vereinfachend kann man die Bedeutung von Frihwarnsystemen im
folgenden formalen Modell einer gezielten Unternehmenssteuerung

darstellen:

hl

z2

vV

z1

Abbildung 15: Wirkungsdreieck

Z
X
I

Unternehmensziele
exogene Storungen, die die Zielerreichung beeinflussen

Aktivitaten (Instrumente, MaBnahmen) des Unternehmens

h1, h2 (heuristische) Verhaltensregeln des Entscheiders bzgl. Einsatz von |

z1,z2 Wirkungsbeziehungen (Zielvariable Z in Abhangigkeit von X und |)

Dieses Modell zeigt ein “Wirkungsdreieck” zwischen unternehmerischen
MalRnahmen (I), Unternehmenszielen (Z) und exogenen Storungen (X), die
von “auen” kommend die Zielerreichung beeinflussen. Die Entscheidun-
gen bzw. MaRnahmen hdngen sowohl von den momentan erkennbaren
Stérungen (X) als auch von dem momentanen Grad der Zielerreichung (Z)
ab. Eine unmittelbare Reaktion auf Storungen X ist sinnvoll, weil diese
zuklinftig die Zielerreichung beeinflussen und man dann nicht erst warten
muss, bis diese Konsequenzen tatsachlich eingetreten sind.
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Die Aufgabe eines Frihwarnsystems ist es somit, bereits heute die exoge-
nen Stérungen (X) zu erkennen, daraus Schlussfolgerungen fiir die zukinf-
tige Entwicklung der Ziele Z abzuleiten und so die Grundlage fiir einen
zielorientierten Einsatz der betrieblichen Steuerungsinstrumente zu schaf-
fen. Letztendlich tragen Friithwarnsysteme damit zu einer Reduzierung von
Risiken bei.

Drei Generationen von Frihaufklarungsansatzen kdénnen unterschieden
werden:

1. Frihaufklarungsansatze der ersten Generation

Erste Frihaufklarungsansatze finden sich im angloamerikanischen Raum
seit Mitte der 60er Jahre. Sie waren in erster Linie Berichtssysteme, die
“Ausnahmemeldungen” weiterleiteten. Seit den 70er Jahren werden als
Frihwarnsysteme diejenigen (computergestiitzten) Planungs- und Kon-
trollsysteme bezeichnet, die bei Unter- oder Uberschreiten definierter
Schwellenwerte von betrieblichen Kennzahlen Warnmeldungen ausldsen.
Auch die in modernen Controllingkonzeptionen selbstverstandlichen unter-
jahrigen Planungshochrechnungen, die Abweichungen zwischen urspriing-
licher Planung und hochgerechnetem, voraussichtlichem Ist-Wert anzeigen,
gehoren in diese Kategorie der Friihwarnsysteme.

2. Frihaufklarungsansatze der zweiten Generation

Indikatoren (leading indicators), die Informationen Uber die zukiinftige Ent-
wicklung der eigentlichen Zielgrofien liefern und damit Prognosen ermaog-
lichen, sind die zentralen Elemente dieser zweiten Generation, die seit
Ende der 70er Jahre an Bedeutung gewinnen.’® Von der ersten Generation
unterscheiden sich diese Frihaufklarungsansatze insbesondere durch die
systematische Suche nach relevanten Entwicklungen inner- und aulRerhalb
des Unternehmens.

3. Friihaufklarungsansatze der dritten Generation

Die Fruhaufklarungsansatze der ersten und zweiten Generation befassten
sich primar mit finanziellen ZielgroRen. Die entscheidenden Impulse fir die
Entwicklung der an den Erfolgspotenzialen eines Unternehmens orientier-
ten Frithaufklarung gingen durch das von Igor Ansoff’’ entwickelte Konzept
der “schwachen Signale” aus. Im deutschsprachigen Raum begann die Be-
schaftigung mit solcher strategischer Frihaufklarung etwa zeitgleich mit
dem Ausbau der indikatororientierten Friihaufklarungsansatze.

107

T —

MANAGEMENTCIRCLE®
E DI TI1 ON



T —

Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung gl_-i.N=1.GE?&1TE.\"I‘CII!CI.!g
D 1 I © N

7.2.2 Betriebswirtschaftliche Bedeutung von Frithwarn- und Prognose-
systemen

Da die Qualitdat unternehmerischer Entscheidungen im Wesentlichen von
der Qualitat der zugrunde liegenden Informationen abhangt, stellt die
Uberdurchschnittliche Fahigkeit eines Unternehmens, relevante Informati-
onen zu beschaffen und optimal aufzubereiten, einen Wettbewerbsvorteil
dar. Oft werden prinzipiell verfligbare Informationen aber nicht ausrei-
chend ausgewertet; bei manchen Unternehmensfiihrungen scheint noch
heute der “intuitive Blindflug” vorherrschend zu sein.

Fiir fast alle unternehmerischen Entscheidungen werden Informationen
Uber die erwartete Zukunftsentwicklung bestimmter Einflussfaktoren — also
Prognosen — bendtigt. Beispielsweise ist eine fundierte Investitionsplanung
ohne Informationen Uber die zukiinftige Entwicklung von Absatzmengen,
Preisen, Kosten und Zinsen nicht moglich. Die strategische Unterneh-
mensplanung benétigt Informationen (ber zukiinftige Marktbedingungen
und Anderungen im Konsumentenverhalten. Bei der (operativen) Bestell-
mengenplanung bendtigt man z.B. Prognosen Uber den Lagerabgang der
nachsten Tage oder Wochen.

Fiir diese Aufgabenstellungen gibt es sehr unterschiedliche Prognosever-
fahren. Im strategischen Bereich — also bei langfristigen Prognosen — bietet
es sich beispielsweise an, im Rahmen ausfihrlicher strategischer Planungs-
runden mit der Unternehmensfiihrung und neutralen, unternehmens-
externen Experten (mittels Brainstorming- oder Delphi-Verfahren) alterna-
tive Zukunftsszenarien zu entwerfen und Uber deren Eintrittswahrschein-
lichkeit zu diskutieren.

Im operativen Bereich konnen verstarkt formale (mathematische) Verfah-
ren eingesetzt werden, da bei kurzfristigen (nicht so sehr bei langfristigen)
Prognosen strukturelle Anderungen der kausalen Zusammenhinge selten
sind.

7.2.3 Frihwarn- und Prognosesysteme im Kontext des Risikomanage-
ments und des Ratings

Eine hohe Bedeutung haben Frihwarnsysteme auch im Kontext des Risi-
komanagements. Die Frihwarnsysteme missen gemall dem Kontroll- und
Transparenzgesetz im Unternehmensbereich (KonTraG) zumindest geeig-
net sein, bestandsgefahrdende Risiken friih zu erkennen (vgl. § 91 Aktien-
gesetz). Da Frihwarnsysteme damit letztlich auch Handlungen (Gegen-
maRnahmen) der jeweiligen Entscheidungstrager initiieren, schaffen sie
nicht nur Transparenz, sondern sind zugleich Instrumente zur Risikobewal-
tigung.
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Der Sinn der Frihwarnsysteme ist hierbei insbesondere darin zu sehen,
dass das Unternehmen durch bessere Prognosen der Zukunft auf eine so
vorhergesagte Storung rechtzeitig durch gezielte Gegenmalinahmen rea-
giert (“technokratischer Ansatz”). Beispielsweise konnte man durch Mes-
sungen die Wahrscheinlichkeit eines Maschinenausfalls vorhersagen und
beim Uberschreiten einer bestimmten Ausfallwahrscheinlichkeit Wartungs-
malnahmen einleiten.

7.3 Abweichungsanalysen

7.3.1 Grundlagen

Eines der wesentlichen Instrumente des Controllings sind die Abwei-
chungsanalysen, bei denen die Ursachen fiir eingetretene Planabweichun-
gen untersucht werden, um geeignete gegensteuernde MaRnahmen zu
initiieren. Abweichungsanalysen nehmen im taglichen Geschaft eines Ge-
schaftsfiihrers, Bereichsleiters, Controllers, Vertriebsleiters usw. eine zen-
trale Rolle ein.

Basis flir den Aufbau von Kennzahlen im Rahmen von Abweichungsanaly-
sen ist ein so genannter Benchmarkwert, mit dem die tatsachliche Auspra-
gung (,Ist“) eines zu analysierenden Sachverhalts verglichen wird. Dabei
wird zwischen Zeitvergleich, Branchenvergleich und Plan-Ist-Vergleich
unterschieden.

Bei Kennzahlen des Zeitvergleichs werden in der Regel realisierte Zahlen
einer Planvariable (etwa Umsatz, Personalkosten, Materialkosten) mit den
Zahlen der Vergangenheit der gleichen Variable verglichen. Auf Basis dieser
Informationen kann beispielsweise die Umsatzentwicklung im Zeitverlauf
analysiert werden, um beispielsweise Trends oder eine Saisonstruktur fest-
zustellen.

Im Rahmen von Kennzahlen des Branchenvergleichs werden bestimmte
Variablen (z. B. Umsatz, Personalkosten pro Mitarbeiter, usw.) eines Unter-
nehmens mit einem Branchendurchschnitt verglichen.

Neben dem Zeitvergleich und dem Benchmarkvergleich sind im Rahmen
einer Abweichungsanalyse auch Kennzahlen zum Plan-Ist-Vergleich mog-
lich. Dabei werden die Planzahlen mit den Ist-Zahlen (oder Soll-Zahlen)
verglichen. Als Datenbasis fir die Planzahlen dienen dabei zumeist die
Zahlen aus dem Masterplan, dem Forecast und dem rollierenden Forecast.
Die Kennzahlen der Abweichungsanalyse sollen insbesondere die Ursachen
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fir Abweichungen zwischen den geplanten und den tatsachlichen Kosten
bzw. Erldsen feststellen, um geeignete Gegensteuerungsmalinahmen ent-
wickeln zu kénnen.

Folgende primare Kennzahlen flir Abweichungen lassen sich unterscheiden:

» Beschéftigungskennzahlen: Sie ergeben sich aus der Differenz zwi-
schen den verrechneten Plankosten und den Soll-Kosten. Beschaf-
tigungskennzahlen zeigen die durch Anderungen der Beschaftigung
(z. B. der Verkaufsmenge) bewirkte Uber- oder Unterdeckung der fi-
xen Kosten im Vergleich zur Planung. Diese Kostenabweichungen
sind vom Kostenstellenleiter nicht zu verantworten, weil er i. d. R.
nicht den Umfang der Beschéftigung seiner Kostenstelle beeinflus-
sen kann. Fur Beschaftigungsschwankungen sind aus seiner Sicht
exogene Faktoren, also unbeeinflussbare Risiken, ursachlich.

» Verbrauchskennzahlen sind die Differenz zwischen Soll-Kosten und
Ist-Kosten zu Planpreisen. Sie stellen die vom Kostenstellenleiter zu
verantwortenden Mehr- oder Minderkosten fiir einen gemessen an
der Beschaftigung zu hohen oder zu geringen Zeit- oder Material-
verbrauch dar. Da die Abweichungen zu den ,,erlaubten” Soll-Kosten
berechnet werden, ist diese Differenz unabhangig von Beschafti-
gungsabweichungen.

Sonstige Kennzahlen: Alle Abweichungen zwischen Ist-Kosten und Plankos-
ten, die nicht durch die o. g. Abweichungen erklart werden, fallen unter die
"Sonstigen Kennzahlen der Abweichungsanalyse". Dazu gehéren auch
Preisabweichungen, die aus Abweichungen der geplanten von den tatsach-
lichen Beschaffungspreisen fir eingekaufte Vorleistungen resultieren, und
die Produkt-Mix-Abweichungen.

7.3.2 Berechnungen

Wahrend die Plankosten angeben, wie hoch die Kosten beim geplanten
Beschaftigungsgrad sein sollten, geben die sog. Soll-Kosten die Vorgabe-
werte flr den Ist-Beschaftigungsgrad an. Die Berechnung der Kosten in
Abhangigkeit der Beschaftigung (z. B. Umsatzmenge) resultiert daher, dass
gerade diese Planvariable als besonders risikobehaftet angesehen wird und
ihr Einfluss fiir alle weiteren Kostenangaben bei den Soll-Kosten ausge-
blendet wird. Diese ,erlaubten” Soll-Kosten ergeben sich demnach als
Summe aus fixen (beschaftigungsunabhangigen) Kosten und den mit dem
Beschaftigungsgrad multiplizierten variablen Plankosten.
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geplante variable Kosten

Soll —Kosten = geplante Fixkosten + —
Planbeschaftigung

-Ist —Beschaftigung

Die Abweichung zwischen verrechneten Plankosten (Ist-Beschaftigung mal
Plankostenverrechnungssatz) und Soll-Kosten ist die Beschaftigungsabwei-
chung. Die Differenz zwischen Soll-Kosten und Ist-Kosten ist die Verbrauchs-
abweichung, die vom Kostenstellenleiter zu verantworten ist.

In der flexiblen Plankostenrechnung als Grenzplankostenrechnung wer-
den nur noch die variablen Kosten beriicksichtigt. Als Grenzkosten be-
zeichnet man diejenigen Kosten, die entstehen, wenn eine zusatzliche Ein-
heit produziert wird. Vereinfachend wird meist davon ausgegangen, dass
diese mit den durchschnittlichen variablen Kosten einer produzierten
Einheit Gbereinstimmen.

geplante variable Kosten

Verrechnete Grentplankosten = -
Planbeschaftigung

-Ist —Beschaftigung

Die verrechneten Grenzplankosten entsprechen dem variablen Bestandteil
der Soll-Kosten. Abweichungen bei diesem Kostenbestandteil sind in der
Regel auf verbrauchsbedingte Abweichungen zurilickzufiihren, d.h., sie sind
durch den Kostenstellenleiter zu verantworten. SchlieBt man andere
Abweichungsmoglichkeiten (z. B. Preisabweichungen durch Plan- oder
Verrechnungspreise) aus, lassen sich durch die Gegeniberstellung von
Gesamt- und Verbrauchsabweichung auch beschaftigungsbedingte Kos-
tenabweichungen feststellen.

Die flexible Plankostenrechnung als Grenzplankostenrechnung kann auch
als Grundlage fiur die Deckungsbeitragsrechnung eingesetzt werden:
Liegen die verrechneten Grenzplankosten (= variable Kosten) unter dem
Verkaufpreis abziiglich der vertriebsvariablen Kosten (Skonto, Vertreter-
provision, Ausgangsfrachten etc.) fiir ein Produkt, so liefert das Produkt
einen Beitrag zur Deckung der Fixkosten.

7.3.3 Planwerte: Ziel oder Erwartung?

Erforderlich ist es bei den Planwerten bezliglich bestimmter Kennzahlen,
auf ein haufig Ubersehenes Problem hinzuweisen. Die durch Prognosesys-
teme generierten Planzahlen (z.B. beziiglich Mitarbeiterproduktivitat oder
Gesamtkapitalrendite) sollten moglichst gute Zukunftsprognosen darstel-
len, speziell also erwartungstreu sein. Abweichungen der tatsachlich
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eingetretenen Kennzahlenauspragungen von den Planwerten sollten in
beide Richtungen, d. h. Uber- und Unterscheidung, in etwa gleichem Um-
fang eintreten.

Derartige Planzahlen beschreiben, wie — gemessen am Informationsstand
im Zeitpunkt der Prognose — die Zukunftsentwicklung zu erwarten ist und
was offensichtlich die relevante Grundlage z. B. fiir Investitionsentschei-
dungen darstellt. Klar von diesen Planwerten zu unterscheiden sind jedoch
Zielwerte, die im Rahmen der Unternehmenssteuerung ebenfalls eine hohe
Bedeutung haben. In vielen Unternehmen werden Planwerte und Zielwerte
nicht explizit unterschieden, was jedoch erhebliche Probleme mit sich
bringt. Zielwerte kdnnen wesentlich anspruchsvoller formuliert sein, was
jedoch dazu fiihrt, dass sie eben nicht mehr aufzeigen, welche Zukunfts-
entwicklung ,im Mittel” zu erwarten ist.

Zielwerte sind damit gut geeignet, Mitarbeiter zu motivieren oder Pra-
miensysteme im Unternehmen zu installieren. Sie sind jedoch keine geeig-
neten Prognosedaten, aus denen z.B. Investitionsentscheidungen oder
strategische Geschaftsfeldentscheidungen abgeleitet werden kénnen. Bei
so genannten ,Plankennzahlen” sollte deshalb klar festgelegt werden, ob
es sich hierbei handelt um

» erwartungstreue Prognosen (die sich im Mittel als richtig heraus-
stellen)

oder

» Zielwerte, die beispielsweise nur unter erheblichen Anstrengungen
und guinstigen Umfeldentwicklungen realistisch sind.

Fir Planwerte, die die Grundlage flr unternehmerische Entscheidungen
darstellen, gibt es flir Unternehmen hier im Wesentlichen zwei Gestal-
tungsvarianten fir Kennzahlensysteme. Entweder wird festgelegt, dass fir
alle Kennzahlen nur die (entscheidungsrelevanten) erwartungstreuen Plan-
werte fixiert werden. Damit stimmen Plan- und Zielwerte iberein. Oder es
werden Plan- und Zielwerte explizit unterschieden. Eine wirklich leistungs-
fahige kennzahlenorientierte Unternehmenssteuerung ist nicht moglich,
solange Unternehmensfiihrung und die betroffenen Mitarbeiter nicht wis-
sen, wie eine ,Plankennzahl” tatsachlich zu interpretieren ist und solange
entsprechend jeder seine personliche Interpretation der Aussagefahigkeit
einer solchen Kennzahl nutzt.
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7.4 Planungssicherheit und Risiko

7.4.1 Grundlagen

Auch unter Nutzung der bestverfiigbaren Prognoseverfahren wird sich die
zuklnftige Entwicklung interessierender Kennzahlen und der Unvorherseh-
barkeit der Zukunft nie sicher vorhersehen lassen. Risiken als mdgliche
Ursachen fiir Planabweichungen lassen sich meist nicht komplett vermei-
den. Der mit einer Kennzahl verbundene Risikoumfang beschreibt den
Ublichen Umfang von Planabweichungen, der beispielsweise mit Hilfe der
Standardabweichung (als Risikomal}) quantifiziert werden kann. Fir die
sinnvolle Interpretation von Planabweichungen bei Kennzahlen ist es erfor-
derlich, sich Transparenz lber die Risiken zu verschaffen, die Planabwei-
chungen auslosen kdnnen.

Die Aggregation der Risiken mit Hilfe von Simulationsverfahren (Monte-
Carlo-Simulation) ermoglicht es zudem, eine realistische Abschatzung des
Gesamtumfangs der Abweichungen beziiglich einer Kennzahl zu ermitteln
und diese im Rahmen unternehmerischer Entscheidungen zu beriicksichti-
gen. Erst durch die Verbindung von Risikoinformationen mit Planwerten
wird es moglich, einen Kerngedanken jeder erfolgs- und wertorientierten
Unternehmensfiihrung umzusetzen, namlich bei unternehmerischen
Entscheidungen, die erwarteten Ergebnisse (Ertrage) und die damit ver-
bundenen Risiken (Planungsunsicherheit) gegeneinander abzuwagen.

Nachfolgend werden im Sinne einer Einfiihrung in die Risikobetrachtung
und daraus abgeleitete Risikokennzahlen Begrifflichkeiten erlautert. "Risi-
ko" ist ein in der Alltagssprache haufig vorkommender Begriff. Aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht wird Risiko definiert als "negative Abweichung
von einem Planwert":

Risiken sind die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierenden,
durch "zufallige" Stérungen verursachten Moglichkeiten, andere Werte als
die geplanten Zielwerte zu erreichen (Risiken als "Streuung" um einen
Erwartungs- oder Zielwert).
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Free Cashflows

Schwankungsobergrenze

erwartete Cash Flows e
gemaf Unternehmens- ‘D
‘/\/\/ Schwankungsuntergrenze
Perioden

Abbildung 16: Unsicherheit der Zukunft

Es ist somit klar ersichtlich, dass Risiken in direktem Zusammenhang mit
der Planung eines Unternehmens stehen. Mogliche Abweichungen von den
geplanten Zielen stellen Risiken dar — und zwar sowohl negative wie auch
positive Abweichungen. Der umgangssprachlich benutzte Risikobegriff, der
allein die Gefahr eines Fehlschlags beinhaltet, reicht aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht also nicht aus, denn sinnvollerweise wird sich ein Unter-
nehmen nicht nur mit seinen potenziellen negativen Abweichungen be-
schaftigen.

7.4.2 Quantitative Beschreibung von Risiken

Die Risikoquantifizierung ist die Bewertung von Risiken durch die Beschrei-
bung mittels einer geeigneten Dichte- oder Verteilungsfunktion (oder his-
torischen Daten (ber die Wirkung des Risikos und die Zuordnung von Risi-
komalen.

Ziel der Quantifizierung ist es zunachst, die identifizierten Risiken qualitativ
durch geeignete Verteilungsfunktionen zu beschreiben. Die Risikobewer-
tung geschieht durch zwei alternative Varianten:

» Mittels zweier Verteilungsfunktionen, eine zur Darstellung der Scha-
denshaufigkeit in einer Periode (beispielsweise mit Hilfe der Pois-
son-Verteilung), eine weitere zur Darstellung der Schadenshéhe je
Schadenfall (beispielsweise mit Hilfe der Normalverteilung).

» Mittels einer verbundenen Verteilungsfunktion, in der die Risiko-
wirkung in einer Periode dargestellt wird.

114

T —

MANAGEMENTCIRCLE®
E DI TI1 ON



Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung

Die quantitative Bewertung einer Gesamtrisikoposition kann durch eine
Aggregation dargestellt werden. Diese ist eine statistische Berechnung
(z. B. mittels Monte-Carlo-Simulation, vgl. Abschnitt 3.4), mit der die
Gesamtwirkung aller Einzelrisiken (z. B. in einer Periode) ermittelt werden
kann.

Der Nutzen quantitativer Risikobewertung bringt folgende Vorteile mit
sich:

» Die Quantifizierung einzelner Risiken ermdglicht zunachst die Priori-
sierung von Einzelrisiken im Vergleich zu anderen Risiken eines Un-
ternehmens. Hierzu ist es notwendig, ein Risikomal} zu definieren
und/oder die Konsequenz eines Risikos fur den ErfolgsmaRstab des
Unternehmens (oberstes Ziel, z. B. Unternehmenswert) zu berech-
nen.

» Die quantitative Bewertung von Einzelrisiken ist zudem eine unver-
zichtbare Grundlage, um anschlieBend mittels einer Risikoaggrega-
tion eine Gesamtrisikoposition zu berechnen. Die Risikoaggregation
(siehe Abschnitt 3.4.1) ermoglicht es, den Gesamtrisikoumfang ei-
nes Unternehmens — und seine wesentlichen Bestimmungsfaktoren
— fundiert zu beurteilen.

» Erst durch die Risikoquantifizierung kann das Risikomanagement in
den Kontext von Planung und Controlling gestellt werden. Es ist
sinnvoll, eine Planung unter der Berlicksichtung von Risiken derart
zu gestalten, dass realistische Bandbreiten abgeschatzt werden kon-
nen, um die Planungssicherheit zu beurteilen.

Mit solchen Risikoaggregationsdaten sind Aussagen hinsichtlich der Bemes-
sung von Eigenkapital (Eigenkapitalbedarf) oder Liquiditatsreserven mog-
lich. Auch Aussagen zu einem Rating — im Sinne einer Ausfall- bzw. Uberle-
benswahrscheinlichkeit — sind dann direkt aus der Unternehmensplanung
in Verbindung mit den Risiken ableitbar. Diese stellen eine direkte Ablei-
tung eines Ratings dar, ohne den Umweg einer Approximation (ber indi-
rekte Ratingverfahren (z. B. aus den Jahresabschliissen und qualitativen
Indikatoren) gehen zu missen.

Fir die im ersten Arbeitsschritt ausgewahlten Risiken ist nunmehr eine
prazisere Quantifizierung vorzunehmen. Dabei ist zundchst die bisher
getroffene Relevanzeinschatzung kritisch zu hinterfragen. Erganzend ist
nunmehr aber auch die Beschreibung des Risikos durch eine adaquate
Verteilungsfunktion vorgesehen. Zundchst muss deshalb eine solche
Verteilungsfunktion ausgewahlt werden, wobei die Eignung bestimmter
Verteilungsannahmen auch durch statistische Tests gepriift werden kann,
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wenn geeignete historische Daten (etwa Schadensdaten) zur Verfligung
stehen. In vielen Fallen wird dabei eine der folgenden Verteilungen zur
Anwendung kommen:

» Binomialverteilung, d. h. Beschreibung des Risikos durch Schadens-
hohe und Eintrittswahrscheinlichkeit,

» Dreipunktverteilung (bei der mehrere separate Szenarien mit je-
weils eigener Eintrittswahrscheinlichkeit der Schadenshohe defi-
niert werden),

» Normalverteilung, d.h. Beschreibung des Risikos durch Erwar-
tungswert (,,Mittelwert”) und Standardabweichung (siehe unten).

Je nach ausgewahlter Verteilung sind anschlieBend die fiir das Risiko
angemessenen Parameter abzuschatzen, beispielsweise also Schadenshohe
und Eintrittswahrscheinlichkeit im Falle der Binomialverteilung. Um diese
Einschdtzung nachvollziehbar zu machen und Fehler zu vermeiden, ist
grundsatzlich eine Begriindung (moglichst ein Rechenweg) fiir die Bestim-
mung der Parameter, die eigentliche Quantifizierung des Risikos, an-
zugeben. Dabei sollte insbesondere auf die genutzten Datengrundlagen,
die verwendeten mathematischen und statistischen Verfahren und auch
auf die bei der Berechnung bericksichtigten RisikobewaltigungsmaRnah-
men hingewiesen werden.

7.4.3 Kennzahlen der Risikobewertung und Risikomalle

Um die unterschiedlichen Risiken leichter vergleichbar und kommunizier-
bar zu machen, bietet es sich an, alle so quantifizierten Risiken (erganzend)
wieder in einer einheitlichen ,Risikokennzahl“ (RisikomaR) abzubilden.”®

Sollen Entscheidungen unter Unsicherheit (Risiko) getroffen werden,
mussen diese hinsichtlich ihres Risikogehalts bewertet werden. Risikomaf3e
sollen nun das Risiko quantifizieren, um Risikoinformationen insbesondere
fir die Unternehmenssteuerung zur Verflgung zu stellen. Sie sind die
Kennzahlen zur Beschreibung des Risikoumfangs. Ein RisikomalR muss
grundsatzlich festgelegt werden, um unterschiedliche Risiken mit unter-
schiedlichen Charakteristika, Verteilungstypen, Verteilungsparametern wie
z. B. Schadenshohe vergleichbar zu machen.

Im Folgenden werden verschiedene zurzeit haufig verwendete RisikomaRe
skizziert, die auf alle Kennzahlen angewendet werden kénnen. So wird z. B.
die Standardabweichung des Umsatzwachstums als ,Umsatzrisiko” inter-
pretiert.
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Die Varianz (s?) ist die mittlere quadratische Abweichung der Daten (x;) von
dem Mittelwert (Erwartungswert X ):

2 1< 2
se=—2 (X —X)
Niog

Zieht man die Wurzel aus der Varianz, erhalt man die Standardabweichung
(s). Sie wird oft als mittlerer quadratischer Fehler der Einzelwerte bezeich-
net. Die Standardabweichung wird in der Praxis haufiger als die Varianz
verwendet, da sie die gleiche Dimension (z. B. €) wie die Messwerte hat.

_[2
SX_ SX

Interessant ist nun der Zusammenhang zwischen der Normalverteilung und
der Standardabweichung. Die Normalverteilung besitzt folgende Eigen-
schaft:

> ca. 68% aller Beobachtungswerte liegen im Bereich von X£1-s,
> ca. 95,5% aller Beobachtungswerte liegen im Bereich von X £2-s,

> ca. 99% aller Beobachtungswerte liegen im Bereich von X£3-s,

Insbesondere im Bank- und Versicherungsbereich und zunehmend auch in
der Industrie findet der so genannte Value-at-Risk (VaR) — eine Art ,,wahr-
scheinlicher Hochstschaden” — als Risikomal} haufig Verwendung. Der VaR
beriicksichtigt explizit die Konsequenzen einer besonders unglinstigen
Entwicklung fur das Unternehmen. Der Value-at-Risk ist dabei definiert als
Schadenshoéhe, die in einem bestimmten Zeitraum (,Halteperiode”, z. B.
ein Jahr) mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit (,,Konfidenzniveau®, z.
B. 95%) nicht Uberschritten wird. Formal gesehen ist ein VaR die Differenz
zwischen dem Erwartungswert und dem Quantil einer Verteilung.

Das x%-Quantil zu einer Verteilung gibt den Wert an, bis zu dem x% aller
moglichen Werte liegen. Hat das 5%-Quantil also beispielsweise den Wert
-100, dann bedeutet dies, dass 5% aller moglichen Werte kleiner oder
gleich -100 sind.

Auch das Quantil einer Verteilung an sich kann fiir das Risikomanagement
von Interesse sein. Grundgedanke dabei ist, dass das Eigenkapital eines
Unternehmens grundsatzlich nur der Absicherung von Risiken dient. Dem-
entsprechend muss ein Unternehmen nur so viel Eigenkapital vorhalten,
wie zur Risikodeckung notwendig ist. Der risikobedingte Eigenkapitalbe-
darf (Risk Adjusted Capital, Risikokapital) ist ein RisikomaR, das angibt, wie
viel Eigenkapital zur Risikodeckung vorhanden sein muss. Hierzu wird zu
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einem festgelegten Konfidenzniveau von x% das 1-x%-Quantil einer
(Ergebnis-)Verteilung betrachtet, also beispielsweise bei einem Konfidenz-
niveau von 95% das 5%-Quantil. Ist dieses Quantil im negativen Bereich
(beispielsweise bei -200), bedeutet dies, dass das Ergebnis negativ werden
kann und demnach genau so viel Eigenkapital zur Risikodeckung vorgehal-
ten werden muss (also im Beispiel 200).

Ein weiteres RisikomaB, das im Risikomanagement (und vor allem bei
Ratings) oft verwendet wird, ist die so genannte Ausfallwahrscheinlichkeit
(PD, Probability of Default). Sie gibt die Wahrscheinlichkeit an, dass eine
Variable wie beispielsweise das Eigenkapital einen vorgegebenen Grenz-
wert (hier meist Null) erreicht bzw. unterschreitet (vgl. Rating).

Die Festlegung der Relevanz stellt einen Ansatz der vereinfachenden
Verdichtung vieler Aspekte eines Risikos auf ein skalares Mal’ dar und dient
somit der Komplexitdtsreduzierung. Die Relevanz ist ein Ausdruck fiir die
Gesamtbedeutung des Risikos fiir das Unternehmen. Idealerweise ist die
Relevanz als Annaherung an die Wirkungen eines Risikos auf den Unter-
nehmenswert zu interpretieren. Der Erwartungswert des Risikos drickt
dabei die mittlere Ergebnisbelastung aus, wahrend der geschatzte Hochst-
schadenswert (ohne Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten) eine
Vorstellung liber den risikobedingten Bedarf an (zu verzinsendem) Eigen-
kapital gibt.

Die Relevanz wird damit zum Schatzer fir die Wirkung eines Risikos auf den
Unternehmenswert, denn der Unternehmenswert dndert sich durch die
Veranderung bzw. den Wegfall eines Risikos. Die Wirkung eines Risikos auf
den Unternehmenswert (UW) innerhalb eines Jahres kann (unter Vernach-
lassigung von Diversifikationseffekten) nach der folgenden Formel abge-
schatzt werden:”

AUW; = - (EW + kgVaR) = -(VaR-p+keg-VaR)=-VaR: (p+ke)

Hierbei bezeichnet kg den Kapitalkostensatz fiir das Eigenkapital und
EW=E(x) den Erwartungswert des Risikos.

Der so abgeschatzten Auswirkung auf den Unternehmenswert kann nun
mit Hilfe einer Relevanzskala eine Relevanz zugeordnet werden. Norma-
lerweise wird bei einer Risikoanalyse dem Risiko zunachst nur aufgrund
eines abgeschatzten Hochstschadenswerts — ohne Berlicksichtigung von
Wahrscheinlichkeiten — eine Relevanz zugeordnet. Hierzu wird eine Rele-
vanzskala festgelegt, die auf Hochstschadenswerten basiert.

118



T —

Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung gl_-i.N.ﬁ.GE:’ﬂTE.\"I‘CII!CI.!3
D 1 I © N

Fir die Ermittlung einer Relevanzskala, basierend auf den Auswirkungen
auf den Unternehmenswert, wird nun vereinfachend ein Benchmarkrisiko
betrachtet mit nur einer Schadenshohe (diese ist dann gleich dem Hochst-
schadenswert) und einer zugehorigen Eintrittswahrscheinlichkeit. Es wird
nun fir die Hochstschadenswerte, die die Grenzen der Relevanzskala basie-
rend auf den Hochstschadenswerten darstellen, ermittelt, welche Auswir-
kungen ein Risiko mit einer entsprechenden Schadenshéhe und der Bench-
markeintrittswahrscheinlichkeit auf den Unternehmenswert hat, wobei Di-
versifikationseffekte vernachlassigt werden.

Im Folgenden wird beispielhaft von einem Eigenkapitalkostensatz (kgg)von
10% ausgegangen. Die Eintrittswahrscheinlichkeit des Benchmarkrisikos
wird mit 5% beziffert. Damit ergibt sich die Auswirkung auf den Unterneh-
menswert flir ein Risiko mit einer Schadenshéhe (VaR) in Héhe von 50 —
also der Grenze zwischen den Relevanzen Eins und Zwei — zu:

AW = -(EW + ke VaR) = -(50-5%+10%50)=7,5

Analog ergeben sich die weiteren Grenzen fir die Relevanzskala basierend
auf den Auswirkungen auf den Unternehmenswert.

Relevanz Auspragung Hochstschadenswert| Unternehmenswert

von bis von bis

Unbedeutende Risiken, die weder Jahresiiberschuss
1 . . 0 <50 0 <75
noch Unternehmenswert spirbar beeinflussen

Mittlere Risiken, die eine spiirbare Beeintrachtigung

< <
des Jahrestiberschusses bewirken 50 <200 75 <30

Bedeutende Risiken, die den Jahresuberschuss stark
3 beeinflussen oder zu einer spirbaren Reduzierung 200 <500 30 <75
des Unternehmenswertes fithren

Schwerwiegende Risiken, die zu einem
4 Jahresfehlbetrag fuhren und den Unternehmenswert 500 < 1000 75 <150
erheblich reduzieren

Bestandsgefahrdende Risiken, die mit einer
5 wesentlichen Wahrscheinlichkeit den Fortbestand des
Unternehmens geféhrden

1000 unendlich 150 unendlich

Tabelle 9: Relevanzskala

Die so erweiterte Relevanzskala erlaubt eine wesentlich differenziertere
Beurteilung von Risiken, weil auch die Eintrittswahrscheinlichkeit eines
Risikos — neben der quantitativen Hohe — berticksichtigt wird. Im Gegensatz
zum Erwartungswert des Risikos, der nur bei einer perfekten Diversifikation
alleine aussagefahig ist, hat hier aber die Schadenshéhe (oder besser der
Value-at-Risk) einen starken Einfluss.
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7.5 |hr Lernerfolg aus diesem Kapitel

Zwei wichtige Spezialaufgaben im Rahmen einer kennzahlenorientierten
Unternehmenssteuerung bestehen darin, (1) moglichst gute Prognosen
hinsichtlich der zukiinftig zu erwartenden Entwicklung von Kennzahlen zu
erstellen und (2) Abweichungen der tatsdchlichen von der geplanten
Entwicklung der Kennzahlen im Hinblick auf ihre Ursachen zu interpretie-
ren.

Da unternehmerische Entscheidungen immer im Hinblick auf ihre Konse-
quenzen fir die Zukunft zu beurteilen sind, haben leistungsfahige Progno-
severfahren, die die Konsequenzen moglicher unternehmerischer Mal3-
nahmen auf die Entwicklung der Kennzahlen anzeigen, fiir die Fundierung
von Entscheidungen eine zentrale Bedeutung. Derartige Prognoseverfahren
konnen dabei eher qualitativer Natur sein, also beispielsweise , schwache
Signale” oder Friihwarnindikatoren anbieten, die Hinweise auf die Veran-
derung von Kennzahlen ableiten lassen. Leistungsfahiger sind jedoch meist
(zumindest im kurz- bis mittelfristigen Bereich) 6konometrische oder
zeitreihenanalytische Verfahren, die durch die statistische Analyse von
Vergangenheitsdaten Hochrechnungen auf die zukiinftig zu erwartende
Entwicklung relevanter Kennzahlen ermdglichen.

Im Rahmen von Abweichungsanalysen gilt es festzuhalten, welche Ursa-
chen fir eingetretene Abweichungen vorliegen, um daraus fir die Zukunft
lernen zu kénnen. Die Abweichungsanalysen sind zudem ein Instrument
des Risikomanagements, weil sie helfen, diejenigen Risiken zu identifizie-
ren, die Planabweichungen auslésen kdnnen bzw. ausgelodst haben.
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7.6  Ubungsaufgaben zu diesem Kapitel

Aufgabe 11

Wie lasst sich das Verfahren der Regressionsanalyse nutzen, um ein Prognoseverfahren fir
die Kennzahl ,Umsatz je Kunde” aufzubauen?

Aufgabe 12

Die Hofer Kunststoffteile GmbH hat in einem Geschaftsfeld in den USA umgerechnet einen
Umsatz von 1 Mio. EUR geplant und dabei einen Kurs des EUR zum USD von 1,3:1 unter-
stellt (d. h. 1,3 USD = 1 EUR). Am Ende der Planungsperiode wurde festgestellt, dass ein
Umsatz von umgerechnet EUR 1,1 Mio. realisiert wurde. Der USD wurde zum Wechselkurs
durchschnittlich zu 1,1 EUR gehandelt (1,1 USD = 1 EUR). Scheinbar gibt es eine positive
Planabweichung zum EUR von 10%. Wie interpretieren Sie das Ergebnis?

Aufgabe 13

Aus den letzten 8 Planungsperioden haben sich im Geschéftsfeld eines Unternehmens
folgende Zusatze realisieren lassen:

Jahr Umsatz in TEUR
2004 115

2005 130

2006 98

2007 105

2008 111

2009 119

2010 120

2011 121

Berechnen Sie den Umfang des ,,Umsatzrisikos” mit Hilfe des RisikomaRes ,Standardab-
weichung”. Welche weiteren RisikomaRe konnten fir die Risikoquantifizierung genutzt
werden?
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8 FALLBEISPIEL

Nachfolgend erhalten Sie die Gewinn- und Verlustrechnung, die Bilanzda-
ten sowie die entsprechenden Plandaten eines Musterunternehmens.
Daraus werden die gdngigsten Kennzahlen berechnet, strukturiert und in
Tabellenform wiedergegeben. Die Ubung besteht darin, die Kennzahlen des
Unternehmens nachzuvollziehen.

Jahresabschlisse

2010 2011
Gesamtleistung 54.390.000 54.680.000
1. Umsatzerlose 53.590.000 53.930.000
2. Bestandsverénderung fertige/unfertg. Erzeugnisse 200.000 250.000
3. andere aktivierte Eigenleistungen 100.000 150.000
4. sonstige betriebliche Ertrage 500.000 350.000
5. Materialaufwand 26.220.000 25.620.000
a) Roh-, Hilfs-, Betriebsstoffe, bezogene Waren 25.720.000 25.170.000
b) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen 500.000 450.000
Deckungsbeitrag 28.170.000 29.060.000
6. Personalaufwand 14.300.000 17.520.000
a) Lohne und Gehalter 12.300.000 15.020.000
b) soziale Abgaben und Altersversorgungen 2.000.000 2.500.000
8. sonstiger betrieblicher Aufwand 19. sonstige Steuern (bitte zu 8.410.000 7.310.000
Position 8 addieren)
fixe, zahlungswirksame Kosten 22.710.000 24.830.000
EBITDA 5.460.000 4.230.000
7. Abschreibungen 2.740.000 2.800.000
a) auf Sachanlagen und immatr. Vermégen 2.240.000 2.400.000
b) auf Gegenstande des Umlaufvermogens 500.000 400.000
Betriebsergebnis (EBIT) 2.720.000 1.430.000
9. Ertrage aus Beteiligungen 100.000 120.000
10. Ertrage aus anderen Wertpapieren 120.000 130.000
11. Zinsen und ahnliche Ertrage 50.000 45.000
12. Abschreibungen auf Finanzanl. und Wertpapiere 20.000 15.000
13. Zinsen und &hnliche Aufwendungen 1.780.000 1.640.000
Finanzergebnis -1.530.000 -1.360.000
14. Ergebnis der gewdhnl. Geschaftstatigkeit (EBT) 1.190.000 70.000
15. a.o. Ertrage 50.000 60.000
16. a.o. Aufwendungen 45.000 50.000
17. a.o. Ergebnis, Korrekturen 5.000 10.000
Gewinn vor Steuern 1.195.000 80.000
18. Steuern von Einkommen und Ertrag 684.000 40.000
20. Gewinn nach Steuern 511.000 40.000
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Bilanzsumme Aktiva 33.980.000 32.523.000

ausstehende Einlagen auf das gez. Eigenkapital 500.000 0
A: Anlagevermdgen 15.960.000 15.337.000
I. Inmaterielle Vermdgensgegenstande 300.000 250.000
1. Konzessionen, Lizenzen 200.000 200.000
2. Firmenwert 0 0
3. geleistete Anzahlungen (immatr. Vermogen) 100.000 50.000

IIl. Sachanlagen 14.860.000 14.740.000
1. Grundstiicke und Gebaude 4.770.000 4.530.000

2. technische Anlagen und Maschinen 9.640.000 9.780.000
3. andere Anlagen, Betriebsausstattung 250.000 250.000

4. geleistete Anzahlungen und Anlagen in Bau 200.000 180.000
Ill. Finanzanlagen 800.000 347.000
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 20.000 20.000

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 30.000 25.000
3. Beteiligungen 100.000 80.000
4. Ausleihungen an beteiligte Unternehmen 50.000 30.000
5. Wertpapiere des Anlagevermdgens 450.000 52.000

6. sonstige Ausleihungen 150.000 140.000
B: Umlaufvermdgen 17.420.000 17.106.000
|. Vorrate 8.640.000 8.500.000
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 3.960.000 3.920.000
2. unfertige Erzeugnisse und Leistungen 4.030.000 3.860.000
3. Fertigerzeugnisse 500.000 600.000
4. geleistete Anzahlungen (Umlaufvermagen) 150.000 120.000

Il. Forderungen und sonst. Vermdgensgegenstiande 7.305.000 7.122.000
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7.010.000 6.790.000
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 20.000 30.000
3. Forderungen gegen beteiligte Unternehmen 45.000 52.000
Forderungen gegen Gesellschafter 150.000 150.000
4. sonstige Vermdgensgegenstande 80.000 100.000
1. Wertpapiere (des Umlaufvermogens) 75.000 84.000
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 20.000 20.000

2. eigene Anteile 10.000 10.000
3. sonstige Wertpapiere 45.000 54.000
IV. liquide Mittel 1.400.000 1.400.000
C: Rechnungsabgrenzungsposten (aktiv) 100.000 80.000
nicht durch EK gedeckter Fehlbetrag 0 0
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33.980.000 | 32.523.000

A: Eigenkapital 6.595.000 6.160.000
I. gezeichnetes Kapital 4.630.000 4.020.000
II. Kapitalriicklage 500.000 500.000
IIl. Gewinnrticklagen 1.065.000 1.100.000

1. gesetzliche Riicklagen 750.000 780.000
2. Riicklage fiir eigene Anteile 120.000 120.000
3. satzungsmagige Riicklagen 50.000 50.000
4. andere Gewinnriicklagen 145.000 150.000
IV. Gewinnvortrag / Verlustvortrag 250.000 500.000
V. Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 150.000 40.000

Sonderposten mit Rucklagenanteil 50.000 50.000

B: Ruckstellungen 3.230.000 3.700.000
1. Pensionsriickstellungen 2.140.000 2.446.700
2. Steuerrtickstellungen 1.070.000 1.223.300
3. sonstige Ruickstellungen 20.000 30.000

C: Verbindlichkeiten 24.060.000 22.563.000
1. Anleihen 0 0
2. Verbindlichkeiten gegenuiber Kreditinstituten 18.855.000 17.408.000
3. erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 120.000 140.000
4. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.760.000 3.680.000
5. Wechselverbindlichkeiten 20.000 25.000
6. Verbindlichkeiten gegen verbundene Unternehmen 10.000 20.000
7. Verbindlichkeiten gegen beteiligte Unternehmen 15.000 10.000
8. sonstige Verbindlichkeiten 1.130.000 1.130.000

Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter 150.000 150.000

D: Rechnungsabgrenzungsposten (passiv) 45.000 50.000

kurzfristiges Fremdkapital 14.820.000 15.128.300

kurzfristige Bankverbindlichkeiten (<1 Jahr) 8.700.000 8.900.000

langfristige BAnkverbindlichkeiten (>1 Jahr) 10.155.000 8.508.000

betriebsnotwendiger Anteil der liquiden Mittel 1 1

nicht-betriebsnotwendige liquide Mittel 140.000 140.000

liquide Mittel (nur betriebsnotwendiger Anteil) 1.260.000 1.260.000

Vorratsvermogen (exkl. Anzahlungen) 8.490.000 8.380.000
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Kennzahlen nach DuPont-Schema 2011

Deckungsbeitrag
29060000 €

Betriebsergebnis - Abschreibungen

(EBIT) v
14300000 € = Z800000 €
operative Marge )
fixe Kosten
(EBIT-Marge) .
24'830°000 €
2.62%
Gesam(t;%pg;rendne % Gesamtleistung Sachanlagevermagen
24'680°000 € 147400000 €
3.2%
. Vorrate
Kapital hl
ap! a1u;ngsc a9 (ohne Anzahlungen)
] + 8'380°000 €
betriebsnotwendiges + Forderungen aus Lul
Vermégen (CE) - Verbindlichkeiten aus LuL
274900000 € + 3110000 €
liquide Mittel
(nur betriebsnotw. Teil)
1'260'000 €
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Kapitalbezogene Kennzahlen

Kapitalbezogene Kennzahlen 2010 2011 A 2011
in% p.a.
Bilanzsumme Passiva 33980000 32523000 -4.30%
- erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 120000 140000 16.70%
- Immaterielle Vermogensgegenstande 300000 250000 -16.70%
Bilanzsumme, bereinigte 33560000 32133000 -4.30%
Eigenkapital 6595000 6160000 -6.60%
- ausstehende Einlagen auf das gez. Eigenkapital 500000 0
- nicht durch EK gedeckter Fehlbetrag 0 0
+65% Sonderposten mit Riicklagenanteil 32500 32500 0.00%
bilanzielles Eigenkapital 6127500 6192500 1.10%
bilanzielles Eigenkapital 6127500 6192500 1.10%
/ Bilanzsumme Passiva 33980000 32523000 -4.30%
bilanzielle Eigenkapitalquote 18% 19% 5.60%
bilanzielles Eigenkapital 6127500 6192500 1.10%
+ Verbindlichkeiten gegen Gesellschafter 150000 150000 0.00%
- Immaterielle Vermdgensgegenstande 300000 250000 -16.70%
wirtschaftliches Eigenkapital, bereinigt 5977500 6092500 1.90%
wirtschaftliches Eigenkapital, bereinigt 5977500 6092500 1.90%
/ Bilanzsumme, bereinigte 33560000 32133000 -4.30%
wirtschaftliche Eigenkapitalquote, bereinigt 17.80% 19% 6.50%
Sachanlagen 14860000 14740000 -0.80%
+ Vorratsvermogen (exkl. Anzahlungen) 8490000 8380000 -1.30%
+ Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7010000 6790000 -3.10%
+ betriebsnotwendiger Anteil der liquiden Mittel 1260000 1260000 0.00%
- Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3760000 3680000 -2.10%
betriebsnotwendiges Vermogen (CE) 27860000 27490000 -1.30%
Finanzanlagen + Wertpapiere (des Umlaufvermogens) | 875000 431000 -50.70%
+ nicht-betriebsnotwendige liquide Mittel 140000 140000 0.00%
+ sonstige Vermogensgegenstdande 80000 100000 25.00%
+ Rechnungsabgrenzungsposten (aktiv) 100000 80000 -20.00%
nicht-betriebsnotwendiges Vermégen 1195000 751000 -37.20%
(Ergebnis der gewohnl. Geschaftstatigkeit (EBT) 1190000 70000 -94.10%
+a.0. Ergebnis, Korrekturen) 5000 10000 100.00%
/ wirtschaftliches Eigenkapital, bereinigt 5977500 6092500 1.90%
Eigenkapitalrendite vor Steuern 20% 1.30% -93.40%
Betriebsergebnis (EBIT) 2720000 1430000 -47.40%
/ betriebsnotwendiges Vermégen (CE) 27860000 27490000 -1.30%
Gesamtkapitalrendite (ROCE) 9.80% 5.20% -46.70%
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( Ertrage aus Beteiligungen 100000 120000 20.00%
+ Zinsen und dhnliche Ertrage) 50000 45000 -10.00%
/ nicht-betriebsnotwendiges Vermogen 1195000 751000 -37.20%
Verzinsung des nicht betr.-notwendigen Vermégens 12.60% 22% 75.00%
Ergebnis der gewohnl. Geschaftstatigkeit (EBT) 1190000 70000 -94.10%
/ Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%
Umsatzrendite 2.20% 0.10% -94.10%
+ Steuerrtickstellungen 1070000 1223300 14.30%
+ sonstige Ruckstellungen 20000 30000 50.00%
+ erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 120000 140000 16.70%
+ Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3760000 3680000 -2.10%
+ Wechselverbindlichkeiten 20000 25000 25.00%
+ sonstige Verbindlichkeiten 1130000 1130000 0.00%
+ kurzfristige Bankverbindlichkeiten (<1 Jahr) 8700000 8900000 2.30%
kurzfristiges Fremdkapital 14820000 15128300 2.10%
+ Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 18855000 17408000 -7.70%
- liquide Mittel 1400000 1400000 0.00%
- Wertpapiere (des Umlaufvermégens) 75000 84000 12.00%
- Finanzanlagen 800000 347000 -56.60%
+ Verbindlichkeiten gegen verbundene Unternehmen 10000 20000 100.00%
Nettobankverbindlichkeiten 16590000 15597000 -6.00%
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Liquiditatskennzahlen

Liquiditatskennzahlen 2010 2011 A 2011
in % p.a.

( liquide Mittel 1400000 1400000 0.00%
+ Wertpapiere (des Umlaufvermogens)) 75000 84000 12.00%
/ kurzfristiges Fremdkapital 14820000 15128300 2.10%
Liquiditat 1.Grades (Barliquiditat) 0.1 0.1 -1.40%
( liquide Mittel 1400000 1400000 0.00%
+ Wertpapiere (des Umlaufvermogens) 75000 84000 12.00%
+ Forderungen aus Lieferungen und Leistungen) 7010000 6790000 -3.10%
/ kurzfristiges Fremdkapital 14820000 15128300 2.10%
Liquiditat 2.Grades 0.57 0.55 -4.50%
kurzfristiges Umlaufvermogen 15730000 15390000 -2.20%
/ kurzfristiges Fremdkapital 14820000 15128300 2.10%
Liquiditat 3.Grades 1.06 1.02 -4.20%
Verbindlichkeiten 24060000 22563000 -6.20%
- liquide Mittel 1400000 1400000 0.00%

- Wertpapiere (des Umlaufvermaogens) ) 75000 84000 12.00%
/ Cashflow nach Steuern 2746000 2736700 -0.30%
dynamischer Verschuldungsgrad (a) 8.17 7.65 -6.40%

( Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 18855000 17408000 -7.70%
- liquide Mittel 1400000 1400000 0.00%

- Wertpapiere (des Umlaufvermégens)) 75000 84000 12.00%
/ Cashflow nach Steuern 2746000 2736700 -0.30%
dynamischer Verschuldungsgrad (b) 6.33 5.82 -8.10%
wirtschaftliches Eigenkapital, bereinigt 5977500 6092500 1.90%

/ (Sachanlagen 14860000 14740000 -0.80%
+ Finanzanlagen) 800000 347000 -56.60%
Anlagendeckungsgrad 1 0.38 0.4 5.80%
(wirtschaftliches Eigenkapital, bereinigt 5977500 6092500 1.90%

+ langfristige Bankverbindlichkeiten (>1 Jahr) 10155000 8508000 -16.20%
+ Pensionsriickstellungen ) 2140000 2446700 14.30%
/ (Sachanlagen 14860000 14740000 -0.80%
+ Finanzanlagen) 800000 347000 -56.60%
Anlagendeckungsgrad 2 1.17 1.13 -3.20%
( liquide Mittel 1400000 1400000 0.00%
+ Wertpapiere (des Umlaufvermogens) 75000 84000 12.00%
+ Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7010000 6790000 -3.10%
+ sonstige Vermogensgegenstande 80000 100000 25.00%
+ Rechnungsabgrenzungsposten (aktiv)) 100000 80000 -20.00%

/

128

E D

ﬁ\
MANAGEMENTC
1

I

-

IRCLE®
O N



Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung

( Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3760000 3680000 -2.10%
+ kurzfristige Bankverbindlichkeiten (<1 Jahr) 8700000 8900000 2.30%
+ sonstige Verbindlichkeiten 1130000 1130000 0.00%
+ Steuerrilickstellungen 1070000 1223300 14.30%
+ sonstige Rickstellungen 20000 30000 50.00%
+ Rechnungsabgrenzungsposten (passiv) 45000 50000 11.10%
Quick-Ratio 58.80% 56.30% -4.30%
EBITDA 5460000 4230000 -22.50%
/ Bilanzsumme, bereinigte 33560000 32133000 -4.30%
Kapitalriickflussquote 16.30% 13.20% -19.10%
Betriebsergebnis (EBIT) 2720000 1430000 -47.40%
/ Zinsen und dhnliche Aufwendungen 1780000 1640000 -7.90%
Zinsdeckungsquote 1.53 0.87 -42.90%
freier Cashflow nach Steuern 2286000 2346700 2.70%
/ Verbindlichkeiten 24060000 22563000 -6.20%
Verbindlichkeitenriickflussquote 9.50% 10.40% 9.50%

129

E D

ﬁ
MANAGEMENTC
1

I

-

IRCLE®
O N



T —

Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung gl,-\N.-\GEMf_\'TClRCI.i"’
D 1 I © N

Umsatzbezogene Kennzahlen

Umsatzbezogene Kennzahlen A 2011
in % p.a.

Umsatzerlose 53590000 53930000 0.60%

+ Bestandsveranderung fertige/unfertige Erzeugnisse 200000 250000 25.00%

+ andere aktivierte Eigenleistungen 100000 150000 50.00%

+ sonstige betriebliche Ertrage 500000 350000 -30.00%

Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

Betriebsergebnis (EBIT) 2720000 1430000 -47.40%
/ Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

operative Marge (EBIT-Marge) 5% 2.60% -47.70%

Ergebnis der gewohnl. Geschaftstatigkeit (EBT) 1190000 70000 -94.10%

+ Abschreibungen auf Sachanlagen und immatr. 2240000 2400000 7.10%

Vermogen

+ Anderung der Pensionsriickstellungen 0 306700

- Steuern von Einkommen und Ertrag 684000 40000 -94.20%

Cashflow nach Steuern 2746000 2736700 -0.30%
Cashflow nach Steuern 2746000 2736700 -0.30%

/ Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

Cashflow-Marge 5% 5% -0.90%

Cashflow nach Steuern 2746000 2736700 -0.30%

+ Zinsen und dhnliche Aufwendungen 1780000 1640000 -7.90%

- Abschreibungen auf Sachanlagen und immatr. 2240000 2400000 7.10%

Vermogen

- Anderung des betriebsnotwendigen Vermégens (CE) 0 -370000

freier Cashflow nach Steuern 2286000 2346700 2.70%

Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

/ betriebsnotwendiges Vermogen (CE) 27860000 27490000 -1.30%

Kapitalumschlag (operativ) 1.95 1.99 1.90%

( Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

- Materialaufwand 26220000 25620000 -2.30%

- sonstiger betrieblicher Aufwand ) 8410000 7310000 -13.10%

/ Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

Wertschopfungsanteil 36.30% 39.80% 9.50%

( Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

- Materialaufwand ) 26220000 25620000 -2.30%

/ Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

Deckungsbeitragsmarge 51.80% 53.10% 2.60%

( Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%

- Materialaufwand ) 26220000 25620000 -2.30%

130



Lektion5:

Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung

/ Personalaufwand 14300000 17520000 22.50%
spezifischer Deckungsbeitrag 197% 165.90% -15.80%
Sonstige Kennzahlen
Sonstige Kennzahlen 2010 2011 A 2011
in % p.a.
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7010000 6790000 -3.10%
/ Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%
* 365
Debitorenfrist [in Kalendertagen] 47.04 45.32 -3.70%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3760000 3680000 -2.10%
/ Materialaufwand 26220000 25620000 -2.30%
*365
Kreditorenfrist [in Kalendertagen] 52.34 52.43 0.20%
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 3960000 3920000 -1.00%
/ Materialaufwand 25720000 25170000 -2.10%
*365
Vorratsreichweite RHB [in Kalendertagen] 56.2 56.85 1.20%
Vorréate (fertige und unfertige Erzeugnisse) 4530000 4460000 -1.50%
/ Gesamtleistung 54390000 54680000 0.50%
* 365
Vorratsreichweite (fertige und unfertige Erzeugnisse) | 30.4 29.77 -2.10%
[in Kalendertagen]
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9 MUSTERLOSUNGEN DER UBUNGSAUFGABEN

Kapitel 2: Aufbau von Kennzahlensystemen

Aufgabe 1

Kennzahlen verdichten Informationen (ber das Unternehmen (Information), die zur
Festlegung der Unternehmensstrategie und der Konkretisierung von Teilplanen fiir die
einzelnen Abteilungen dienen (Planung). Im Rahmen der operativen Steuerung Uber-
wacht die Controllingabteilung mittels Kennzahlen die Umsetzung und Wirksamkeit von
Malnahmen (Steuerung und Abweichungsanalyse).

Aufgabe 2

Kennzahlen, die den Unternehmenswert besonders mafigeblich bestimmen und zur
Beurteilung des Kapitaleinsatzes dienen sind

der Kapitalumschlag (vgl. Abschnitt 4.4)

. Umsatzerlose
Kapitalumschlag=———
Gesamtkapital

und die Kapitalintensitat
CE 1
Umsatz  Kapitalumschlag

Kapitalintensitat =

Hinweis: alternativ kann das Capital Employed auch bezogen auf die Zahl der Mitarbeiter
angegeben werden.

Hinter dem strategischen Ziel, die Kapitalintensitdt zu verbessern, steht folgender
Zusammenhang.

Das ROCE ist definiert als

ROCE = i
CE

’

die EBIT-Marge als

EBIT
Umsatz

EBIT —Marge =

Somit gilt die Verknupfung

EBIT —Marge

ROCE=———">—
Kapitalintensitat

Zur Operationalisierung der Kapitalintensitdt wird nun die Kennzahl in ihre Komponenten
zerlegt. Das Capital Employed (CE) ist das investierte Kapital fiir eine Betrachtungsperiode,
das sich wie folgt zusammensetzt:
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Vorrate (ohne erhaltene Anzahlungen)

+ Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

+ liquide Mittel (betriebsnotwendiger Teil)

- Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
=CE

Ansatzpunkte zur Steuerung und Messung der Kapitalintensitat kénnen sich auf das CE als
auch auf einzelne Komponenten des Umsatzes beziehen. Verdnderungen der Vorrate
verandern das CE und damit die Kennzahl. Als MessgréRe kann deshalb z. B. die Vorrats-
reichweite (bezogen auf den Umsatz) herangezogen werden.

Vorrate

Vorratsreichweite = 365

Umesatz

Vorrate binden (wie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen) Kapital, weshalb sich
eine Verringerung der Vorratsreichweite bspw. durch eine Optimierung der Lagerhaltung
glnstig auf die Kapitalintensitat auswirkt.

Zu beachten ist, dass sich eine Reduzierung der Vorratsreichweite (und dadurch Verbesse-
rung der Renditesituation) negativ auf die Lieferbereitschaft auswirken kann (Risiko).
Entsprechend kann es auch sinnvoll sein, bei der Vorratsreichweite die Vorrdte auf den
Materialaufwand zu beziehen, um damit einen Bezug zum Sicherheitsgrad zu erreichen.

Kapitel 3: Spitze des Kennzahlensystems — Performance und Unternehmenswert

Aufgabe 3

Der Unternehmenswert als oberste ZielgroBe erlaubt die Bewertung aller MaBnahmen
nach einem einheitlichen ErfolgsmaRstab und weist folgende Vorziige auf:

» Der Unternehmenswert verbindet Ertrag und Risiko in einer Kennzahl.
» Der Unternehmenswert basiert auf den Plandaten und ist zukunftsorientiert.

» Der Unternehmenswert beruht auf Zahlungsstrémen und ist dadurch resistent
gegen bilanzpolitische MaRnahmen.

Aufgabe 4

Die Risikoaggregation (z.B. mittels Monte-Carlo-Simulation) ermoglicht Aussagen tber das
Zusammenwirken von Risiken und dient der Bestimmung der Gesamtrisikoposition eines
Unternehmens. Dadurch lassen sich Kennzahlen wie der VaR (Value-at-Risk) und insbe-
sondere der Eigenkapitalbedarf (Risikokapital RAC: Risk Adjusted Capital) bestimmen, was
zur Herleitung risikogerechter Kapitalkosten eines Unternehmen (WACC, Weighted
Average Cost of Capital) fur unvollkommene Kapitalmarkte dient.

W(zt) - ZL)t
=5 (1+WACQ)

wobei
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Eigenkapitalbedarf Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf
0 aF kFK > 0 (1 = S)

WACC =k
EK Gesamtkapital Gesamtkapital

Der Unternehmenswert W ist definiert als Summe der risikoadaquat (risikobedingtes
Eigenkapital) diskontierten zukinftig erwarteten Zahlungen des Unternehmens an seine
Eigentimer.

Der Eigenkapitalbedarf berechnet sich bspw. mit Hilfe von Simulationsverfahren (Monte-
Carlo-Simulation), die Riickschliisse auf den Gesamtumfang méglicher Abweichungen vom
geplanten Gewinn ermoglichen (Value-at-Risk-Berechnung). Damit kann abgeleitet
werden, wie viel Eigenkapital zur Deckung risikobedingter Verluste notwendig ist, was
Schlussfolgerungen fir die angemessene Finanzierungsstruktur und das Rating ermdglicht.

Aufgabe 5

a) Ausgangslage der Berechnungen ist das EBIT: Umsatz - Fixkosten (ohne Zinsaufwand) -
variable Kosten = EBIT. Daraus werden im ersten Schritt die vom Risiko unabhangigen
Fixkosten berechnet.

Fixkosten (ohne Zinsaufwand)

= Umsatz - var. Kosten - EBIT

=5 Mrd. - (5 Mrd. * 50%) - 250 Mio.
=2.250 Mio.

Im nachsten Schritt wird der Eigenkapitalbedarf des Risikos ,konjunkturelle Nachfrage-
schwankungen” berechnet. Vom sich dann ergebenden Umsatz werden die fixen und
variablen Kosten abgezogen. Der Umsatz wird mit 99%iger Sicherheit nicht mehr als 24%
tiefer liegen, was mindestens 3.8 Mrd. entspricht (5 Mrd. * 76%).

Umsatz - Fixkosten - var. Kosten (i.H.v. 50% des Umsatzes):
3,8 Mrd. - 2.250 Mio.- (3.8 Mrd. * 50%) = -350 Mio.

Zum Jahresverlust miissen die Zinsen mit beriicksichtigt werden. Sie betragen 4% der
Bankverbindlichkeiten von 1 Mrd. (40 Mio.) und werden vereinfachend als konstant
angenommen.

EBIT - Zinsen = Jahresuiberschuss/-verlust
-350 Mio. - 40 Mio. = -390 Mio.

Der Eigenkapitalbedarf betragt fiir das Szenario konjunkturelle Nachfrageschwankungen
390 Mio. fiur ein Planjahr, was eine jahrliche Rekapitalisierung erfordert. Soll der Eigenka-
pitalbedarf gleich fiir mehrere Jahre abgedeckt werden, liegt er hoher.

Die Eigenkapitalkosten betragen 8% und der Steuersatz 30%. Zur Berechnung des
Kapitalkostensatzes (WACC) in Abhdngigkeit des Eigenkapitalbedarfs als RisikomaR wird
die folgende Formel herangezogen81,82:

Ei . —— .
WACCmOd:kEK' igenkapitalbedarf K .Gesamtkapltal Elgenkapltalbedarf'

, +keg , (1-s)
Gesamtkapital Gesamtkapital
390 2500-390
WACC™Od = 0,08- = +0,04- =" .(1-0,30) = 0,0361
2500 2500

Der WACC betragt 3,61%.

134



T —

Lektion5:  Finanz- und Prozesskennzahlen zur internen Steuerung gl_-m.ﬁ.(;E!HTE.\"I‘CII!(I.!3
D 1 I © N

b) Statischer Ertragswert

EBIT-(1— 250-(1-0,3
Wy,—o = statischer Ertragswert ZJ—FK _250-1-03)

M —1000 = 3848 Mio.
WACC 0,0361

Kapitel 4: Finanzkennzahlen

Aufgabe 6

Der Unternehmenswert als oberste ZielgréRRe erlaubt die Bewertung aller Eigenkapitalquo-
te, EBIT-Marge, Kapitalumschlag und Gesamtkapitalrendite

Eigenkapital 500

= =20%
Gesamtkapital 2500

Eigenkapitalquote =

EBIT 250
Umsatz 5000

EBIT —Marge = 5%

Umsatz 5000
Kapitalumschlag = msatz _ =2

CE 2500
EBIT 2
Gesamtkapitalrendite = —— = LO =10%
CE 2500

Aufgabe 7

Einschatzung des Finanzratings der Value AG (gleich Risikorating)
Eigenkapitalquote 20%: B

Zinsdeckungsquote (EBIT/Zinsaufwand) 6,25: BBB

EBIT-Marge 5%: B

ROCE (EBIT/CE) 5%: B

Das Unternehmen befindet sich unter Berlcksichtigung der auswertbaren Zahlen im
Bereich eines B Ratings, was etwas unter dem Durchschnitt mittelstdndischer Unterneh-
men liegt und einer Insolvenzwahrscheinlichkeit auf 1 Jahr bezogen von 6% entspricht.

Aufgabe 8
EBIT-Marge und Umsatzrendite
....... Jahresuberschuss
Umsatzrentabilitat =
Umsatz

Die Umsatzrentabilitdt setzt den Jahresiiberschuss nach Steuern ins Verhaltnis, das sich in
Abgrenzung zum EBIT aus dem Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit (EBT) + a. o.
Ergebnis + Steuern zusammensetzt.
EBIT
Umsatz

EBIT —Marge =
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Die EBIT-Marge (prozentuale Umsatzrendite) bezieht sich auf das operative Betriebser-
gebnis ohne Berlicksichtigung des Finanzergebnisses. Dadurch lasst sich die Ertragskraft
unabhdngig von deren Finanzierungen messen, was Hinweise auf die betriebliche Effizienz
und die Wettbewerbsposition gibt.

Kapitel 6: Kennzahlen der operativen Funktionsbereiche

Aufgabe 9
Die typischen Kennzahlen der zentralen Funktionsbereiche sind:
Marketing/Vertrieb

Relativer Marktanteil
Kundenzufriedenheit
Kundendeckungsbeitrag
Reklamationsquote
Angebotserfolgsquote

vVvyVvyYYyywy

Produktion

Produktivitat

Spezifischer Deckungsbeitrag

Kostenabweichungskoeffizient

Fehlerquote

Modernitatsgrad (Bilanzwert der Maschinen zu Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten)

» Verfligbarkeit der Maschinen

vVvyVvyYyyswy

Personal

Beschaftigungsgrad

Durchschnittliche Arbeitszeit

Leistung je Mitarbeiter

Wertschopfung je Mitarbeiter

Personalintensitat

Durchschnittlicher Personalaufwand je Mitarbeiter
Durchschnittlicher Stundenlohn
Personalabgangsquote (Fluktuation)
Krankenquote

vV VY VYVYVYVYYVvYYyY
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Aufgabe 10

Die Leistung eines Mitarbeiters stellt die Gesamtleistung in einer bestimmten Periode
(hier 2005) dar:
Gesamtleistung ~ 54.680.000€
Anzahl Mitarbeiter 400 Mitarbeiter
=136.700€ je Mitarbeiter

Leistung je Mitarbeiter =

Die Wertschopfung je Mitarbeiter betragt:

Wertschopfung
Durchschnittliche Anzahl Mitarbeiter

Wertschopfung je Mitarbeiter =

Wertschopfung gemal Fallbeispiel

Jahresiberschuss 40.000
+  Steuern 40.000
+  Personalaufwand 17.520.000

+  Zinsen und dhnliche Aufwendungen  1.640.000

Wertschopfung
= 19.240.000

19.240.000€

——————— =48.100€ je Mitarbeiter
400 Mitarbeiter

Der arbeitsspezifische Deckungsbeitrag als Kennzahl der Arbeitsproduktivitat berechnet
sich wie folgt:

(Umsatz —Material —und Fremdleistungsaufwand)

Spezifischer Deckungsbeitrag =
Personalaufwand

_53.930.000-25.620.000
17.520.000

=1,62

Diese Werte sind stark branchenabhangig, weshalb als MaRstab der Benchmark aus der
sog. Peer Group (,,Gruppe der Gleichgestellten®) abzuleiten ist (vgl. Tabelle 9.1).
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Branche spezifischer Deckungsbeitrag
Produzierendes Gewerbe, Handel und Verkehr 213%

Gewinnung von Steinen und Erden, sonstiger Bergbau 190%
Verarbeitendes Gewerbe 210%
Ernahrungsgewerbe 283%
Textilgewerbe 181%
Bekleidungsgewerbe 250%
Holzgewerbe (ohne Herstellung von Mdbeln) 205%
Papiergewerbe 238%

Verlags- und Druckgewerbe 195%

Chemische Industrie 241%

Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 197%
Glasgewerbe, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden 194%
Metallerzeugung und -bearbeitung 176%

Herstellung von Metallerzeugnissen 171%
Maschinenbau 171%
Elektrotechnik 133%

Medizin-, Mess-, Steuer- und Regelungstechnik, Optik 167%

Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 171%

Energie- und Wasserversorgung 299%
Baugewerbe 146%

GroBhandel und Handelsvermittlung 227%
Einzelhandel (einschl. Kraftfahrzeughandel, Tankstellen) 231%

Verkehr 202%
Datenverarbeitung und Datenbanken 193%

Erbringung von wirtschaftlichen Dienstleistungen 176%

Tabelle 9: spezifischer Deckungsbeitrag verschiedener Branchen (Quelle: Deutsche Bundesbank
,Statistische Sonderverdéffentlichung 6: Verhaltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unter-
nehmen von 2000 bis 2002“ 11/2004)

Kapitel 7: Spezialaspekte der Unternehmenssteuerung mit Kennzahlen

Aufgabe 11

Mittels statistischer Verfahren — hier durch eine einfache Regressionsanalyse — werden die
Umsatzdaten analysiert, um die statistischen Abhangigkeiten durch eine Regressionsfunk-
tion zu beschreiben. Durch die Funktion kdnnen Aussagen Uber zukiinftige UmsatzgroRen
getroffen werden (Prognose). In die Regressionsanalyse kénnen auch weitere Schatzer
integriert werden, wie z.B. ein Konjunkturindex.

Aufgabe 12

Unter Beriicksichtigung des realisierten Wechselkurses von 1,1 : 1 hatte der zu planende
Umsatz gerundet 1.000.000 * 1,3/1,1 = 1.182.000 EUR betragen mussen (+18%). Der
betriebliche Umsatz in EUR betrug aber nur EUR 1,1 Mio., was einer Abweichung gegen-
iber der eigentlichen Planvorgabe in USD von -7% entspricht

EUR 1,1Mio.

— - 1=-0,07
EUR 1,182Mio.
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Insgesamt konnte der geplante Absatzerfolg im Geschaftsfeld USA nicht erreicht werden.
Nur Dank der positiven Planabweichung aus den Wahrungskursen (Plan/Ist) konnte mehr
als das geplante Ergebnis ausgewiesen werden.

Aufgabe 13
Der Mittelwert und die Standardabweichung davon betragen:

115+130+98+105+111+119+120+121
E(X) = - =114,875

1 & 2
o(X) = aé(xi—E(xn

= \/ﬁ~(115—114,875)2 +(130-114,875)% +...+(121-114,875)% =10,4

Weitere RisikomaRe kdnnen z.B. die Varianz oder der Value at Risk sein.
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11 ANLAGEN

11.1 Basisdefinitionen: Cashflow

Der Cashflow (dt.: Kapitalfluss) bezeichnet den Zahlungsmittelliberschuss
flir einen bestimmten Zeitabschnitt (meist fiir ein Geschaftsjahr), der
einem Unternehmen aus den Umsatzen fir Investitionen, Kredittilgungen,
Gewinnausschiittungen etc. zur Verfliigung steht, d.h. er spiegelt den
Uberschuss der Einnahmen iiber die Ausgaben wider, den das Unterneh-
men aus eigener Kraft erwirtschaftet hat. Der Begriff Cashflow stammt
urspriinglich aus dem Anglo-Amerikanischen, weshalb in Deutschland keine
einheitliche Definition existiert. Der Deutsche Rechnungslegungsstandard
Nr. 2 (DRS 2) konkretisiert zwar den Cashflow fir kapitalmarktorientierte
Mutterunternehmen von Konzernen, weist jedoch auch darauf hin, dass
Unternehmen, die freiwillig eine Cashflow-Rechnung erstellen, diesen
Standard ebenfalls beachten sollen.

Die Zahlungsstrome eines Unternehmens sind getrennt nach den Cash-
flows aus der laufenden Geschaftstatigkeit, aus der Investitionstatigkeit
(inklusive Desinvestitionen) sowie aus der Finanzierungstatigkeit darzustel-
len. Die Summe der Cashflows aus den drei Teilbereichen entspricht den
Veranderungen der Finanzmittel dieser Berichtsperiode im Zeitablauf,
sofern diese nicht auf Wechselkurs- oder sonstigen Wertdnderungen
beruhen.

Der Cashflow im Bereich der laufenden Geschaftstatigkeit kann auf zwei
unterschiedliche Arten ermittelt werden:

» nach der direkten Methode, indem Einzahlungen und Auszahlungen
unsaldiert angegeben werden, oder

» nach der indirekten Methode, indem in einer Uberleitungsrechnung
das Periodenergebnis um zahlungsunwirksame Aufwendungen und
Ertrage, um Bestandsdnderungen bei Posten des Nettoumlaufver-
mogens ([Umlaufvermogen]) (ohne Finanzmittelfonds) und um alle
Posten, die Cashflows aus der Investitions- oder Finanzierungstatig-
keit sind, korrigiert wird.
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Das Berechnungsschema der direkten Methode des Cashflows aus laufen-
der Geschaftstatigkeit lautet wie folgt:

Einzahlungen von Kunden fiir den Verkauf von Erzeugnissen, Waren
und Dienstleistungen
- Auszahlungen an Lieferanten und Beschaftigte

+ sonstige Einzahlungen, die nicht der Investitions- oder Finanzie-
rungstatigkeit zuzuordnen sind

- sonstige Auszahlungen, die nicht der Investitions- oder Finanzie-
rungstatigkeit zuzuordnen sind

+/- Ein- und Auszahlungen aus aulRerordentlichen Posten
= Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit

Die Berechnung des Cashflows aus laufender Geschaftstatigkeit nach der
indirekten Methode erfolgt wie folgt:

Periodenergebnis (einschlieRlich Ergebnisanteilen von Minderheits-
gesellschaftern) vor aulRerordentlichen Posten

+/- Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstiande des Anlagever-
mogens

+/- Zunahme/Abnahme der Riickstellungen

+/- sonstige zahlungswirksame Aufwendungen/Ertrage (bspw. Ab-

schreibungen auf aktiviertes Disagio)

+/- Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Gegenstdnden des Anlage-
vermogens
+/- Zunahme/Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der Investitions- und
Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

+/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- und
Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

+/- Ein- und Auszahlungen aus aulRerordentlichen Posten

= Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
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Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit eines Unternehmens berechnet
sich nach folgendem Schema:

Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstanden des Sachanlagever-
mogens
- Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdgen

+ Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des immateriellen
Anlagevermogens

- Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen

+ Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstanden des Finanzanlage-
vermogens

- Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen

+ Einzahlungen aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen
und sonstigen Geschaftseinheiten

- Auszahlungen aus dem Erwerb von konsolidierten Unternehmen
und sonstigen Geschaftseinheiten

+ Einzahlungen aufgrund von Finanzmittelanlagen im Rahmen der
kurzfristigen Finanzdisposition

- Auszahlungen aufgrund von Finanzmittelanlagen im Rahmen der
kurzfristigen Finanzdisposition

= Cashflow aus der Investitionstatigkeit

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit eines Unternehmens wird
anhand des folgenden Schemas berechnet:

Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen (Kapitalerhéhungen,
Verkauf eigener Anteile, etc.)

- Auszahlungen an Unternehmenseigner und Minderheitsgesellschaf-
ter (Dividenden, Erwerb eigener Anteile, Eigenkapitalriickzahlungen,
andere Ausschiittungen)

+ Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme
von (Finanz-)Krediten

= Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Zusammengefasst ergeben die drei Summen der Cashflow-Berechnungen
den (Gesamt-)Cashflow eines Unternehmens. Sie werden Ublicherweise
hintereinander dargestellt, ohne die Zwischensummen auszuweisen.
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Ein weiterer Cashflow ist der so genannte Free Cashflow, der vom (Gesamt-
)Cashflow (vor Zinsen, nach Steuern) noch die Investitionen subtrahiert. Da
ein Unternehmen in vollem Umfang weitergefiihrt werden soll (Going-
Concern-Pramisse), sind die Ersatzinvestitionen fiir die Fortfihrung des
Betriebes in der derzeitigen GroRRe notwenig und die dafiir notwendige
Liquiditat ist somit nicht mehr frei verfligbar. Wirklich frei verfiigbar, d.h.
als Cash z.B. fur Erweiterungsinvestitionen, Schuldenriickzahlungen oder
Dividenden, ist nur der so genannte Ubrig bleibende Free Cashflow.

(Gesamt-)Cashflow
- Ausgaben fir Ersatzinvestitionen

= Free Cashflow

Der Cashflow soll Einblicke in die Liquiditatslage und die finanzielle Ent-
wicklung eines Unternehmens gewadhrleisten. Er ist schwieriger Uber
GroRen wie Rickstellungen und Abschreibungen zu manipulieren als der
Jahresiberschuss, da er diese bilanzpolitischen MaBnahmen riickgangig
macht. Die Aussagekraft ist somit hoher als beim Jahresiiberschuss. Im
Rahmen der Bilanz- und Finanzanalyse von Unternehmen ist der Cashflow
somit eine bedeutsame GroRe. Darliber hinaus wird der Cashflow insbe-
sondere bei der Wertpapieranalyse sowie bei der [Kreditwirdigkeitspri-
fung] eingesetzt. In der Regel wird er hier zur Analyse der Ertragskraft und
zur Bestimmung des Finanzierungspotenzials herangezogen.
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Vgl. Coenenberg (2003), S. 576
Vgl. Schultze/Hirsch (2005), S. 32
Bundesverband Deutscher Unternehmensberater BDU e.V.

Siehe beispielsweise GleiRner (2011a) und Gleiner/Wolfrum (2008), S. 602- 614 sowie
Romeike/Hager (2009).

Siehe zur Krisenfriihwarnfunktion weiterfiihrend GleiBner/Bemmann (2008), S. 6-12.

Fiir die damit bestehende zirkuldre Abhdngigkeit kdnnen iterative Losungsstrategien
oder Naherungslosungen genutzt werden.

Vgl. GleiBner/Romeike (2012b), S. 17-22.
DCF = Discounted Cashflow

Auf eine vertiefende Betrachtung der Steuerwirkungen wird hier aus Vereinfachungs-
grinden verzichtet. Vgl. Drucarzyk (2003).

Vgl. zur Zirkularitat von WACC und dem vom WACC abhdngigen Marktwert des
Eigenkapitals: Nippel (1999), bzw. fir die Losung iber den APV-Ansatz bei
Kruschwitz/Loffler (2003).

Vgl. Steiner/Bauer (1992).

Analog lasst sich bei risikobehaftetem Fremdkapital auch firr dieses ein Bg¢ berechnen.
Vgl. Dirrigl (2003), S. 156-157.

Vgl. Coenenberg (2003), S. 576.

Vgl. Dirrigl (2003), S. 156-159

Vgl. Rappaport (1999), S. 57-61

Vgl. Pfeiffer (2003), S. 43-59

Anders, C./Heberdinger, M./Schaffer, C./Wiedemann, F. (2003): Shareholder Value-
Konzepte — Umsetzung der DAX 100-Unternehmen in: Finanz-Betrieb 11/2003, S. 719-
725

Capital-Asset-Pricing-Modell

Vgl. Perridon/Steiner (2002)

wegen Versicherungssteuer und Kosten der Versicherungsgesellschaft

Der Begriff Kapitalkostensatz wird hier immer verwendet, wenn sowohl Eigenkapital-
als auch Fremdkapitalkosten umfasst werden sollen, speziell also im Sinne von gewich-
teten Gesamtkapitalkosten (WACC).

Text in Anlehnung an GleiRner 2005

Vgl. Kerins/Smith/Smith (2004) und Muller (2004).

Vgl. Ulschmid (1994) und Warfsmann (1993).

Vgl. Fama/French (1992; 2004); Schiereck/Weber (1995) sowie Meyer (1995).

Noch keine abschlieBende Einigkeit gibt es hinsichtlich der Interpretation dieser
Ergebnisse. Wahrend beispielsweise Fama und French weiter an der Theorie effizienter
Markte festhalten (und damit beispielsweise die UnternehmensgréRe als Proxy fiir
einen Risikofaktor auffassen, der besser als das Beta des CAPM geeignet ist), gehen
zunehmend mehr Wissenschaftler in der Zwischenzeit von grundlegend ineffizienten

Markten aus. Zur Behavioral Finance-Theorie vgl. z.B. Shleifer (2000) und Shefrin
(2000).
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% vgl. Haugen (2004), Fama/French (1993); das sog. , Risiko-Rendite-Paradoxon“ von

Bowman (1980); Haugen/Baker (1996) und Kleeberg (1993).

® vgl. Shleifer (2000) sowie Haugen (2002).

% Zimmermann (1997).

> |n Anlehnung an GleiRner (2005) sowie GleiRner (2002).

*"Quelle: RMCE RiskCon GmbH.
* vaR st der “Value at Risk”, der sich vom Eigenkapitalbedarf um den Erwartungswert
der Gewinne unterscheidet (vgl. Abschnitt 7.4.3).

Es ergibt: EK® = E(Gewinn) — VaRpp(Gewinn). Der VaR steigt dabei (unabhangige Risiken

der einzelnen Jahre etwa mit Wurzel der Anzahl der Jahre).

34

> vgl. vertiefend, speziell auch zur Risikoaggregation, GleiRner (2001a) und Gleifner

(2002).
Ein einfaches Excel-basiertes Rechenprogramm fiir eine derartige Ableitung des
Eigenkapitalbedarfs kann kostenlos unter info@futurevalue.de angefordert werden.

> vgl. Gleifner 2005.
38

36

Fur die Bestimmung des Gesamtkapitals (= Betriebsvermogen) wird der Wiederbe-
schaffungswert der einzelnen Vermogensgegenstande des Unternehmens abgeschatzt,
was auch die Einbeziehung immaterieller Vermogensgegenstinde (wie z.B. Marken)
erfordert. Die Renditeanforderungen von Eigen- und Fremdkapitalgebern kénnen sich
dabei héchstens auf diesen Wiederbeschaffungswert beziehen, selbst wenn der aktu-
elle Marktwert des Kapitals (voriibergehend) hoher sein sollte (Tobin-Q >1).

** vgl. GleiRner (2011b), S. 350.
" Die Fremdkapitalgeber akzeptieren eine Ausfallwahrscheinlichkeit, die bei der Berech-
nung des Eigenkapitalbedarfs zugrunde gelegt wird. Dies erfordert in einem diversifi-
zierten Kreditportfolio jedoch nicht zwingend eine Risikopramie (oder nennenswerten
eigenen Bedarf an Risikotragfahigkeit) beim Fremdkapitalgeber.

*1 Genauer: Es wird die erwartete Rendite eines Vergleichsportfolios berechnet, das

FK
durch Fremdfinanzierung (Verschuldungsgrad V:ﬁ ) genau die Insolvenzwahrschein-

lichkeit (PD) aufweist, die auch bei der Berechnung des Eigenkapitalbedarfs zugrunde
gelegt wurde. Fur diese gilt: r,f{v =kgk +(rm —kpg) - (1+V)
2 Vgl. GleiRner (2011c) und GleiBner/Knoll (2011).

43 Vgl. Mehra/Prescott, 1985; Fama/French, 2002 sowie fur den deutschen Aktienmarkt
Ruh 2004.

Der Wert des Eigenkapitals muss nicht unbedingt steigen, weil — wie Realoptionsmo-

delle zeigen — Veranderungen des Risikos (bei moglicher Insolvenz mit Verlustbegren-
zung) Verschiebungen der Anteile von Eigen- und Fremdkapitalgebern am Gesamtun-
ternehmenswert bewirken kénnen.

* vgl. Siepe (1986).

% vgl. Spremann (2004).

*” vgl. Herleitung bei GleiRner (2005).
*® vgl. GleiRner (2005).

* vgl. GleiRner (2011b), S. 351.
50

44

Da der Eigenkapitalbedarf als RisikomaR dient, ist ein risikoabhangiger Eigenkapitalkos-
tensatz fiir die Bewertung nicht notwendig. Die Hohe des Eigenkapitalbedarfs und der
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Eigenkapitalkosten ist abhangig vom Konfidenzintervall der akzeptierten Ausfallwahr-
scheinlichkeit.

LPMy ist eine Lower Partial Moment von Grad Null, also ein spezielles Downside-
RisikomaR, siehe z. B. Albrecht/Maurer, Investment — und Risikomanagement, 2005.
Allgemein gilt es fiir jedes fir die Bewertung genutzte, mittels Risikoaggregation
berechnete RisikomaR eine passende Renditeerwartung (Preis) aus Marktdaten oder
volkswirtschaftlichen Modellen zu schatzen.

g, ist der Wert der invertierten Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung zum
Konfidenzniveau p.

Vgl. vertiefend GleiRner, Risiko Manager 03/2006 S. 10-15; speziell fir dieses

1
Referenzportfolio gilt: B == . Bei der Herleitung wurde (vereinfachend) angenom-
a

men, dass das systematische Risiko des Eigenkapitalinvestments gerade demjeni-
gen des Marktportfolios entspricht (8 = 1) und eine Zunahme des systematischen
Risikos damit allein durch die Fremdfinanzierung entsteht (Leverage-Effekt). Ist von
vorneherein ein héheres systematisches Risiko des Eigenkapitals gegeben (8 > 1),
kann dies in der Gleichung beriicksichtigt werden. Fir ein ,insolvenzfreies” Basis-
portfolio der Replikation mit o, beliebigem B des CAPM, als Rendite

rg =1 +PB(rm —r¢), die 1y ersetzt, folgt

e _ (¢ + Blrm —1¢))- (1 —kpi) — kg (1+0ap -om) bow

"EK,p = e
_(rf +B(rm _rf)+qp 'Gm)

Blrm — 1)
~(rf + Bl —1f) +dp -Om)
In Anlehnung an GleilRner, 2001, und GleilRner, 2004.

CE = Sachanlagen + Vorrate + Forderungen aus Lieferungen und Leistungen - Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

e
2,0 =TEK,p ~1F =

Erwartete Rendite der Fremdkaptailgeber, d.h. vertraglicher Zins abziiglich
Insolvenzwahrscheinlichkeit (GleiRner (2010)).

Vgl. GleiRner (2010).

In obiger Formel wiirde der Nenner (kwacc — W) und damit der Unternehmenswert
negativ werden. Immer wenn die Wachstumsrate w sich dem Kapitalkostensatz
kwacc ndhert, geht der Unternehmenswert gegen unendlich.

In enger Anlehnung an GleiRner, 2001, S. 63-100; und GleiRner, Future-Value, 2004.
Vgl. GleiBner (2010).

Erginzend zu beachten ist, dass (unerwartete) Anderungen der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit auch den Wert des Fremdkapitals beeinflussen, was den Bewertungs-
fehler etwas mindert.

Derartige Methoden werden beispielsweise auch beim Aufbau einer Balanced
Scorecard angewendet (vgl. GleiRner, 2000, S. 129-134).

Bei RORAC wird der erwartete Gewinn (oder Ubergewinn) ins Verhiltnis gesetzt zu
einem ratingabhingigen RisikomaR wie VaR, CVaR oder DVaR. Ublicherweise wird
auf den Eigenkapitalbedarf (und damit den VaR) zuriick gegriffen.
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RORAC = EX)
Rl—p(x)
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Fir ,nicht-handelbare” (Sach-) Investitionen (weiterflihrend fur alternative Bewer-
tungskonzepte siehe GleiBner (2011b)).

Zur Berechnung der von der akzeptierten Insolvenzwahrscheinlichkeit abhangigen
Eigenkapitalkosten oder Zuschlagssatze siehe GleiRner (2011d).

GleiBner (2011a).

Vgl. auch das einfache synthetische Rating bei Damodaran:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; updated data; Ratings, Spreads and Interest
Coverage Ratios.

Die Daten resultieren aus einem Projekt ,Rating in Sachsen®, welches auf 105 Unter-
nehmen und dem Zeitraum 2002 - 2004 beruht. Vgl. Blum/GleiRner/Leibbrand, Sto-
chastische Unternehmensmodelle als Kern innovativer Ratingsysteme, IWH-
Diskussionspapiere Nr. 6 (2005), abrufbar unter: http://www.iwh-
halle.de/d/publik/disc/6-05.pdf (Abruf: 12.2.2011).

Vgl. Blum/GleiRner/Leibbrand, Stochastische Unternehmensmodelle als Kern innovati-
ver Ratingsysteme, IWH-Diskussionspapiere Nr. 6 (2005), abrufbar unter:
http://www.iwh-halle.de/d/publik/disc/6-05.pdf (Abruf: 12.2.2011).

Gleillner, Future Value, 2004, S. 32-33.

Kaplan, Norton, 1992, Heft 1, S. 71-79; Kaplan; Norton, 1993, S. 134-147.; Kaplan;
Norton 1996; Kaplan; Norton, 1996b, S. 75-85.

Kennzahlen in enger Anlehnung an die Ubersichten bei: GleiRner/Romeike, 2005, S.
58ff.

Vgl. Kaplan, Norton 1997, S. 150f.

Vgl. Romeike, 2003, S. 57.

Vgl. Kithn/Walliser (1978), Seite 223 ff.

Vgl. Ansoff (1976), Seite 129 ff.

Vgl. GleiBner (2011e) und GleiRner (2011a).

Anstelle von kg kann auch die Risikopramie (kg-ro) gesetzt werden.

Bei der Findung der Risikopramie kann man sich am Marktportfolio oder an einer aus
Sicht des Investors geeigneten Vergleichsinvestition orientieren.

Vgl. Gleifner 2005.

Flr die Bestimmung des Gesamtkapitals (= Betriebsvermogen) wird hier vereinfachend
die Bilanzsumme eingesetzt.
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