Bilanzanalyse

Modul Finanzanalyse

Wintersemester 2011-12

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 1



Inhaltstibersicht (1)

1. Teil: Grundlagen der Bilanzanalyse

" I. Begriff und Ziele
® 1ll. Adressaten
" 1ll. Datenbasis und Konzeptionen

% IV. Bilanzpolitik
® V. Grenzen der externen Analyse
® VI Bilanzanalyse als Kennzahlenrechnung

® VIl Ablauf der Unternehmensanalyse

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 2



Inhaltstibersicht (1)

2. Tell: Traditionelle Kennzahlenanalyse

" |. Erfolgswirtschaftliche Analyse

a. Die GuV als Informationsbasis

b.  Ergebnisquellenanalyse

c.  Analyse des Betriebsergebnisses
d. Die “Before..."-Familie

e. Rentabilitatsbetrachtungen
Rentabilitaten

Rol-Konzept

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 3



Inhaltstibersicht (1)

2. Tell: Traditionelle Kennzahlenanalyse

" 1l. Finanzwirtschaftliche Analyse

a.  Die Beurteilung der kurzfristigen Liquiditat
Liquiditatskennzahlen
Vermogensstrukturkennzahlen

b.  Die statische, strukturelle Finanzanalyse
Finanzierungsgrundsatze

Eigen- und Fremdkapitalquoten

c.  Die dynamische, stromgrof3enorientierte Analyse

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 4



Inhaltstibersicht (1)

2. Tell: Traditionelle Kennzahlenanalyse

= 1ll. Strategische Bilanzanalyse

a.  Erfolgspotenziale und Zukunftsvorsorge

Unternehmensbewertung

Erfolgsfaktoren

b. Instrumente der Strategischen Finanzanalyse

Lebenszyklus- und Lernkurven
Portfolio- und SWOT-Analyse
Wettbewerbsstrategien, Wertketten und Szenarien

Ziele und Strategien

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse



Inhaltstibersicht (1)

3. Teil: Kapitalmarktorientierte Analyse

1.
V.

Besonderheiten und Grundlagen der Analyse von

Konzernabschlissen (Exkurs: Int. Rechnungslegung)
Zuséatzliche Bilanz- und Erfolgspositionen
Kapitalflussrechnung/Statement of Cashflow
Einschatzung der Unternehmung am Kapitalmarkt

Verfahren der wertorientierten Unternehmensanalyse

Jan-12

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 6



Inhaltstibersicht (1)

4., Teil: Fallstudien zur Bilanzanalyse

® |. Berechnung aussagefahiger Kennzahlen

" 1. Vergleich von Kennzahlen verschiedener

Unternehmungen

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 7



Literaturhinweise

" Literaturhinweise:
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Begriff und Ziel der Bilanzanalyse

Definition

Unter Bilanzanalyse versteht man die methodische Untersuchung von
Jahresabschluss (bzw. Konzernabschluss) und Lagebericht (bzw. Konzernlagebericht)
mit dem Ziel, ein Urteil Uber die gegenwartige und kiinftige wirtschaftliche Lage eines
Unternehmens zu gewinnen.

Ziele der Bilanzanalyse
Ein Bilanzanalytiker verfolgt zwei wesentliche Informationsziele:

Informationen Uber die Ertragslage eines Unternehmens und

Informationen Uber die Vermdgens- und Finanzlage eines Unternehmens zu
erhalten.
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Grundlagen der
Jahresabschlussanalyse

Real- Geschafts- Wirtschaft-
ebene vorfalle liche Lage
Transformation Rechnungslegungs- Bilanz-
normen analyse
Abbildungs- Jahresabschluss und
ebene Lagebericht

Jan-12
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Grundlagen
- Einordnung der Bilanzanalyse -

Y A 4

Erfolgspotenzial Erfolg
Strategische
Unternehmensanalyse

Liquiditat

A 4
A 4

Bilanzanalyse

Unternehmensanalyse

Quelle: Coenenberg: Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, 20. Aufl., 2005, S. 950.
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Gliederung der
Jahresabschlussanalyse

Operatives Ergebnis

= Ordentl. Betriebsergebnis
» Finanz- und Verbunderfolg
Ergebnisquellen-
analyse

Unregelmadkiges Ergebnis
» Finanzwirksames a. 0.

und Liquidationsergebnis
= Bewertungsergebnis

erfolgswirtschaftliche
Bllanzanalyse

Rentabilitatsanalyse;
Return on Investment

» Ertragslage
= kiinftige Ertragskraft

Bllanzanalyse |-

finanzwirtschaftliche
Bllanzanalyse

[

Cashflow-Analyse

= Innenfinanzierungs-
potenzial

—I Kapitalflussanalyse | —| Eigenkapital

» Stabilitat und Soli-
ditat der Finanzierung
» Liquiditat

- Erfolgspotenzial

»—| Wertschopfung

— Kapitalausstattung [+ Rickstellungen

—| Verbindlichkeiten

| Vermdgen |

Investitionsanalyse |

Wachstumschancen |

Jan-12
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Grundlagen
- Begriff und Ziel der Bilanzanalyse -

Erfolgswirtschaftliche Finanzwirtschaftliche
Bilanzanalyse Bilanzanalyse
¥ Informationsgewinnung ® Informationsgewinnung
Uber die Ertragslage Uber die Vermdgenslage

® Informationsgewinnung
Uber die Finanzlage

Jan-12
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Grundlagen
- Datenbasis der Bilanzanalyse -

" Lagebericht?

" Kapitalflussrechnung?
" Segmentberichterstattung?
" Eigenkapitalspiegel®

HGB IFRS

" Bilanz " Bilanz

" Guv " Guv

® Anhang! " Eigenkapitalspiegel

" Kapitalflussrechnung

¥ Segmentberichterstattung?!
® Anhang

" Lagebericht?

1 Kapitalgesellschaften und haftungsbeschrénkte
Personenhandelsgesellschaften

2 GroRe u. mittelgroRe Kapitalgesellschaften

1 Nur Kapitalmarktorientierte Unternehmen
2 Bisher freiwillig

3 Kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen (wg. IAS-Verordnung

§ 297 Abs. 1 HGB weitgehend bedeutungslos)
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Datenbasis der Bilanzanalyse

Jahresabschluss und Lagebericht nach HGB,
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach HGBE,
Konzernabschluss nach IFRS,

erganzende Pflichtpublikationen,

freiwillige Publikationen.

Jan-12
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Grundlagen
- Interessenten der Bilanzanalyse -

Externe Bilanzanalytiker Interne Bilanzanalytiker
" Kreditgeber, Kreditversicherer, ® Unternehmensleitung (Vorstand,
Auskunfteien Geschaftsfihrung)

" (Klein-)Aktionare, externe Gesellschafter | ® Kontrollorgane (Aufsichtsrat, Beirat,

" Rating-Agenturen Abschlussprifer)

" Lieferanten " Beteiligungscontroller
" Kunden " Grol3aktionare

" Finanzanalysten " Grol3kreditgeber

® Bundesbank " Finanzverwaltung

" Arbeitnehmer, Gewerkschaften
¥ Konkurrenzunternehmen

" Presse

Quelle: Baetge/Kirsch/Thiele: Bilanzanalyse, 2. Aufl., 2004, S. 15.
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Konzeption der Bilanzanalyse

1. Schritt Festlegung des Analyseziels

v

Sammlung von Daten dber die wirtschaftlichen

2. Schritt und rechtlichen Rahmenbedingungen -
v
3. Schritt Erfassung und Aufbereitung der Daten aus dem Geschaftsbericht
. v ﬁ
4, Schritt Kreative Kennzahlenbildung und Hypothesenbildung 9
O
v e
5. Schritt Kennzahlenauswahl
v
6. Schritt Kennzahleninterpretation
v
7. Schritt Bildung eines Gesamturteils
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Konzeption der Bilanzanalyse
Festlegung Analyseziel

kurzfristig

langfristig

EK-Geber

FK-Geber

Jan-12
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Konzeption der Bilanzanalyse
Festlegung Analyseziel

Umsatz- Auhrvands- Entwmklung Investitions- und Finanzierungsmagl.
planung planung des UV Abschrabungsplan und -kosten
Plan- Finanzbedarfs-
Plan- Gewinn- und Investitions- und
Bilanzen Verlust- Plan Finanzergebnis-
rechnung rechnung

I+ + 4 |
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Konzeption
Sammlung allg. Daten

Sammlung von Daten Uber die wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen

Wirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Rechtliche
Rahmenbedingungen

makrodkonomische Entwickliung (z. B.
Zinsen, Inflation, Konjunktur),

Konkurrenz- und Branchen-
verhaltnisse,

Kundenstruktur,
Alter und Grolie des Unternehmens,
Beschaffungs- und Absatzmarkte,

Mitarbeiterzahl und
Produktionsprogramm.

Rechtsform der Gesellschaft,
Kapitalgeberstruktur,

Zusammensetzung der Gesellschaftsorgane,
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen,

rechtliche Verhéaltnisse auf den Absatz- und
Beschaffungsmarkten.
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KurzlUbersicht (schnelle Daten aus

JA)

XY-AG Kurziibersicht
Kennzahl 2. 1 Geschifts- |Aussage/Norm
Vorjahr | Vorjahr jahr

Ergebnis der gewdhnlichen
Geschiaftstatigkeit

Jahreserfolg frei von Steuern und auBer-
ordentlichen Einfllssen

+a.o. Ertrdge/fa. 0. Aufwen-
dungen

Betrage auBerhalb der gewohnlichen Ge-
schaftstitigkeit, nach Art und Héhe selten
und ungewdhnlich, kaum wiederholbar

Jahresiiberschuss vor Steu-
ern

MaBgebliche BezugsgroBe flir Kennzahlen-
bildung, frei von steuerlichen Einflissen
durch Art der Gewinnverwendung, Nachzah-
lungen etc.

—sonstige Steuern

Steuern, unabhangig von Einkommen und
Ertrag

+ EE-Steuern

(Erstattung plus, z.B. infolge
Kst-Minderung bei Riick-

Abhangig vom steuerpflichtigen Einkom-
men, der Gewinnverwendungspolitik (Aus-
schittung oder Thesaurierung), moglicher-

(Kenzern: einschl. Ergebnis-
anteil fremder Gesellschaf-
ter)

lagenauflosung) weise auch von Nachzahlungen infolge von
Betriebsprufungen.
JAHRES UBERSCHUSS Zeigt das im Rahmen der Wahlrechte zweck-

makigerweise fur .ausweisbar” gehaltene
Ergebnis. Bilanzpolitisch und juristisch ge-
pragt, entspricht nur annahernd dem be-
triebswirtschaftlichen Ergebnis.

Umsatz je Mitarbeiter

Umsatzerl ose Das am Markt erzielte Ergebnis, moglicher-
weise von Bestandsverinderungen gepragt
(Gewinnrealisierung bei Lagerabbau!)

Mitarbeiter Auf- oder Abbau in Relation zum Umsatz zu

sehen; Rationalisierungseffekte?

(Nettoinvestition aus KFR
oder Zugange It. Anlagespie-
gel)

Bilanzsumme Gibt Hinweise auf Wachstum in der Abrech-
nungsperiode; bei Steigen der Forderungen
od. Vorrite jedoch kein ,Wachstum".

Investitionen Wachstum, Zukunftsvorsorge

Ausschiittungen

Gewinnverwendungs politik; Liguiditat, die
an Gesellschafter abflieft

Neu gebildete Riicklagen

Zukunftsvorsorge, Selbstfinanzierung
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Kurzubersicht (allg.Uberblick)

" Aufgabe:

0 Verschaffen Sie sich eine Kurzubersicht Giber ein Unternehmen
unserer Fallstudien.

o Zeitbedarf: 30 Minuten
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Erfassung und Aufbereitung des
Datenmaterials

Vorgehen
Erfassung und Aufbereitung der Positionen der Bilanz und der GuV vor der
eigentlichen Kennzahlenbildung mit Informationen aus dem Anhang, dem
Lagebericht sowie den Ubrigen Informationen des Geschaftsbherichts unter
Beachtung der Vollstandigkeit und der Urspringlichkeit des Datenmaterials.

Qualitat
Qualitat der Angaben tber die wirtschaftliche Lage wird beeintrachtigt durch:
Bilanzielle Ansatz- und Bewertungswahlrechte u. a.,
Ermessensspielraume,
Sachverhaltsgestaltungen.

Jan-12
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Erfassung und Aufbereitung des
Datenmaterials

Ziele der Aufbereitung

Vergleichbarkeit

Bilanzanalytische Interpretation von Abschlussposten

Jan-12
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Erfassung und Aufbereitung des
Datenmaterials

Aufbereitung der Daten von Bilanz und GuV

Umgliederung Umbewertung

| | |

‘ ‘ Aufspaltung Saldierung == Zusammenfassung

Umgruppierung
(gleiche Bilanzseite)

Jan-12
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Jahresabschluss-Politik

® Bedeutung
= Ziele

" |nstrumente
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Bedeutung der
Jahresabschluss-Politik

Umfang im engeren Sinne:

Systematische und koordinierte Ausnutzung samtlicher
bel der Erstellung des Jahresabschlusses bestehender
Ermessens- und Gestaltungsspielrdume in der Absicht,
einen Beitrag zu den Ubergeordneten unternehmens-
politischen Zielen zu leisten.

Umfang im weiteren Sinne:

Zusatzlich alle geschaftspolitischen Maldhahmen
wahrend des Geschaftsjahres, die primar aus dem
Motiv erfolgen, ein bestimmtes Aussehen des
Jahresabschlusses zu erreichen.
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Ziele der Jahresabschluss-Politik

® Ziele der Kapitalbeschaffung
o Starkung der Kreditwirdigkeit

0 Verbesserung der Eigenkapitalbeschaffungs-
moglichkeiten

® Ziele der Auszahlungsbeeinflussung
0 Ziele der Entnahme- und Ausschuttungspolitik
0 Ziele der Steuerbilanzpolitik

® Sonstige Ziele

0 Ziele der Informationspolitik
0 Beeinflussung ergebnisabhangiger Beziige
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Instrumente der
Jahresabschluss-Politik

® Ansatzparameter

0 Bilanzierungswahlrechte

0 Ermessenspielraume

" Bewertungsparameter
0 Bewertungswahlrechte

0 Ermessenspielraume

® Gliederungs- und Zuordnungsparameter

Jan-12
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Formelle und Materielle
Bilanzpolitik

< Formen der Bilanzpolitik

Quelle: Baetge/Kirsch/Thiele: Bilanzanalyse,
2. Aufl., 2004, S. 154.
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Nutzung von Wahlrechten

hoher Gewinn niedriger Gewinn
Aktivierungswahlrecht Aktivierung keine Aktivierung
Passivierungs- . . .
keine Passivierung Passivierung
wahlrecht
Bewertungsvx_/ahlrecht hoher Ansatz niedriger Ansatz
bei Aktiva
Bewertgngswghlrecht niedriger Ansatz hoher Ansatz
bel Passiva
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Analyse und Auswertung der
Bilanzpolitik

konservativ®; reservebildend

degressive Abschreibungen
GWG-Abschreibungen

AuBerplanm. Abschreibungen auf
» Wertpap. b.voruberg. Wertmind.

» Umlaufverm. gem. § 253
Abs. 3 Satz 3 HGB

Anwendung von LiFo-Verbrauc hsfalge

Erhohung Ruckstellungen
Erhohung Rucklagen
Konzern

Konsolidierungskreis weit

gleiche Bewertungsmethode

)

o O

«progressiv” IFRS; ,Schoner”- Rechnen;
ergebnisverbessernd

O Neubewertung des Anlagevermogens
O aktivierte Geschaftswerte

O Wertpapiere zum fair value”

aktivische latente Steuern angesetzt
Anderung Bewertungsmethoden
Verlangerung Nutzungsdauern

f_j |Q |Q

Q

Verw.- u. Sozialkosten in Herstellungskosten

Zinsenin Herstellungskosten

Anwendung von FiFo-Verbra uchsfulge

OO0 0

Unterlassung von Pensionsriickstellungen

(]
L

Auflosung von Pensionsrickstellungen
Sale-lease-back-Verfahren angewendet
O Aufidsung von Rickstellungen bei Einstell.

(]
"

in sonst. betriebl. Erirage
O  Auflosung von Ricklagen

O Konsolidierungskreis eng
O  andere Bewertungsmethode
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Grenzen der Bilanzanalyse

\lergangenheitshezogenheit und geringer Detaillierungsgrad des Abschlusses,
Vlerzerrung des Abschlusses durch die glaubigerschitzenden GoB,
\erfélschung des Abschlusses durch Bilanzpolltik,

Verfélschung des Abschlusses durch steuerhilanzpolitische Einfliisse,
Verfélschung des Abschlusses aufgrund der unvollstandigen Datenbasis,

besondere Grenzen der Konzernabschlussanalyse.
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Kennzahlenbildung und
Kennzahleninterpretation

< Arten von Kennzahlen

||~ Jahresuberschuss, Umsatz, Bilanzsumme

» Gliederungszahlen, z. B. Eigenkapitalquote

\

» Beziehungszahlen, z. B. Eigenkapitalrentabilitat

= [Indexzahlen, z. B. Umsatzwachstum

_

Wahrung der
- zeitlichen,

> - sachlichen und der

- wertmafigen
Aquivalenz
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Kennzahlen der Bilanzanalyse

Systematik der Kennzahlen

/\

bestandsorientierte Kennzahlen

" Vermogensstruktur
, B Anlagevermogen

Umlaufvermégen 100%

% Kapitalstruktur

Eigenkapital
Gesamtkapital

z. B.

® horizontale Bilanzstruktur
0 Finanzierungskennzahlen
o Liquiditatskennzahlen

stromgrdRenorientierte Kennzahlen

" Erfolgskennzahlen

0 absolute Kennzahlen

= z. B. Jahresiiberschul3, Handels-
und Steuerbilanzgewinn, Cash Flow

0 relative Kennzahlen

= z. B. Eigen- und
Gesamtkapitalrentabilitat,
Return on Investment (ROI)

" Aktivitatskennzahlen

= z. B. Lagerumschlagshaufigkeit,
Investitionsquote, Abschreibungsquote
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Kennzahlenbildung und
Kennzahleninterpretation

< Interpretation von Kennzahlen

= Zeitvergleich
" Betriebs/-Objektvergleich

= Soll-Ist-
Vergleich/Normenvergleich

Jan-12
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Ablauf Unternehmensbewertung

1

Sammilung und Sichtung des verfligbaren Materials

Yyvyyvyyvyy

lahresabschluss des Berichtsjahres

Jahresabschlusse moglichst vieler Vorjahre

lahresabschlisse von Konkurrenten des interessierenden Unternehmens
Hauptversammlungsansprachen

Veroffentlichungen in der Wirtschaftspresse

Brancheninformationen

Mitteilungen und Vercffentlichungen von Verbanden etc.

Formale Bilanzanalyse (soweit nicht durch Abschlussprifung sichergestellt) und Verschaffung eines
allgemeinen Uberblicks Uber das interessierende Unternehmen und dessen Branche.

Aufbereitung des Zahlenmaterials

Durchfuhrung der Partialanalysen

>
-
>

Analyse des Erfolgs und Prognose der Ertragskraft

Beurteilung der Liquiditat und Soliditat der Finanzierung

Beurteilung der ,Zukunftsvorsorge”: Investitionspaolitik, Risikostreuung, Wachstum und Anpas-
sungsflexibilitat,

und zwar in folgenden Arbeitsschritten:

(1)
(2)
(3)

(4)
(S)

Auswahl geeigneter problemspezifischer Kennzahlen
Errechnung der Kennzahlen (haufig DV-gestiitzt)

Interpretation der ermittelten Werte mithilfe von VergleichsmaRstaben (Zeit- und Entwicklungs-
vergleich, Unternehmens- und Branchenvergleich, Normenvergleich)

Ursachenforschung zur Erklarung und Auswertung der Ergebnisse der Kennzahlenrechnung

Prognose der kinftigen Entwicklung auf Basis der Vergangenheitswerte und unter Berlicksichti-
gung nicht quantifizierbarer Erke nntnisse und Informationen

Zusammenfassung der Ergebnisse der Partialanalysen zu einem Gesamtbild der Unternehmung

Gutachterliche Stellungnahme und Darstellung der erlangten Erkenntnisse

Jan-12
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Selbststudium

" Bearbeiten Sie jetzt die Fragen zum 1. Teil aus lhrer
Aufgabensammlung

® Bilden Sie dazu 4 Gruppen (Vorschlag pro Kapitel eine
Gruppe).

® Sie haben dazu 1 SWS Zeit.

® Die Ergebnisse prasentieren die Gruppen hier im Plenum.
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Inhaltstibersicht (1)

2. Tell: Traditionelle Kennzahlenanalyse

" |. Erfolgswirtschaftliche Analyse

o Die GuV als Informationsbasis
o  Ergebnisquellenanalyse
o  Analyse des Betriebsergebnisses

o  Rentabilitatsbetrachtungen
Rentabilitaten

Rol-Konzept
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GKV und UKV gemald § 275 HGB

1. Gesamtkostenverfahren (Produktions-Erfolgsrechnung)

0 Umsatzerlose werden samtlichen im Geschaftsjahr entstandenen

Aufwendungen - gegliedert nach Kostenarten - gegenuber-
gestellt

Regelmalige Abweichungen zwischen Produktions- und
Absatzmenge filhren zu Anpassungen der Ertrdge an das
Mengengerist der Periodenaufwendungen

2. Umsatzkostenverfahren (Absatz-Erfolgsrechnung)

0 Umsatzerlose werden nur die fur die tatsachlich abgesetzten

Produkte bzw. realisierten Leistungen entstandenen (Umsatz-)
Aufwendungen - gegliedert nach Kostenstellen - gegenuber-
gestellt

Regelmalige Abweichungen zwischen Produktions- und
Absatzmenge fiihren zu Anpassungen der Aufwendungen an
das Mengengerist der Ertrage

Jan-12
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Struktur GKV/UKV
gemald § 275 HGB

Gesamtkostenverfahren Umsatzkostenverfahren
1. Umsatzerlgse 1. Umsatzerlgse
2. Erhohung oder Verminderung des | 2. Herstellungskosten der zur
Bestandes an FE und UE Erzielung der Umsatzerlése
3. Andere aktivierte Eigenleistungen erbrachten Leistungen
4. Sonstige betriebliche Ertrage 3. Bruttoergebnis vom Umsatz
5 Materialaufwand 4. Vertriebskosten
6. Personalaufwand 5. Allgemeine Verwaltungskosten
7. Abschreibungen 6. Sonstige betriebliche Ertrage
8. Sonstige betriebliche /. Sonstige betriebliche
Aufwendungen Aufwendungen
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Erfolgsanalyse

ABB. 6:

Erfolgswirtschaftliche Bilanzanalyse

Erfolgsspaltung
Ergebnisquellen

Rentabilitatsanalysen

Cashflow-Analyse

\J
Operatives Ergebnls
= Ordentl. Betriebsergebnis
» Finanz- und Verbund-
erfolg

Unregelmaglges Ergebnis
» Finanzwirksames a.o.

und Liquidationsergebnis
» Bewertungsergebnis

Y
Kapitalrentabili taten,
Umsatzrentabilitaten,
Return-on-Investment

v
von Bilanzpolitik

unberiihrter Erfolgs-

indikator
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Analyse der Ertragslage
- Erfolgsquellenanalyse -

A 4

Ergebnis der
gewo6hnlichen
Geschafts-
tatigkeit

Steuern

Betriebs-
ergebnis

Finanz-
ergebnis

A 4

AulRerordent-
liches
Ergebnis

A 4

Ungewdhn-
liches
Ergebnis

A 4

Aul3erordent-
liches Ergeb-
nis laut GuV
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Erfolgsanalyse

ABB.5: Erfolgsspaltung

Bereinigter Unternehmenserfolg

Bildung und Aufldsung
stiller Reserven

!
Ordentliches
Betriebsergebnls
ergibt sich aus
Betriebszweck,
ist leistungs-
bedingt, flieBt
stetig und
regeimagig

I
Finanz- und Verbund-
erfolg
resultiert aus
Unternehmens-
verbindungen,
Beteiligungen und
anderen
finanzwirtschaftlichen
Aktivitaten, insofern
«Detriebsfremd”, aber
ebenfalls stetig und
regelmalig

lahresiiberschuss .
vor Steuern
operatives Ergebnis .
Ordentlicher Unternehmenserfolg

Unregelmagiges Ergebnls
Sonderelnflusse, Einmalergebnisse

I
Finanzwirksames
3.0.und
Liquidationsergebnis
Aufwendungen und
Ertrage, die nach Art
und Hohe ungewdhn-
lich und selten anfalien,
also eher zufalis-
bedingt und nicht
regelmagig zu
erwarten sind

|
|

Finanzunwirksam:
Bewertungserfolg
kommt lediglich durch
bilanzpolitische oder
buchungstechnische
Vorgdnge zustande,

keine finanziellen
Zu- oder Abfldsse
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Ergebnisquellenanalyse

ordentlicher Betriebserfolg GuV 2. 1 Geschafts- |Ordentlicher Betriebserfolg

nach Gesamtkostenverfahren Vorjahr | Vorjahr jahr GuV nach Umsatzkostenverfahren
Umsatzerlse Umsatzerldse

+ Bestandsverdnderungen —Herstellungskosten

+aktivierte Eigenleistungen —Vertriebskosten

= Gesamtleistung

+sonstige betriebliche Ertrage

— Materialaufwand

— Personalaufwand

—Abschreib. auf imm. VG u. SAV

—sonstige betriebliche Aufwen-
dungen

—sonstige Steuern

—Allgem. Verwaltungskosten
+sonstige betriebliche Ertrage

—sonstige betriebliche Aufwendungen
—sonstige Steuern

= Betriebsergebnis (EBIT)

= Betriebsergebnis (EBIT)

+ aulerplanm. u. steuerl. Ab-
schreibungen

+ unregelmaRiger Teil der sonst.
betrieblichen Aufwendungen*®

— unregelmaRiger Teil der sonst.
betrieblichen Ertrige

+ Zinsanteil in Pensionsruckstel-
lungen

+ Geschaftswertabschreibungen

+ gelegte stille Reserven d. Periode

— aufgel dste stille Reserven

+ auerplanm. u. steuerl. Abschreibun-
gen

+ unregel maRiger Teil der sonst.be-
trieblichen Aufwendungen*®

—unregel maRiger Teil der sonst. be-
trieblichen Ertrage*

+ Zinsanteil in Pensionsrickstellungen

+ Geschaftswertabschreibungen
+ gelegte stille Reserven d. Periode
—aufgeloste stille Reserven

= Ordentlicher Betriebserfolg

= Ordentlicher Betriebserfolg

* UnregelmaRBige Teile der sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind beispielsweise solche fur Restrukiu-
rierung, ungewohnlich hohe Wahrungsverluste. UnregelmaRige sonstige betriebliche Ertrage sind Ertrage
aus Anlageabgangen, aus der Auflésungen von Rickstellungen, Erstattungsleistungen von Versicherun-
gen usw. In Geschaftsberichten wird in diesem Zusammenhang haufig auch von Sondereinflissen” ge-
sprochen. Man kdnnte den so ermittelten ordentlichen Betriebserfolg auch als ein betriebliches ,Normal-
ergebnis” bezeichnen, das ein ,typisches” Ergebnis frei von zufalligen Einflissen im Geschaftsjahr ist.
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Ergebnisquellenanalyse

Flktlves Entgelt fur Gegen- Zinsen auf das Deckungskapital
lelstung des Berechtigten (kumullerte Ruckstellungen)
Personalaufwand Zinsaufwand
Ordentliches Betrlebsergebnis regelmadgiges Finanzergebnis
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Ergebnisquellenanalyse

Finanz- und Verbunderfolg

Zusammensetzung

Vorjahr

1
Vorjahr

Geschafts-
jahr

Interpretation

Finanz- und Verbunderfolg
Zinsen u.ahnliche Ertrage

— Zinsen u.ahnliche Auf-
wendungen

+ Ertrage aus Wertpapieren
und Ausleihungen des
Anlagevermogens

= Zinsanteil in Zufuhrungen
zu Pensionsruckstellun-
gen

= Zinsergebnis

Ertrage aus Beteiligungen

+ Ertrage aus Cewinn-
gemeinschaften

- Aufwend. aus Verlust-
ubernahmen

= Beteiligungsergebnis*
= FINANZ- U.VERBUND-
ERGEBNIS

Im Konzernabschluss
spielen die Beteiligungs-
ertrige nur eine unterge-
ordnete Rolle wegen der
erfolgten Konsolidierung,
bei der die Beteiligungs-
buchwerte mit deman-
teiligen Eigenkapital ver-
rechnet werden.

RepelmaRige, finanzwirksame Aufwendun-
gen und Ertrage aus Finanzinvestitionen
(Beteiligungen) und Konzernbeziehungen
werden dem Finanz- und Verbunderfolg zu-
geordnet. Zinsen und Beteiligungsertrage
sind vom Geld- und Kapital markt sowie von
der Erfolgssituation der verbundenen Unter-
nehmen abhangig.

Veranderungen der Beteiligungserirdge kon-
nen auf Gewinnverlagerungen im Konzern
hindeuten. Innerhalb des Finanz- u. Verbun-
derrgebnisses empfiehlt es sich, das Zins-
ergebnis besonders herauszustellen, um die
Abhangigkeit des Unternehmens von der
Zinsentwicklung auf den Kapitalmarkten
deutlich zu machen.

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf
Wertpapiere des Umlaufvermogens gehoren
nicht zum Finanz- und Verbunderfolg, son-
dern zum auRerordentlichen und Liquidati-
onserfolg, da sie nicht , planmaRig” erfolgen,
sondern immer auerordentlichen Charak-
ter haben.
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Ergebnisquellenanalyse

A.0. und Liquidationsergebnis

AuRerordentl. u. Liquidations-
erfolg

aullerordentliche Ertrage It GuV

aulerordentliche Aufwendun-
gen It. GuV

untypische u. unregelmaBige
Ertrage in den ,sonst. betriebli-
chen Ertragen” (z. B. Kurs-
gewinne, Erlose aus Anlagen-
abgangen)

untypische u. unregelmaRige
Aufwendungen in den ,sonst.
betrieblichen Aufwendungen®
(z.B. Kursverluste)

periodenfremde Ertrage und
Aufwendungen

sonst. unregelmakige Finanz-
ertrage

sonst. unregelmaBige Finanz-
aufwendungen

A 0. u. LIQUIDATIONS-
ERGEBNIS

2.
Vorjahr

1.
Vorjahr

Geschifts-
jahr

UnregelmaRige und periode nfremde
Erfolgskomponenten werden im a.o.
und Liquidationserfolg zusammenge-
fasst. Sie fuhren, z. B. im Falle der Liqui-
dation von Vermaogensgegenstanden,
zu einem Zufluss liquider Mittel, der je-
doch nicht nachhaltigist. A o. Erfolge
erfreuen nicht besonders, weil sie nicht
wiederholbar und somit nicht nachhal-
tig sind. Sie dienen meistens dazu,
rucklaufige Betriebsergebnisse zu ka-
schieren—z.B. durch Anlagenverkaufe.
Andererseits schmerzen Verluste in
diesemn Bereich nicht so sehr, weil auch
sie i.d. R. nicht nachhaltig sind.

Jan-12

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse

86



Ergebnisquellenanalyse

Zuschreibungen

+ Ertrage aus
Ruckstellungsauflosung

— aktiv. abgesetzte steu-
erliche Sonderabschrei-
bungen

— Abschreibungen Fin AV
und Wertpapiere des
UV auBerplanmaBige
Abschreibungen SAV
und immaterielle VG

— Geschaftswert-
abschreibungen

= BEWERTUNGSERFOLG

Bewertungserfolg
Bewertungserfolg 2.Vor- | 1.Vor- | Geschafts- |Aufwend. und Ertrage, die nicht Folge der wirt-
jahr jahr jahr schaftlichen Betatigung sind, sondern sich aus

bilanz- u. steuerpolitischen MaBnahmen erge-
ben. Solche sich durch die Nutzung von Bewer-
tungswahlrechten ergebenden Aufwend. und
Ertrage treten weder stetig noch finanzwirk-
sam auf. Ihnen wird die niedrigste Erfolgsqua-
litat zugeordnet. Positive Bewertungserfol ge
werden als Auflosung ,stiller Reserven” und
damit negativ beurteilt. Bewertungsverluste
stellen die Bildung stiller Reserven dar und
werden positiv gewurdigt
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Ergebnisquellenanalyse

Schnelliibersicht 2. 1. Geschafts-
Vorjahr | Vorjahr jahr

Ordentlicher Betriebserfolg Die Schnellibersicht zeigt, wie das Ergeb-
+ Finanz- und nis erwirtschaftet wurde:

Beteiligungsergebnis Ob es im operativen, laufenden Geschaft
erzielt oder nur durch auRerordentliche
Vorgange (Verkauf des ,Tafelsilbers“?) oder

= OQOperatives, regelmiBiges

Ergebnis durch bewertungstechnische Manahmen

A. 0. und Liquidations- erreicht wurde. Stagnierender oder steigen-

ergebnis der Jahresiberschuss bei gesunkenemn ope-
+ Bewertungsergebnis rativen Ergebnis ist ein Alarmsignal und

deutet auf ergebnisverbessernde bilanz-

= unregelmaRiges Erge bnis
B B L politische MaRnahmen und Sachverhalts-

I Ergebnis vor EE-Steuern gestaltungen hin.

— EESteuern Kompensation im Verbundergebnis, Ge-

= Jahresiiberschuss/ winnverlagerungen im Konzern?
-fehlbetrag

+ in der Periode gebildete
stille Reserven

— aufgeloste stille Reserven

= Bereinigter
Unternehmenserfolg
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Ergebnisquellenanalyse

Hinsichtlich der Verwendungsmaoglichkeiten des ,bereinigten

Unternehmenserfolges” ist zu differenzieren zwischen
Bildung oder Auflésung offener Ricklagen

Bildung oder Auflésung stiller Ricklagen

o Zahlung von Ertragssteuern

o Ausschuttungen

Hier finden sich Hinweise auf die Soliditat der
Finanzierungspolitik:
o Die Bildung stiller oder offener Rucklagen ist zu begrtfen, kann aber
auch zu Lasten der Ausschittungsinteressen gehen.
o Die Aufldsung von Rucklagen ist immer kritisch!

o Bei Ertragssteuerzahlungen kommt es auf die Ursachen an (veranderte
Ertragslage, Steuernachzahlungen,...)

o Ausschuttungen kdnnen kontinuierlich sein oder auf verbesserte
Ertragssituation zurtckzufthren.

o

o
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Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 89



Selbststudium

Bearbeiten Sie jetzt die Fragen (1.-10.) 2. Teil, Kapitel 1,
Abschnitt 1.1. bis 1.3. aus lhrer Aufgabensammlung.

Bilden Sie dazu wieder Gruppen (wie Sie mochten).
Sie haben dazu 1 SWS Zeit.

Die Ergebnisse prasentieren die Gruppen dann hier im
Plenum.
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Analyse des Betriebsergebnisses

Uberlegungen zur Wirtschaftlichkeit des Faktoreinsatzes
konnen anhand der Vermogensstruktur und mithilfe von
Umschlagskoeffizienten, die das Geschaftsvolumen
bertcksichtigen, angestellt werden. Z.B. Anlageintensitat als
Kennzahl setzt AV zum GV ins Verhaltnis.

Hierbei sind immer verschiedene Bilanzpositionen zu
betrachten (Steigende ,Forderungen® konnen bei Stagnieren
der ,Umsatzerlose” und Erh6hung der ,Bestande” Zeichen
einer Krise sein.)

Kennzahlen sind oft branchenabhangig, kdnnen also nur im
Vergleich mit Wettbewerbern beurteilt werden.

Bel einer Ursachenforschung helfen ,Kennzahlensysteme®.
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Analyse der Betriebserfolges

["ordentl Batriebserge bris

Umsatzerid se
Gesamtleistung
Gl
1
7y
+
= 1 EXY
Sons t korrig, betr. Eftrage =
GJ +
["Aktivierte Eigenlestungen
- ]
1)
! Materialaufwand
Gl
S 1V
2]
Shne + Gehllter
*
[Fersonalaufwand 1LV
G 2\
Betrisbsaufwand I )
Gl b - Altersverso rgung
+ -
1V ; GJ
v Abschrelbungsaufwand v
P
=
*
Korr. sonst. betr. Aufwendungen + St

‘ST 'gay
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Analyse des Betriebserfolges

Betriebshe st uny

Umsat zerldse

+

Korrig sonst. betc Ertrige
Gl

[ordentl Betriebsergebnis
[

LVl

2w

Gl Gl
v LI
2.Vl vl

Hers tellu ngskosten

Materialaufwand

iv

iv

2V

2Vl

Vertriebskosten

Personalaufwand

1w

1V

2.V

2.V

Verwalt ungskosten
Gl

Mitarbeiter
Gl

Betrlebsaufwand LI LI

Gl vl v

1w .

2.V FRaE-Ko sten Abschre| bungen
Gl Gl
LV LVl
vl 2V

rall

[ Produktivitat

Gl
1vi
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Selbststudium

Bearbeiten Sie jetzt die Fragen (1.-6.) 2. Tell, Kapitel 1,
Abschnitt 1.4. aus lhrer Aufgabensammlung.

Bilden Sie dazu kleine Tuschel-Gruppen mit dem Nachbarn.
Sie haben dazu auch ca. 1 SWS Zeit.
Die Ergebnisse besprechen wir dann hier im Plenum.
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2. Die Before- Familie

Umsatz (Sales)

Elemente der GuV —die “EBIT-Familie”

c
)
S O
> 0O
2
fixe Kosten ohne Zinsen
und Abschreibungen
(@)
©
3
O
(7))
(@)
(=
2 EBITDA
O .
0 Earnings
Before
Interest,
Tax,

Depreciation and
Amortization

Abschreibung auf Sach-

anlagen (,Depreciation®)
und immaterielle Anlage-
guter (,Amortization®)

EBIT

Earnings
Before
Interest and
Tax

Zinsen
Ertrag-
steuern
EBT EAT
Earnings Earnings
Before After
Tax Tax




Before- Familie

< Zahlungsstromorientierte Analyse: EBIT und EBITDA

Jahresuberschuss/-fehlbetrag
+/-  Aul3erordentliches Ergebnis

+/-  Ertragsteuern

= Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit

+ Zinsaufwand

= EBIT (Earnings before interest and taxes)

+  Abschreibungen auf Anlagevermdgen u. Goodwill

EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 96



Rentablilitatsbetrachtungen

ABB.17:

Pro-Forma-Kennzahlen , Before“-Kennzahlen

2 Vorjahr

1. Vorjahr

Geschaftsjahr

Jahresergebnis (Jahres iberschuss/-fehlbetrag)

Steuern vom Einkommen und Ertrag
Earnings before Taxes (EBT)

AuBerordentliche Aufwendungen und Ertrage
Finanz- und Beteiligungsergebnis
Earnings before Interests and Taxes (EBIT)

Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande
sinschl, Geschafts- und Firmenwerte

Eamnings before Interests, Taxes and Amortization (EBITA)

Abschreibungen auf Sachanlagen

Earnings before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA)
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Analyse der Ertragslage

- Rentabilitatskennzahlen

Umsatzrentabilitat

Ordentlicher Betriebserfolg
Umsatzerlose

Eigenkapitalrentabilitat

Jahresuberschuss +EE-Steuern
@ Eigenkapital+stille Reserven

Gesamtkapitalrentabilitat

Jahresiuberschuss + FK- Zinsen+EE-St.

@ Gesamtkapital+stille Reserven

Betriebsrentabilitat

_ Ordentlicher Betriebserfolg
@ betriebsnotwendiges Vermogen
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Rentablilitatsbetrachtungen

31195 21SY2eu 3yais 6T 'gdy Jop Sunziasuod

ABB. 19:

Erfolgsgrofe

Rentabilitit = -100

Verursachungsgrofie

Erkennungsziel: relativierte Ergebnisbeurteilung; Betriebsvergleich; Input-/Output-Analyse

Kennzahl Erkenntnisziel und Definition 2.Vorjahr 1.Vorjahr Geschaftsjahr
Eigenkapital-
rentabilitat Jahresiiberschuss + EE-Steuern

- 100
bilanziertes Eigenkapital + stille Reserven

Verzinsung des von den Eigentimern bereitgestellten Kapitals, deswegen auch Unternehmerrendite” genannt.
Orientierung am lgfr. Kapitalmarkt + Risikozuschlag oder Verzinsung anderer Investitionsalternativen.

Gesamt- Jahresiuberschuss + EE-Steuern + FK-Zins

kapital- bilanziertes Gesamtkapital®
rentabilitat

<100

“vereinfacht: Bilanzsumme + stille Reserven

nis mussen das Kapital bedient und Investitionen finanziert werden.
Angestrebt zzt. ca. 15 %.

Effizienz des gesamten im Unternehmen investierten Kapitals: JUnternehmensrendite”, Sicht der einzelnen Kapitalgeber bleibt unberiick-
sichtigt; Kapitalstruktureffekte eliminiert; Vergleich mit EK-Rendite zeigt Leverage-Effekt; sehr guter Fruhwarnindikator. Aus diesem Ergeb-

Jan-12

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse

99




Rentablilitatsbetrachtungen

L
o
=+
v
g
—
<
Umsatz- ordentlicher Betriebserfolg =
rendite ; 100 o
Umsatzerldse o
EBIT-Marge %
EBIT ™
y 100
Umsatzerlose E
Wie hoch ist der Gewinnanteil am Umsatz? Wichtig fir Betriebsvergleich und Entwicklung im Zeitablauf; beeinflusst von MarktgroRen
(Absatzpreise; Absatzmengen!) und innerbetrieblichen GroBen (Aufwand fur Materialeinsatz, Lohne, Abschreibungen etc.)
Umschlags-
haufigkeit Umsatz
: . 100
betrie bs notw. Vermogen®
*betriebsnotwend. Vermdgen
Misst formal, wie oft sich das eingesetzte Vermogen im Jahr umschlagt, und macht damit materiell eine Aussage Uber die Rationalitat des
Vermogens- bzw. Kapitaleinsatzes, Je hoher die Umschlagshaufigkeit, umso besser, Wird gelegentlich auch zur Beurteilung der Fahigkeit
der Liquiditdtserhaltung und der Anpassungsflexibilitit bzw. des Risikos verwendet.
Return on Spitzenkennzahl , Betriebsrentabilitat” wird in Vielzahl von Folgekennzahlen Return on Investment (Rol)
Investment |zerlegt, sodass ein Kennzahlensystern entsteht. Damit sollen Zusammenha n- -
m;eh!s-. i ge aufgezeigt und der Gefahr einer einseitigen oder monokausalen Interpreta- Unsatzrendite - Umschlagshaufigkeit
rentabilitat tion entgegengewirkt werden. |
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Analyse der Ertragslage
- Rentabilitatskennzahlen -

< Rentabilitaten verschiedener Bezugsgrof3en

" Eigenkapitalrentabilitat
Jahresiberschuss 0
Eigenkapital +100%
geschatzter.Steuerb.llanzgewmn . 100%
Eigenkapital

o Jahresuberschuss:

0 Steuerbilanzgewinn:

Cash FI
0o Cash Flow: Eigznkag\i’fm - 100%

" Gesamtkapitalrentabilitat

. Jahresiuberschul® + FK-Zinsen
0 Jahresuberschuss: Gesamikapital - 100%

geschétzter Steuerbilanzgewinn + FK-Zinsen
Gesamtkapital

- 100%

0 Steuerbilanzgewinn: - 100%

Cash Flow + FK-Zinsen
Gesamtkapital

o Cash Flow:

= Analysezweck bestimmt Auswahl der Kennzahl!
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Analyse der Ertragslage
- Return on Investment -

< Return on Investment (Rol)

¥ Messung der Rentabilitat des Kapitaleinsatzes bei
0 gesamter Unternehmung oder
0 Teilbetrieben, Abteilungen, Produkten, Projekten

® Formen der Messung

Jahrestberschuss L
0 Rol= . 100% <« erfolgsorientiert
Gesamtkapital
0 Rol= Cash Flow 100% <« liquiditatsorientiert

Gesamtkapital

= Gesamtkapital als investiertes Kapital mdglich als
Brutto-Anlagevermdgen (Teilbereiche, Abteilungen, etc.)
Netto-Anlagevermdgen (Gesamtunternehmung)

" Aufspaltung des Rol zur detaillierten Analyse

Jahresiiberschuss Umsatz
= - 100% - .
Umsatz Gesamtkapital

= Umsatzgewinnrate - Kapitalumschlagshaufigkeit

 Rol

* Du Pont-Kennzahlensystem gliedert noch weiter
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Rentablilitatsbetrachtungen

Umsatzreridse

Bestandswverdanderung

Betriebs-

leistung
Betriebs- .
ergebnis o

]

Umsatz-
rentabilitat

B Betriebs-
B aufwand

Umschilags-
haufigkeit

andere aktivierte
Eigenleistungen

sonst. betriebl. Ertrage
S untypische oder
unregelm
Ertrage
S Zuschreibungen

Materialaurwand

Personalaurfwand

Abschreibungen

S auBerplanmaiRige
Abschreibungen

SJLosteueriiche Sonder-
abschreibungen

sonst. betrielbl.

Auvfwendungen

S unty pische oder
unregelm.
AutTwendungen

unteriassene Pensions-
rdckstellungen

[+ [+

sonstige Steuwern

immaterielle
Vermogensgegenstande

betriebs-
moitw. AN
betriebhs-

— motwr. ] +

WVerm.
betriebs-
notwe LW

Sachaniagen

stille Resaerven AW

Worradte

Forderungen

Fllissige Mittel

aktiver RAP

IEEE

stille Reserven LW
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Selbststudium

" Bearbeiten Sie jetzt die Fragen (1.-9.) zum 2. Teil, Kapitel 1,
Abschnitt 1.5. und 1.6. aus lhrer Aufgabensammlung

® Bilden Sie dazu kleine Tuschel-Gruppen mit dem Nachbarn.
® Sie haben dazu 1 SWS Zeit.
® Die Ergebnisse besprechen wir dann hier im Plenum.
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Inhaltstibersicht (1)

2. Tell: Traditionelle Kennzahlenanalyse

" 1l. Finanzwirtschaftliche Analyse

o  Die Beurteilung der kurzfristigen Liquiditat
Liquiditatskennzahlen
Vermogensstrukturkennzahlen

o  Die statische, strukturelle Finanzanalyse
Finanzierungsgrundsatze

Eigen- und Fremdkapitalien

o  Die dynamische, stromgrof3enorientierte Analyse
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Finanzwirtschaftliche
Jahresabschlussanalyse

ABB. 20:
"/_/ Finanzanalyse \x_\‘
Aktuelle, situative, kurzfristige Liquiditat Strukturelle Liquiditat
Fahigkeit der Unternehmung, ihren falligen Fahigkeit zur Finanzierung
Verpflichtungen zu jedem Zeitpunkt kiinftigen Wachstums, Anpassung
nachzukommen. an neue Technologien etc
Liquiditatskennzahlen T~
Vermégensstruktur statisch dynamisch
Umschlagshaufigkeiten, -dauern Kapitalstrukturen Cashflow
Rickstellungen Kapitalfluss-
Verbindlichkeiten rechnung
Vermdgensstrukturen
Deckungsgrade,
Fristenkongruenz
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Analyse der Finanzlage
- Horizontale Bilanzanalyse -

< Bestandsorientierte Liquiditatsanalyse
— Kurzfristige Liquiditatskennzahlen -

Liquiditéat 1. Grades = Liquide Mittel
(Barliquiditat) Kurzfristige Verbindlichkeiten

Liquiditat 2. Grades = Liguide Mittel + kurzfr. Forderungen
(Kurzfristige Liquiditat) Kurzfristige Verbindlichkeiten
Liquiditat 3. Grades = Liquide Mittel + kurzfr. Ford. + Vorrate
(Mittelfristige Liquiditat) Kurzfristige Verbindlichkeiten

Kurzfristiges Vermdgen
- Kurzfristige Verbindlichkeiten
= Net Working Capital
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Beurtellung Liquiditatskennzahlen

1. Kennzahlen beziehen sich auf Bilanzstichtag.

2. Es gehen nur die bilanzierten Zahlungsverpflichtungen.
ein. Andere laufende Zahlungsverpflichtungen (z.B.
Lohne oder Mieten) sind nicht bericksichtigt.

3. Die unterstellten Fristigkeiten (,kurzfristig“) kbnnen
sehr schnell fallig werden oder halt nicht.

4. Es besteht kein kausaler Zusammenhang zwischen
Liquiditat am Bilanzstichtag und in Zukunft.
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Analyse der Vermogenslage
- Analysegegenstand -

Immaterielle Vermdgenswerte

Sachanlagen

Finanzanlagen

Vorrate

Forderungen

Liquide Mittel
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Analyse der Vermdgenslage

< Verhaltnis von Anlage- bzw. Umlaufvermogen
zum Gesamtvermaogen

Anlagevermdgen

Anlageintensitat =

Gesamtvermogen

: - Sachanlagevermogen
Sachanlagenintensitat = 9 9

Gesamtvermogen

Umlaufvermdgen
Gesamtvermogen

Umlaufintensitat =
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Analyse der Vermogenslage

< Analyse des Vorratsvermogens

Umsatzerlose
@ Vorratsbhestand

Umschlagshaufigkeit der Vorrate =

Umschlagsdauer der Vorrate = 2 OIEIEESIE x 360 Tage

Umsatzerlose

@ Vorratsbestand
Gesamtvermogen

Vorratsintensitat =
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Analyse der Vermdgenslage

< Analyse des Sachanlagevermogens

Kumulierte Abschreibungen SAV
Anlagenabnutzungsgrad = istorische AK/HK des SAV
zum Ende des Geschéftsjahres

_ Jahresabschreibunagen SAV
Abschreibungsquote ~ Historische AK/HK des SAV
zum Ende des Geschaftsjahres

N Nettoinvestitionen SAV
Investitionsquote ~  Historische AK/HK des SAV
zum Beginn des Geschéftsjahres
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Analyse der Vermogenslage

< Analyse der Forderungen

Umsatzerlose
@ Forderungsbestand
ausLulL

Umschlagshaufigkeit =
der Forderungen

@ Forderungshestand aus L u L
Umsatzerlose

Kundenziel x 360 Tage
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Analyse der Vermogenslage

< Probleme bestandsorientierter Kennzahlen

® Tatsachliche Liquidierbarkeit der Aktiva ist nicht bekannt
0 Lange des Zeitraums zwischen friilhestem und spatestem Liquidationszeitpunkt
0 Hohe des Betrags bei Liquidation (Unter- bzw. Uberbewertung)

" Fristigkeit der Passiva
o evtl. kiindbares Eigenkapital
0 Prolongation kurzfristigen Fremdkapitals

® Existenz zahlreicher nicht ausgewiesener regelmafiger Verbindlichkeiten
0 Lohn- und Gehaltszahlungen
0 Miet-, Pacht- und auch Steuerzahlungen

® Aktualitat der analysierten Daten
0 Bilanzstichtag ist Analysezeitpunkt zeitlich vorgelagert
0 eingeschrankte Information Uber kinftige Finanzlage

= Bilanzanalyse ist nur bedingt tauglich fiir Prognose der Liquiditatslage der
Unternehmung
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Finanzierungsgrundsatze

= Grundsatz der Liquiditatserhaltung (klar!?)

= Grundsatz der Risikoentsprechung (EK entspricht spez.
Risiken)

= Grundsatz der Wirtschaftlichkeit der Finanzierung (Zielkonflikt
zw. Wirtschaftlichkeit, Rentabilitat und Liquiditat)

= Prinzip der Erhaltung der Dispositionsfahigkeit und
Unabhéangigkeit (auch hohe Verschuldung kann dies
einschranken)

= Prinzip der optimalen akquisitorischen Wirkung des
Finanzierungsbildes (auf Lieferanten, Kunden und Investoren)
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Analyse der Finanzlage

< Analysegegenstand der vertikalen Bilanzanalyse

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Gewinnrticklagen

Langfristiges Fremdkapital

Mittelfristiges Fremdkapital

Kurzfristiges Fremdkapital
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Besondere Bedeutung des EK

Bllanz

Gez. Kapital
EEIH\'EH‘I’IHEEI‘I Elgentaprtal
) RUcklagen
Vermogen
L
ROckstellungen
Vermogen
ur Schulden- Fremdkapltal
deckung Verbindlich-
> kelten
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Besondere Bedeutung des EK

Interpretation

Bilanzanalytisches Eigenkapital

2. Vorjahr

1. Vorjahr

Geschafts-
jahr

GroRe Bedeutung des Eigen-
kapitals als Haftungsgrundlage.
Das Eigenkapital entspricht
dermn Reinvermaoagen auf der Ak-
tivseite, das nach Abzug aller
Schulden (Verbindlichkeiten
und Ruckstellungen) den Eigen-
tumern im Ligquidationsfall ver-
bleibt

Das bilanzanalytische Eigen-

ka pital wird deshalb vorsichtig
ermittelt. Es werden Kiirzungen
vorgenommen fur alle Ver-
mogenspositionen, die gefa hr-
det und im Insohrenzfall nicht
werthaltig sind. Auch nicht bi-
lanzierte Belastungen (z. B. un-
terlassene Pensionsriuckstellun-
gen) werden abgezogen.
Andererseits sind Hinzurech-
nungen vorzunehmen fir Posi-
tionen, die nicht als Eigenkapi-
tal bilanziert sind, gleichwoh!
zum Reinvermdgen gehoren.
So stellen auch die stillen Reser-
wven Eigenkapital dar.

bilanziertes EK (gez. Eigenkapital,
Rucklagen, JU bzw. Bilanzgewinn)

- ausstehende Einlagen

- aktivierte Geschaftswerte

- aktiviertes Disagio

- unterlassene Pensionsrickstellun-
Een

- zur Ausschuttung vorgesehene
Betrage

+ Aufwandsruckstellungen § 249
Abs_ 1 5atz 2 Nr.1 HGB

+ stille Reserven ohne steuerliche
Folgen
+ 50 % stille Reserven mit

steuerlichen Folgen

+ 50 % Abschreib. FinAV bei
voruberg. Wertmind.

- aktivische latente Steuern
+ passivische latente Steuern

= bilanzanalytisches Eigenkapital

Jan-12
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Besondere Bedeutung des EK

Kennzahl  |Interprefation Definition
Hoer E-Antell macht weitgehend | bilanzanalyt, Eigenkapital

unabhangig von Banken- und Kapitah- | ¢y tlaptal= blan: 100
Figen- einfluss; gibt Uersnhuldungs?plelrau- analt, £ + rendiapica
kapital me, Wachstumschancen, Risikoind ka-
2V LV a

tor, Zins- und Tilgungsbelastungen bel
kleinem EK-Antell, angemessen 1.d.R.
25-35% je nach Risiko

quote
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Analyse der Finanzlage
- Kapitalstrukturanalyse -

: : Eigenkapital
Eigenkapitalquote = ;
9 piaiqu Gesamtkapital
. Fremdkapital
Fremdkapitalquote = ;
e piraiqu Gesamtkapital
Fremdkapital
V huldungsgrad = ; :
ersthidungsy Eigenkapital
Verschuldungskoeffizient = E|qenkap|FaI
Fremdkapital
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Analyse der Finanzlage

< Leverage-Effekt und optimaler Verschuldungsgrad

= Der Leverage-Effekt besagt, dal3 die Eigenkapitalrentabilitat (rgy)
durch Substitution von Eigenkapital durch Fremdkapital gesteigert
werden kann, solange die Gesamtkapitalrentabilitat (r) hoher ist als

der Fremdkapitalzins (i)

r =6
K T ER

G=r*(EK+FK)-i*FK=r*EK+(r-i) *FK

r* EK + (r- i) * FK
rEK _
EK

: FK
ek = I’+(I’-I)* =17¢
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Analyse der Finanzlage

< Beispiel Leverage-Effekt bei zunehmendem Anteil FK

' 12 % 10 % 8 % 6 %
FK/EK
0/1.000 12 % 10 % 8 % 6 %
200/800 12.5 % 10 % 75 % 5 %
500/500 14 % 10 % 6 % 2 %
750/250 18 % 10 % 2 % 6 %
900/100 30 % 10 % 10 % .30 %

Annahme: GK =1.000:1 =10 %
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Analyse der Finanzlage

< Kreditkosten und Optimaler Verschuldungsgrad

I, Mg

Ky

VG, FK
EK
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Hohe und Struktur der
Verbindlichkeiten

Art der Verbindlichkerten

2. Vorjahr

1.Vorjahr

Ge-
schafts-
jahr

Restlaufzeiten

<1l

1-51.

»51

Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten

Anzahlungen auf Bestellungen

Verbindlichkeiten aus Lul

Wechselverbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten

Gesamte Verbindlichkerten

Jan-12

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse

124



Vermogensaufbau und finanzielle
Deckung

< Analysegegenstand der horizontalen Bilanzanalyse

Bilanz

Gesamt-
vermogen

Anlagevermaogen

Eigenkapital

Langfristiges
Fremdkapital

Mittelfristiges
Fremdkapital

Umlaufvermdgen

Kurzfristiges
Fremdkapital

Fremdkapital

Gesamt
-kapital

Quelle: Baetge/Kirsch/Thiele: Bilanzanalyse, 2. Aufl., 2004, S. 227.

Jan-12
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Horizontale Bilanzanalyse

ABB- 26‘:

Strukturbllanz

Langfristige Elgenkapltal
Aktiva
Langfristiges
Fremdkapltal

Kurzfristige
Aktlva Kurzfristiges Fremdkapital
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Horizontale Bilanzanalyse

Deckungsgrade

»Goldene Bilanzregel«
»Fristenkongruenz«
Anlagevermogen sollte wegen sei-
ner langen Zugehorigkeit zum Un-
ternehmen langfristig finanziert
sein.

Wichtig insbesondere bei der Be-
urteilung durch Kreditinstitute.

bilanzanalytisches EK

Anlagen- " -100
Deckungs- Anlagevermogen

grad A

Anlagen-

Deckungs- |bilanzanalyt. EK + Igfr. FK 100

grad B Anlagevermogen

»  Prinzip der Fristenkongruenz: Stimmen die Fristigkeiten von Vermogensgegenstanden und Schulden

uberein? Aufdeckung von Finanzierungsrisi ken!

> Ist das Anlagevermogen durch langfristiges Kapital finanziert?

> Wie ist das Umlaufvermogen finanziert?

> Sind die Risikopositionen auf der Aktivseite durch risikotragendes Kapital finanziert?

Aufdeckung von Zinsanderungsrisiken: Restlaufzeiten < 1Jahr?

Jan-12
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Analyse der Finanzlage
- Horizontale Bilanzanalyse -

< Bestandsorientierte Liquiditatsanalyse
— lang- u. mittelfristige Deckungsgrade -

Langfristiges Vermdgen _ 1
Langfristiges Kapital

Goldene Finanzierungsregel

_ _ Eigenkapital
Anlagevermdgen

Anlagendeckung

Eigenkapital + langfr. Fremdkapital >1

Goldene Bilanzregel = » =
Anlagevermdgen
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Cashflow als Mal3stab flr
Innenfinanzierungspotenzial

»Die bisherigen Betrachtungen haben sich im Wesentlichen mit Zahlen und
Strukturen der Bilanz befasst. Jetzt sollen auch die Erkenntnisse aus der GuV fur
finanzwirtschaftliche und liquiditatsanalytische Betrachtungen herangezogen werden.
Die Bewertungsunabhangigkeit von Ein- und Auszahlungen machen den
Cashflow zu einem Erfolgsindikator.

> Der Cashflow ist eine Kennzabhl, die den Uberschuss der laufenden, operativen Ein-
zahlungen tber die laufenden, operativen Auszahlungen der Unternehmung be-
schreibt. Er beschreibt die Existenz und die HOhe eines selbst erwirtschafteten
Zahlungsmittellberschusses.

»Wir unterscheiden die direkte (aus der Finanzbuchhaltung) und die indirekte (nach-
tragliche) Ermittlung des Cashflow.

> Praktikerformel“ (JU + Abschreibungen +/- Zuflihrung/Auflésung von Pensions-
rickstellungen) ist zu ungenau, da viele nichtzahlungswirksame Positionen
unbertcksichtigt bleiben.

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 129



Analyse der Finanzlage

< Zahlungsstromorientierte Analyse: Cash Flow

Direkte Ermittlung des Cash Flow:

Einzahlungen aus
« dem Umsatz, Beteiligungsertragen und Zinsen

- Auszahlungen fir:

« Material, Personal, sonstige betriebliche Zwecke,
Lagerbestande von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen

e Steuern
e Zinsen

Cash Flow
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Analyse der Finanzlage

< Zahlungsstromorientierte Analyse: Cash Flow

Indirekte Ermittlung des Cash Flow:

Jahresuberschuss/-fehlbetrag
+ finanzunwirksame Aufwendungen oder
Aufwendungen, die nicht zu Auszahlungen fuhren
- filnanzunwirksame Ertrage oder
Ertrage, die nicht zu Einzahlungen fuhren

Cash Flow
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Analyse der Finanzlage

Erfolgs- Jahresuberschuss/-fehlbetrag
kennzahl

Ausgangsgrole nach Steuern, weil auch in
Zukunft finanzielle Mittel flir Steuern
abflieEen.

+ Abschreibungen auf Gegenstande des
Anlagevermodgens

Sowohl auf Sachanlagen wie auch Finanzan-
lagevermbgen; auch auBerplanmaBige w.
steuerliche Abschreibungen

— Zuschreibungen zu Gegenstanden des
Anlagevermogens

Informationsquelle: Anlagengitter

-+

Veranderungen der Rbckstellungen fur
Pensionen bzw. anderer langfristiger
Ruckstellungen

Problem: andere langfristige RUckstellungen
aus Jahresabschluss kaum erkennbar

+ andere nicht zahlungswirksame
Autfwendungen und Ertrage von
wesentlicher Bedeutung

Z.B.: Abschreibungen auf Disagio,
aktivierte Eigenleistungen,
Umlautfvermdgen

= Jahres-Cashflow

Zwischengrole; entspricht weitgehend
dem 1AS Cashflow from Operations®, dieser
enthilt allerdings auch Anderungen im
Working Capital

+ Bereinigung ungewdhnlicher zahlungs-
wirksarm er Aufwendungen/Ertrage von
wesentlicher Bedeutung

z.B. a.o. Aufwendungen und Ertrage It. GuW
(nach Art und Hohe selten und ungewdhn-
lich) wegen Feststellung eines nachhaltigen,
wiederholbaren Cashflows; eigentlich nicht
miit Cashflow-ldee vereinbar

-
Finanz- = Cashflow nach DVFA/SG Ergebnis: nachhaltiger, wiederholbarer
kennzahl Finanziberschuss

* Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Anlageberatung/Schmalenbach-Gesellschaft
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Analyse der Finanzlage

Cashflow-
Analyseziele

Finanzkraft

Innenfinanzierungs-

Ertragskraft potenzial Krisenprognose
objektivierte Messung; Fruherkennung von
weitgehend bewertungs- Fehlentwicklungen
frei

1
Investitionen Scrlulden- Ausschiittung
tilgung
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Analyse der Finanzlage

Aufgliederung der Kapitalflussrechnung (Cash Flow Statement)

Cash Flow (CF) aus
Geschaftstatigkeit

Cash Flow (CF) aus
Investitionstatigkeit

Cash Flow (CF) aus
Finanzierungstatigkeit

Schlusselindikator fur die
Fahigkeit zur

= Schuldentilgung

= Erhaltung der Leistungs-
fahigkeit

= Investitionstatigkeit

= Dividendenausschittung

ohne auf Quellen der
Aul3enfinanzierung
angewiesen zu sein

Indikator flir das Aus-
mald der Beschaffung
von Ressourcen zur
Erzielung klnftiger
Nettomittelzufllisse

Abschéatzung kinftiger
Anspriche der Kapital-
geber gegentiber dem
Unternehmen

Jan-12
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Analyse der Finanzlage

Cashflow nach DVFA/SG

Umsatz

2.Vor- | 1.Vor- Ge-
jahr jahr | schafts-
jahr
1. Jahresuberschuss/-fehlbetrag
2.+ Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermaogens
3. = Zuschreibungenzu Gegenstinden des Anlagevermogens
4 t  Verianderungen der Rickstellungen fir Pensionen bzw. andere
langfristige Rickstellungen
5. %  andere nicht zahlungswirksame Aufwendungen u. Ertrige von
wesentlicher Bedeutung
6. = Jahres-Cashflow
7 + bedeutsame zahlungswirksame a.o. Aufwendungen und Ertrage
B. = Cashflow nach DVFA/SG
Jahres-Cashflow
Cashflow/Umsatzrate = - 100

Schuldentilgungsdauer =

Nettofremdkapital
Cashflow nach DVFA/SG

Innenfinanzierungsgrad
der Investitionen = 100

Jahres-Cashflow

(Netto)investitionen

Jan-12
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Grenzen des Cashflows

« Ein konstanter oder steigender JU bei sinkendem Cashflow kann
darauf zurtckzufiihren sein, dass die Unternehmung den Erfolgs-
ausweis durch zu niedrige Abschreibungs- und Rickstellungs-
bemessung verbessern will!

 Ein steigender Cashflow bel konstanter oder proportional
geringerer Steigerung des Betriebsergebnisses kann auf die Bildung
stiller Rucklagen hinweisen (hohe Abschreibungen als
Folge von Investitionen).

 Ein hoher Cashflow ermdéglicht Investitionen mit positiver Wirkung fur
die zukUnftige Ertragskratft.
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Grenzen des Cashflows

Kommt ein hoher Cashflow nur durch AfA zustande, muss in Zukunft
mit Ersatzinvestitionen zu rechnen.

Eine isolierte Betrachtung ist gefahrlich: Wenn sich die Ausschttung
am Cashflow orientiert, und dieser hauptséachlich aus Abschreibungen
gespeist ist, flhrt dies zu einer Substanzaushdhlung.

Veranderungen im Working Capital (Forderungen a.LuL, BV sowie
kurzfr. Verbindlichkeiten) werden nicht erfasst.

Losungsansatz: Kapitalflussrechnungen

Jan-12
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Selbststudium

" Bearbeiten Sie jetzt die Fragen zum 2. Teil, Kapitel 2,
Abschnitt 2.1. und 2.3. aus lhrer Aufgabensammlung

® Bilden Sie dazu kleine Tuschel-Gruppen mit dem Nachbarn.
® Sie haben dazu 1 SWS Zeit.
® Die Ergebnisse besprechen wir dann hier im Plenum.
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Inhaltstibersicht (1)

2. Tell: Traditionelle Kennzahlenanalyse

= 1ll. Strategische Bilanzanalyse

a.  Erfolgspotenziale und Zukunftsvorsorge

Unternehmensbewertung

Erfolgsfaktoren

b. Instrumente der Strategischen Finanzanalyse

Lebenszyklus- und Lernkurven
Portfolio- und SWOT-Analyse
Wettbewerbsstrategien, Wertketten und Szenarien

Ziele und Strategien
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lll. Strategische Bilanzanalyse

® Strategische Bilanzanalyse ist primar zukunftsorientiert
und weist daher grol3e Schnittstellen zur
Unternehmensbewertung auf

" Im Vordergrund steht Analyse der Erfolgspotenziale
der zu analysierenden Unternehmung

" Wesentlicher Werttreiber ist dabei das immaterielle
Vermogen

" Im Vergleich zur traditionellen Bilanzanalyse ist
Datenbasis fur Analysezwecke um Informationen aus
dem Unternehmensumfeld und freiwillige
Zusatzinformationen zu erweitern
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Erweiterung der Sichtweise

a A

Ergebnis- und Finanzkennzahlen

Nicht-monetare, teilweise
nicht quantifizierbare
Erfolgstreiber
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Strategische Bilanzanalyse

= Grundkonzeption der Unternehmensbewertung

Aktiva Bilanz Passiva
(T€)

Grundsttick 20 (30) Eigenkapital 80

Maschine 16 (30) Fremdkapital 40

sonstiges Vermogen 84

Summe 120 Summe 120

(Anm: Werte in Klammern sind Zeitwerte)

= Kaufer erwartet sichere

Uberschiisse i.H.v. 15 GE

Verkaufer erwartet sichere

Uberschiisse i.H.v. 10 GE

= Der einheitliche Zins, zu dem Geld aufgenommen bzw.

angelegt werden kann, betragt 10 %.

= Wieviel soll der Kaufer fir

diese Unternehmung bezahlen

?

Wieviel soll der Verkaufer fur

diese Unternehmung verlangen?

Jan-12
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Strategische Bilanzanalyse

< Mogliche Preise fur Unternehmung

" Ertragswert des Kaufers: 150

" Ertragswert des Verkaufers: 100
® Liquidationswert: 104

" Buchwert des Eigenkapitals: 80
" Marktwert des Eigenkapitals: 145
" Goodwill (Kaufpreis 150): ?
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Strategische Bilanzanalyse

< Weitere Analyse notwendig!

® Analyse der rechtlichen Grundlagen
" Analyse der Markte und Produkte (strategische Instrumente)

0)

0)

0)

0)

0)

Identifikation der wichtigsten Produkte und Markte
Entwicklungsphase der Produkte und Markte

Marktstellung des Bewertungsobjektes und Analyse der wichtigsten
Wettbewerber

Analyse etwaiger Regulierungsmal3inahmen

Deckungsbeitrage der Produkte

" Analyse der finanziellen Ergebnisse und deren Einflussfaktoren

0 GuV/Umsatzanalyse
o Kapitalflussrechnungen

0 Finanzanalyse

Jan-12
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Strategische Bilanzanalyse
- Unternehmensorientierte Strategielehre -

< Ressourcenbasierte Ansatze

" Will Unternehmung nachhaltige Wettbewerbsvorteile

erzielen, mussen die eingesetzten Ressourcen (Assets)
bestimmte Voraussetzungen erfullen, z. B.:

o Einmaligkeit der Ressourcen,

0 eingeschrankte Imitierbarkeit,

0 eingeschrankte Substituierbarkeit,

0 eingeschrankte Transaktionsfahigkeit.

Jan-12
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Strategische Bilanzanalyse

< Intellektuelles Kapital als strategischer Wertfaktor

A A
Eigenkapital Traditionelles
Vermogen i !
: : ) llanzschema
o Verbindlichkeiten
g v
=
‘% e Techn. Kompetenz A
= » Strateg. FUhrerschaft Geschaftswert .Versteckte
« Netzwerke (Intellektuelles Kapital) Werte"“
* USW.
\ 4 v
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Strategische Bilanzanalyse

=)

Information Uber Intellektuelles Kapital

,ES wird eine Berichterstattung tber die immateriellen Werte des
Konzerns empfohlen. Bei der Berichterstattung tber die
Immateriellen Werte des Konzerns kann z.B. zwischen den
Kategorien Humankapital, Kundenbeziehungen,
Lieferantenbeziehungen, Investor- und Kapitalmarktbeziehungen,
Organisations- und Verfahrensvorteile und Standortfaktoren
unterschieden werden®.

(DRS 15, Tz. 115 ff.)

Jan-12
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Strategische Bilanzanalyse

< Arten des Intellektuellen Kapitals

Kategorisierung des
intellektuellen Kapitals

w Location Capital [ z.B

Standortvorteile

q Innovation Capital|[ z

Patente, F&E-Netzwerke

q Process Capital | z

Vertriebsnetzwerke

Z

Investor Relation

q Supplier Capital | z

Zuliefernetzwerke

Kundenzufriedenheit

!
REERREH

Experten-Know-how
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Sensibilisierung fir das Themenfeld

Kritische Erfolgsfaktoren — Kritische Erfolgspotenziale

Was zeichnet ein erfolgreiches Unternehmen aus?

Erfolgsfaktoren

Markt- und Kundennahe

Konzentration auf Kernkompetenzen
Marktanteil (absolut und relativ)
Marktwachstum

Innovationen (Produktneuentwicklungen)
Qualitatsvorteil (Produkt, Service, Mitarbeiter)
Wertmanagement

Organisation (Bildung kleiner Einheiten)
Controlling

Virtuelle Grol3e

Kapazitatsauslastung

Zeitvorteile (Durchlaufzeiten)
Produktivitatsvorsprung

Flexibilitat (Anpassungsfahigkeit)
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Unternehmensanalyse

Die Mikroanalyse

—
Bedurfnisse, Bedarf Kunde Nachfrage
b
4 |
Leistungs- :
angebots- Kunden- "
strategien strategien "
i
|
Vertriebspartner
- ¥
-
=" Vertriebspartner-
- strategien
Wir - Konkurrenz Angebot
Wettbewerbsstrategien g
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Unternehmensanalyse

An die Analyse der Mikroumwelt mit:

- Eigenem Unternehmen

- Konkurrenten

- Kunden

- Absatzhelfern/Absatzmittlern
- Lieferanten

Schliel3t sich nun die Makroanalyse an - mit:

- Okonomischer Komponente

- Technologischer Komponente

- Sozio-kultureller Komponente

- politisch rechtlicher Komponente
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Globale Umwelt - Relevante Umweltsegmente

Gesetzgebung des

Wirtschaftliche

Werte und Einstellungen

Erfindungen in der

Bundes, der Lander und | Entwicklung der Bevolkerung Wissenschaft
der Gemeinden
Politische Ideologie der | Lohn- und Lebensstil und Technologische

Regierung

Gehaltsniveau

Bevolkerungsmix

Entwicklungen

Politische Einstellungen
gegeniber der Industrie

Konsumneigung

Demographie

Patentschutz

Steuern

Religion

Neue Produkte

Wechselkurs

Einstellung der
Bevolkerung gegenuber
der Industrie

Internet-Verflugbarkeit

Bruttoinlandsprodukt

Statussymbole

Telekommunikations-
infrastruktur

Pro-Kopf-Einkommen

Quelle: in Anlehnung an Welge/Al-Laham 2003, S. 190.
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Strategische Bilanzanalyse
- Ertragskraft im Lebenszyklus -

Einflhrungsphase |[Wachstumsphase Reifephase Séttigungs-/
Rlckgangsphase
k—
\ .
\‘
\‘
\¢
5‘3\7’ A ’\\" —————— }
\)(0 P g N — \
Einnahmelibersciuss i Zett

—
—
—
— —
—
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Strategische Bilanzanalyse
- Konzept der Erfahrungskurve -

Kosten
(€/Stlck)

kumulierte
Fertigungsmenge
(Stick)
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Erfahrungskurvenanalyse

Erfahrungskurvenanalyse ist aufgrund ihres intuitiven Zugangs
sowie ihrer strategischen Implikationen ein wichtiges Element der
strategischen Analyse

Existenz von Erfahrungskurven wurde in umfangreichen empirischen
Studien durch die Boston Consulting Group (BCG) nachgewiesen

Erste Untersuchungen wurden 1965/1966 mit dem Ziel durchgefihrt,
preispolitische Vorgange in sehr schnell wachsenden Markten der
elektronischen und chemischen Industrie zu erklaren

Erfahrungskurve konnte dann flr unterschiedliche Produkte,
Branchen und Volkswirtschaften nachgewiesen werden

Kernaussage: Mit jeder Verdopplung der kumulierten
Produktionsmenge sinken die inflationsbereinigten Stiickkosten
eines Produkts potenziell um einen konstanten Prozentsatz
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Erfahrungskurvenanalyse - Beispiel Lerneffekte

Produktion/Jahr Entwickiung der Stiickkosten

Stiick- ) -

kosten

A
2000
100
2001
2002 80 ..............................
2003
2004
L/

p 4

2005
. >
30 70 100 Kumulierter

Qutput

Quelle: Hungenberg 2004, S. 192.
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Erfahrungskurvenanalyse - Kritische Wirdigung

Vorteile:

Eigentlicher Wert des Instruments liegt in Heuristik und ihrer
Signalwirkung fiir das Management

Erfahrungskurvenanalyse weist auf Kostensenkungspotenzial bei
hohen Stiickzahlen und Vorteile eines hohen Marktanteils mit
entsprechend groRem Umsatzvolumen hin

Zusammenhange zwischen Kostenposition als Erfolgspotenzial sowie
den Erfolgsfaktoren Marktanteil und Marktwachstum werden sichtbar
gemacht

Initiiert und unterstitzt langfristige Produktplanung
Nachteile:

Mess- und datentechnische Probleme

Theoretisch-empirische Fundierung

Strategische Implikationen
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Strategische Bilanzanalyse
- BCG-Portfolio -

(BCG: Boston Consulting Group)

Markt-
wachstum
hoch ® X
,Question Marks" ,Stars”
niedrig . I ll “
,Poor Dogs* ,Cash-Cows"
niedrig hoch Relativer

Marktanteil

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 159



Strategische Bilanzanalyse
- SWOT-Analyse -

Starken

(Strengths)

Unternehmensinterne
Perspektive

Schwachen
(Weaknesses)

Ertragsprognose

Chancen

(Opportunities)

Umweltanalyse

Risiken
(Threats)

Jan-12
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SWOT-Analyse

Zusammenfuhrung aller Aussagen zuvor in die:

Die SWOT-Analyse

entwirft ein Bild des gegenwartigen
Unternehmens mit seinen
Entwicklungsmaoglichkeiten unter

Berucksichtigung interner und externer
Gegebenheiten.
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Branchenstruktur - ,Five Forces” nach Porter

Potentielle

neue
Konkurrenten | gedrohung durch
l neue Konkurrenten

Wettbewerber in der
Branche

Verhandlungsstarke
der Lieferanten

\ 4
A

Lieferanten Abnehmer

Rivalitat unter den

bestehenden Unter- Verhandlungsmacht

nerlmen der Abnehmer
Bedrohung durch
Ersatzprodukte und
_dienste Ersatzprodukte

Quelle: Porter 1996, S. 26.
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Betriebsinterne Wertschdpfung

Unternehmensinfrastruktur

Personalwirtschaft

ETechnoiogieentv{/ickIung

Beschaffung

Eingangs-
logistik

Fertigung
Ausgangs-
logistik

Vertrieb
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Wertkettenanalyse

Wertaktivitaten: physisch und technologisch unterscheidbare
Aktivitaten, mit denen Unternehmung Wert fir Abnehmer schaftft

Gewinnspanne: Differenz aus Gesamtwert (Preis) und Summe der
Kosten, die durch Ausfihrung der Wertaktivitaten entstanden sind

Porter unterteilt Wertaktivitaten in priméare und unterstutzende
Aktivitatskategorien, die unabhangig von Branche in jeder
Unternehmung vorhanden sind

Priméare Aktivitaten befassen sich mit physischer Herstellung des
Produkts oder der Dienstleistung und der Versorgung des Markts

Unterstitzende Aufgaben umfassen diejenigen Tatigkeiten, die zur
Austbung der priméaren Aktivitdten notwendig sind
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Wertkettenanalyse - Kritische Wirdigung

Vorteile:

Wertschopfungskette erlaubt differenzierte Untersuchung des
Innenbereichs einer Unternehmung unter strategischen
Gesichtspunkten als Quelle von Wettbewerbsvorteilen

Vielfaltige Einsatzmaoglichkeiten und konzeptionelle Erweiterungen
zeigen Flexibilitat des Instruments

In Verbindung mit Wettbewerbsvergleich liefert Wertkette fundierte
Handlungsempfehlungen zur Formulierung von Strategien

Nachtelle;

Methodische Unterstltzung flr eine operationale Handhabung der
eigentlichen Analyse noch recht gering

Definition der Wertkette und Beschaffung der Daten sehr aufwandig,
da sich Wertkategorien und -aktivitdten einer Unternehmung in
meisten Fallen nicht mit Organisationsstruktur und Kostenstellen und
-kategorien des Rechnungswesens decken

Verscharfung des Problems, wenn wertschépfungsbezogene Daten
von Wettbewerbern, Lieferanten oder Abnehmern erhoben werden
sollen
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Prognosen

Prognosen ...

... Sind begrindete Aussagen Uber den zuklnftigen Eintritt oder Nichteintritt
von Ereignissen. (Hanssmann)

... sind die zweifellos wohl wichtigste Informationsart, die im Zuge der Planung
gewonnen und verwendet wird. (Wild)

Im Rahmen des strategischen Managements mussen samtliche Umwelt-
und Unternehmensanalysen durch Prognosen erganzt werden

Unterteilung in quantitative und qualitative Prognosemethoden

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse
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Quantitative Prognosenverfahren

Quantitative Prognosenverfahren ...

... liefern auf Basis mathematisch-statistischer Operationen Ergebnisse
hinsichtlich der zu prognostizierenden Groél3e

Grundsatzlich mathematische Methoden zur Ermittlung der Prognose
Unterscheidung in Zeitreihenanalysen und Kausalmodelle

Wesentliche Pramisse: Zeitstabilitdtshypothese

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse

167



Prinzip der Trendfortschreibung

Extrapolation und
Datenerhebung > > Trendberechnung > Interpretation des

T |
LILA~1AC BS)

Absatz Absatz Absatz

A
2 A

:
:
:
| | _ l
> .
| | 1 >

v

Heute Heute Heute
Erhebung vergangener Berechnung des allgemeinen Prognose der zuklnftigen
Absatzzahlen Absatztrends in der Vergangenheit Entwicklung basierend auf der
Vergangenheit

Quelle: Hungenberg (2004), S. 164.
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Qualitative Prognosenverfahren

Qualitative Prognosenverfahren ...

.. versuchen, Nachteile quantitativer Verfahren durch erganzende
Berticksichtigung subjektiver Wertungen und Annahmen zu vermindern.

.. eignen sich zur Anwendung bei Umweltfaktoren und —entwicklungen, ftr die
nicht gentigend Vergangenheitsdaten vorliegen oder die sich einer
Quantifizierung weitgehend entziehen.

Heuristisches Vorgehen, keine ,exakten“ Rechenoperationen

Anwendung bei schlecht strukturierten Situationen, die durch
unvollkommene Informationen gekennzeichnet sind

Explizite Bertcksichtigung subjektiver Annahmen von Individuen oder
Gruppen
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Szenariotechnik

X

X Szenario - Bild einer denkbaren zukunftigen Situation Extremszenario

— —  Entwicklung eines Szenarios

........... Die durch ein Stdrereignis
veranderte Entwicklungslinie
Storereignis

.
.
.
.
.
.t
.
.
.
Py

" .
.........
N .
N .
"~ .
.
.........
' .
. .
......

————————————— ————0 Trendszenario
Entscheidungspunkt,
z.B. Einsetzen von
MalRnahmen

Extremszenario

n

Gegenwart Zukunft

Quelle: Kreikebaum,H. (1997), S. 134.

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 170



Ziele und Strategien - Managementzyklus

Klassischer
Management
-Prozess

Situations-
Analyse

Zielfestlegung

|

Strategie

v
Detailplanung

v
Realisation

und
Kontrolle

Recht

Technologie

Wirtschaft

Gesellschaft

Eigenes

Unternehm.

Situationsanalyse: Informationen und Prognosen

Strategische Unternehmensfiihrung

Philosophie Leitbilder Oberziele
v
Mérkte/Segmente Programm Wettbewerb/Handel

Operative Unternehmensfiihrung

v

Subziele

Produkt

Distribution [Kommunikation Preis

Realisation/Durchsetzung

Organisation

Fihrung

Kontrolle
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Zielhierarchie

Vision

Leitbild

Unternehmungsziele

Quelle: in Anlehnung an Bea/Haas (2005), S. 69.
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Bedeutung und Funktion von Zielen

Ziele kdnnen definiert werden als normative Vorstellung tber einen
zuklnftigen Zustand der Unternehmung.

Ihre Bedeutung wird aus einer Reihe von Funktionen abgeleitet:

Selektionsfunktion
Orientierungsfunktion
Steuerungsfunktion
Motivations- und Anreizfunktion
Bewertungsfunktion

Kontrollfunktion
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Arten von Zielen

- Monetéare/quant. - kurzfristig
- nicht Monetare/ - mittelfristig
gualitativ - langfristig

- komplementar - Inhalt
- konfliktar - Ausmal3
- neutral - Zeit

- Oberziel

- Zwischenziel

- Unterziel
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Zielsuche

Katalog moéglicher Unternehmungsziele

Marktleistungsziele

Produktqualitat
Produktinnovation
Kundenservice
Sortiment

Marktstellungsziele

Umsatz
Marktanteil
Marktgeltung
Neue Markte

Rentabilitatsziele

Gewinn

Umsatzrentabilitat

Rentabilitdt des Gesamtkapitals
Rentabilitdt des Eigenkapitals

Finanzwirtschaftliche Ziele

Kreditwirdigkeit
Liquiditat
Selbstfinanzierung
Kapitalstruktur

Macht und Prestigeziele

Unabhéngigkeit

Image und Prestige
Politischer Einfluss
Gesellschaftlicher Einfluss

Soziale Ziele in Bezug auf Mitarbeiter

Einkommen und soziale Sicherheit
Arbeitszufriedenheit

Soziale Integration

Personliche Entwicklung

Gesellschaftsbezogene Ziele

Umweltschutz
Sponsoring (Kultur, Wissenschatft)
Infrastrukturbeitrage

Quelle: Ulrich/Flur (

995), S. 97.
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Klassisches
Strategieverstandnis

Definition Strategie:

Strategie ist ein Aktionsplan, der sich mit
gegenwartigen und zukunftigen Entwicklungen im
Umfeld eines Unternehmens befasst und
Entscheidungen Uber finanzielle und menschliche
Ressourcen darstellt, um Leistung zu steigern und
langfristige Ziele zu erreichen.

Mit welchen Leistungen will ich langfristig am Markt
erfolgreich und wettbewerbsfahig sein?
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Theoretische Perspektiven — Market based view

Branchenstruktur beeinflusst Verhalten (Strategie) beeinflusst
Leistung

Structure — Conduct — Performance
“Outside-in“-Perspektive
Marktorientierte Strategiekonzepte i. d. R. eher reaktiv

(Fast) ausschlie3liche Konzentration auf externe Erfolgsfaktoren
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Theoretische Perspektiven — Resource based view

Bedeutung interner Ressourcen im Mittelpunkt
Ressourcen — Strategie — Leistung
“Inside-out”-Perspektive

Ressourcenorientierte Strategiekonzepte i. d. R. eher aktiv

Primarer Ausgangspunkt ist die Ressourcenstarke der
Unternehmung

Erfolg auch auf eher unattraktiven Markten maoglich
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Die Strategische Planung

Geschaftsplan Durch- .
T Konzernleitung
Verab- -
schiedung 1ege-
spriche
Plan .77 Unternehmens-
"Aggregatinn" Durchsprache/ bereich
o ; Verabschiedung  Bestatigung/
der Geschafts- Ziele und oo, Kormektur
deldpline zum Rahmenbe- l < 7
Geschaftsplan dingungen Plan Geschifts-/
Durchsprache/ ' ]
Verabschiedung Arbeitsgebiet
Bestatigung/
T l £ 2 gaf. Korrektur
Geschafts- Plan Geschaftsfeld
feldplane | | (Segment)
Abstimmung der Geschaftsfeldplane (ggf. zwischen
GF-Verantwortlichen und strategischer Abteilung)
180
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Die Strategische Planung

Top-down Bottom-up

/

Top-Management legt Ziele Die einzelnen
und Pléane fir alle nachfol- Crganisationseinheiten
genden Crganisationsstufen erarbeiten ihre Ziele und Flane
fest und geben sie an das hdhere
Management zur Zustimmung
weiter

Goals down-plans up

Al

Top-Management betrachtet
die unternehmensweiten
Bedingungen und Méglich-
keiten und legt Unterneh-
mensziele fest. Die weiteren
Unternehmenseinheiten ent-
wickeln Plane, um die Unter-
nehmensziele zu erreichen.
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Basisstrategien

- PLZ-Analyse

- Portfolio @

- Gap-Analyse

- Erfahrungskurve

- Altersstrukturanalyse

- Szenario-Technik
- Brainstorming

Kooperative
Strategien

Vertikale Kooperation
im Handel durch:

® Basisstrategien

- undifferenzierte/

- differenzierte

Bearb.

- von Teil bzw
Gesamtmgrkten

Entwicklung von
Unternehmensstrategie
n

Wettbewerbs
orient. Strategiep

- Kosten/ Technologiefiihrer

- Differenzierungsstrategie

- Konzentration auf
Schwerpunkte

- Angriffstrategie

- Me-too Strategie

Kundenorient.
Strategien

- Kundenorientierte

Strategien
- Selektion ®
- Stimulierung Wachstums-
- Kontraktstrategie :
Strategien
@ - Marktdurchdringung
- Marktentwicklung
- Produktentwicklung
- Diversifizierung
182
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Basisstrategien

Produkt-Markt-Matrix nach Ansoff als Systematisierung von
Wachstumsstrategien bzgl. Produkten und Markten

gegenwartig

gegenwirtig strategie der Strategie der

Marktdurchdringung Marktentwicklung

Strategie der Strategie der
Procduktentwicklung Diversifikation
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Kontrolle — Konzept von Hungenberg

Strategie- Strategie- Strategie-
analyse formulierung Implementierung
und -auswahl

Quelle: Hungenberg (2004), S. 366.
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Das Controlling - Kennzahlensysteme

Traditionelle Kennzahlensysteme

Performance Measurement

* Monetare Ausrichtung
(vergangenheitsorientiert)

* Begrenzt flexibel; ein System deckt interne
und externe Informationsinteressen ab

» Einsatz primér zur Uberpriifung des
Erreichungsgrads finanzieller Ziele

+ Kostenreduzierung

* Vertikale Berichtsstruktur

+ Fragmentiert

+ Kosten, Ergebnisse und Qualitat werden
isoliert voneinander betrachtet

» Unzureichende Abweichungsanalyse

* Individuelle Leistungsanreize
* Individuelles Lernen

« Kundenausrichtung (zukunftsorientiert)

+ Aus den operativen Steuerungserfordernissen
abgeleitete hohe Flexibilitat

» Uberpriifung des Strategieumsetzungsgrads;
Impulsgeber zur weiteren Prozessverbesserung

+ Leistungsverbesserung

* Horizontale Berichtsstruktur

* Integriert

+ Qualitat, Auslieferung, Zeit und Kosten werden
simultan bewertet

» Abweichungen werden direkt zugeordnet
(Bereich, Person)

« Team-/ Gruppenbezogene Leistungsanreize

« Lernen der gesamten Organisation
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Inhaltstibersicht (1)

3. Teil: Kapitalmarktorientierte Analyse

" I. Besonderheiten und Grundlagen der Analyse von

Konzernabschlissen
® . Zusétzliche Bilanz- und Erfolgspositionen
Exkurs: Int. Rechnungslegung
" 1. Kapitalflussrechnung/Statement of Cashflow
® IV. Einschéatzung der Unternehmung am Kapitalmarkt

® V. Verfahren der wertorientierten Unternehmensfiihrung
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|. Methodische Vorbemerkung

® Das bisherige Intrumentarium kann grundsatzlich auch auf
Konzernabschlisse angewendet werden. Es sind jedoch
einige Besonderheiten zu beachten:

0 Charakteristika der Konzernabschlisse (Konsolidierung)
0 Besondere Bilanz- und Erfolgspositionen

0 Zusatzliche Informationen wie Segmentberichterstattung und
Kapitalflussrechnung

o Kapitalmarktorientierung der International Financial Reporting
Standards (IFRS)

Jan-12 187
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|. Funktionen und Besonderheiten
des Konzernabschlusses

Ein Konzern ist definiert als eine Gruppe rechtlich selbststandiger Unternehmen, die
unter einheitlicher Leitung einer Obergesellschaft stehen. Daraus ergibt sich:

0)

Konzernunternehmen handeln i.d.R. nicht unabhéngig voneinander. Dies hat
Folgen fur das Ergebnis und den Bilanzausweis

Wirtschaftliche Entwicklung der EU ist weitgehend abhangig von der des
Konzerns

Die Verflechtung bietet M6glichkeiten, den Ausweis der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage in erheblichem Mal3e zu verzerren. (z.B. Gewinnverlagerungen
durch entsprechende Gestaltung der Verrechnungspreise oder bei
unterschiedlichen Bilanzstichtagen Verlagerung von liquiden Mitteln)

Durch wechselseitige Beteiligungen von Unternehmen wird der EK-ausweis
erhoht ohne dass eine Kapitalzufuhr stattgefunden hat.

Eine Addition der Posten der Einzelbilanzen wirde zu Doppelerfassungen
fuhren: Aktiva der Tochter addiert ergabe zu hohe Aktiva bei der Mutter, weil die
Beteiligung ja gerade an diesen Aktiva besteht.

Bei unterschiedlichen Rechtsformen der zum Konzern gehérenden Unternehmen
ist wegen unterschiedlicher Publizitatspflichten der Zugang zu Informations-

material nicht vollstandig gegeben.

Jan-12
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|. Funktionen und Besonderheiten
des Konzernabschlusses

Es handelt sich um einen rein betriebswirtschaftlichen
Abschluss, der lediglich Informations- und Dokumentations-
funktionen erfullt;

An ihn sind keine Rechtswirkungen, beispielsweise in Form von
Ausschuttungsfolgen gegeniber den Anteilseignern, geknlpft;

Er ist fir die Ermittlung des steuerlichen Gewinns unerheblich;

Die Bilanzierungs-, Ausweis- und Bewertungswahlrechte
konnen neu und anders wahrgenommen werden als in den
Einzelabschllssen,;

Er ist unter der Fiktion der rechtlichen Einheit sdmtlicher in ihn
einbezogener Unternehmen zu erstellen. Die Tochterunternehmen
werden quasi als Teilbetriebe oder Abteilungen angesehen
(,Einheitstheorie);

Es gilt das Weltabschlussprinzip, d.h. unabhéangig vom Standort
sind alle zum Konzern gehérenden Unternehmen in den JA
einzubeziehen.

Jan-12
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|. Pflicht zur Konsolidierung

® Konzern als Zusammenschluss rechtlich selbstandiger Unter-
nehmen unter einheitlicher Leitung (8 18 AktG)

¥ Seit 2005 mussen grundsatzlich nur noch nicht - kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen einen Konzernabschluss nach HGB
aufstellen

® Konzernabschluss soll Mutterunternehmen und alle Tochter-
unternehmen ohne Ricksicht auf Sitz und Rechtsform einbe-
ziehen: Weltabschluss* (§ 294 Abs. 1 HGB), sofern nicht mind. 2
der folgenden 3 Grenzen an 2 aufeinander folgenden Stichtagen
unterschritten sind (Befreiung nach § 293 Abs. 1 HGB):

Konsolidiert

Bilanzsumme 23,100 Mio. € 19,250 Mio. €
Umsatzerlose 46,200 Mio. € 38,500 Mio. €
Arbeithehmer

(Jahres-@) =3l 280
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|. Konsolidierungskreis

Tochterunternehmen
(Vollkonsolidierung)

‘ Gemeinschafts-

Mutter- unternenmen
(Quotenkonsolidierung oder
unter- Equity-Methode)
nehmen
— Assozilerte
Unternehmen

(Equity-Methode)

Beteiligungs-
unternehmen
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|. Art der Einbeziehung der EU In
den Konzernabschluss

Die Art der Einbeziehung richtet sich nach der Intensitat der Beziehung und der
maoglichen Einflussnahme durch die Obergesellschatft:

0 Verbundene Unternehmen werden ,vollkonsolidiert®, d.h. die Aktiva und Passiva werden
addiert. Dabei wird der Buchwert der Beteiligung in der Bilanz der Mutter allerdings mit dem
anteiligen EK in der Bilanz der Tochter verrechnet.

0 Istdie Beteiligung kleiner als 100 % wird eine Korrektur durch den ,Ausgleichsposten flr
Anteile im Fremdbesitz“, der auf der Passiv-Seite ausgewiesen wird, vorgenommen.

0 Assoziierte Unternehmen sind Gesellschaften, auf die die Obergesellschaft keinen
herrschenden, aber einen ,mal3geblichen” Einfluss austibt. Sie werden nach der Equitiy-
Methode zeitnah unter Beriicksichtigung der Veréanderung der Rucklagen in der
Tochtergesellschaft bewertet. Es erfolgt keine Zusammenfassung der Aktiva und Passiva,
sondern als Ausweis in der Position ,Anteile an assoziierten Unternehmen®.

o Joint Ventures werden gemeinschaftlich von mehreren Stammunternehmen gefiihrt. Hier
erfolgt eine ,,Quotenkonsolidierung”: Es werden nur die der Beteiligung entsprechenden
Anteile an den Vermdgenswerten konsolidiert.

o Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéaltnis besteht, werden zu den fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet und in der entsprechend bezeichneten Position (z.B. Sonstige
Beteiligungen) in der Konzernbilanz ausgewiesen.
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|. Entstehung des
Konzernabschlusses

1. Schritt ~wm==) 2. Schritt sm==) 3. Schritt

Vorbereitung der Horizontale Aufrechnung von
Einzelabschlisse Addition der Positionen aus den
Bilanzpositionen Einzelabschliissen
» Konzerneinheitliche (= Konsolidierung)
Bewertung
» Wahrungsumrechnung

l

HGB/IFRS-Bilanzen I ‘ Summenbilanz ‘ Konzernbilanz
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|. Umfang des Konzernabschlusses

" Elemente des Konzernabschlusses
(88 297 Abs. 1, 315 HGB)

0
0
0
O

Konzernbilanz
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Konzernanhang

Kapitalflussrechnung (Cash Flow-Rechnung)

0 Eigenkapitalspiegel

0 Segmentberichterstattung (Wahlrecht)

0 Konzernlagebericht (analog Einzelabschluss)

Jan-12
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|. Segmentberichterstattung

" Beschreibung der Segmente sowie Erlauterung der angewendeten Merkmale zur
Abgrenzung und Zusammenfassung

" BetragsmalRige Angaben fur jedes Segment einschl. Vorperiode
0 Umsatzerl6se unterteilt nach Umsatzerlésen mit Dritten und anderen Segmenten
0 Segmentergebnis einschl.
= Abschreibungen
= Andere nicht zahlungswirksame Positionen
= Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen
= Ertrage aus sonstigen Beteiligungen
0 Segmentvermdgen einschl. der Beteiligungen
0 Investitionen in langfristiges Vermogen
0 Schulden

" Die Segmentberichterstattung ermdéglicht die Beurteilung der Leistungsfahigkeit der

einzelnen Segmente (,Werttreiber* oder ,Wertevernichter®) mittels Kennzahlenbildung
(z.B. Segmentrendite (Segmentergebnis/Segmentvermdgen) oder Segmentumsatzrendite)
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ll. Zusatzliche Bilanz- und
Erfolgspositionen

" Geschéafts- und Firmenwerte (,good will*)

o0 Der derivative Geschafts- oder Firmenwert ergibt sich als
Differenz zwischen dem fur ein erworbenes Unternehmen
bezahlten Kaufpreis und der daftir erhaltenen Substanz (zeitnah
bewertete Aktiva abzuglich Passiva)

o Sie sind bzgl. Inrer Werthaltigkeit eine unsichere Position
(,oezahlte Gewinnerwartungen oder —hoffnungen®); deshalb
folgende bilanzanalytische Behandlung:

» Klrzung des bilanzanalytischen EK um die aktivierten
Geschaftswerte und Eliminierungen dieses immateriellen
Vermdgensgegenstandes (auch teilweise mdglich).

» Innerhalb der Erfolgsrechnung sind die Abschreibungen
(amortisations) auf den Geschaftswert dem Betriebsergebnis
hinzuzurechnen.

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 196



Il. Zusatzliche Bilanz- und
Erfolgspositionen

" Passiver Unterschiedsbetrag

0 Resultiert aus dem Unterschied zwischen Buchwert der Beteiligung und dem
anteiligen EK an dem Konzernunternehmen. In diesem Falle ist der Kaufpreis
geringer als die erworbene Substanz.

Bei ,lucky buy* ist diese Differenz als Rucklage zu interpretieren und folglich dem EK
zuzurechnen.

Bei pessimistischen zukinftigen Erwartungen (z.B. Ubernahme Altlasten) hat die
Differenz eher Rickstellungscharakter.

Fur externen Analysten immer letzteres.

¥ Unterschiedsbetrag aus Wahrungsumrechnungen

0 Beider Umrechnung in die Konzernwahrung konnen sich Differenzen gegentber
den Vorjahresansatzen ergeben.

Ein passivischer Ausgleichsposten entsteht, wenn durch die Umrechnung der Wert der
Vermodgensgegenstande starker gestiegen ist als die Schulden. Wenn auch fir die
Zukunft mit weiteren Steigerung des Wertes der fremden Wahrung zu rechnen ist, dann
Interpretation als EK.

Ein aktivischer Ausgleichsposten entsteht, wenn die Umrechnung eine
Vermdgensreduktion bzw. ein starkeres Steigen der Schulden zur Folge hat. Dann
Abzug von EK, da keine Vermoégensposition die zur Schuldentilgung nutzbar gemacht
werden kann.
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Il. Zusatzliche Bilanz- und
Erfolgspositionen

" Latente Steuern

0 Im Einzelabschluss ist bei aktivisch latenten Steuern der Gewinn in der Handelsbilanz kleiner
als Gewinn Steuerbilanz; damit heute héhere Steuerzahlung als in Zukunft; geringere
zukiinftige Steuerbelastung wird aktiviert (passivisch vice versa)

0 Im Konzernabschluss ergeben sich latente Steuern aus den Konsolidierungsvorgangen.
Aktivisch latente Steuern vom EK abziehen, da Bildung das EK erhdht sie aber keinen
Vermdgensanspruch darstellen (passivisch vice versa).

® Ausgleichsposten fiir Anteile im Fremdbesitz, Anteile anderer
Gesellschafter, Anteile Konzernfremder

o Stellt bilanzanalytisch Konzerneigenkapital dar.

¥ Gewinn- und Verlustanteile anderer Gesellschafter

o Sofern fur Gewinnanteile Ausschuttungen vorzunehmen sind, dann kurzfristiges FK
(Verlustanteile haben EK schon gekirzt)

" Erwirtschaftetes Kapital der Gruppe

o Dabei handelt es sich um Rucklagen und diese gehéren zum Konzerneigenkapital.
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Bilanz- und Erfolgsrechnungspositionen und
Ihre Problematik im Konzernabschluss

Bilanzanalytisches
Konzerneigenkapital

2 Vor-
jahr

1. Vor-
jahr

sc hafts-
jahr

Iinterpretation

-
>

>
-

Bilanziertes Eigenkapital

gezr. Kapital

Ricklagen, erwirtschaftetes Kapital
der Gruppe

Anteile anderer Gesellschafter

Jahresuberschuss baw. Bilanz-
Eewinn

ausstehende Einlagen
Rucklagen f. eipene Anteile
aktivierte Geschafiswerte

passivischer Unterschiedsbetrag aus
Kapitalkonsol idierung

unterlassene Pensionsrackstell.

Abschreibungen auf FinAV bei nur
vorubergehend Wertminderung

Zur Ausschuttung vorgesehene Be-
trage

anderen Gesellschattern zustehen-
der Gewinn, sofern auszuschutten

passiv./aktivischer Ausgleichsposten
fiir Wahrungsdifferenzen

aktivische latente Steuermn

passivische latente Steuern

bilanzana lytisches Konzerneigen-
kapital

Groe Bedeutung des Eigenkapitals
als Haftungsgrundlage. Das EK misst
das Reinvermogen auf der Aktivserte,
das nach Abzug der Schulden (Ver-
bindlichkeiten und Ruckstellungen)
den Eigentumern im Liquidationsfall
verbleibt.

Das EK wird deswegen vorsichtig er-
mittelt. Es werden Kldrzungen vom
bilanzierten Eigenkapital vorgenom-
men fur alle Vermogenspositionen,
die gefahrdet und im Insolvenzfall
nicht zur Schuldentilgung vernwertet
werden konnen. Auch nicht bilan-
zierte Belastungen werden abge-
zogen (z.B. Pensionsverpflicht un-
gen) Andererseits werden Hin-
zurechnungen vorgenommen fur
Vermogenswerte, die nicht bilanziert
worden sind, z. B. stille Reserven, die
allerdings extern nicht oder nur
schwer erkennbar und abschatzbar
sind.
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Selbststudium

" Bearbeiten Sie jetzt die Fragen zum 3. Teil, Kapitel 1,
Abschnitt 1.1. bis Kapitel 2, Abschnitt 2.7. aus lhrer
Aufgabensammlung

® Bilden Sie dazu kleine Tuschel-Gruppen mit dem Nachbarn.
® Sie haben dazu 1 SWS Zeit.
® Die Ergebnisse besprechen wir dann hier im Plenum.
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1. Kapitalflussrechnung(Statement of Cashflows)

Die Kapitalflussrechnung kann als Fortentwicklung des Cashflow-Konzepts
angesehen werden.

Sie ermdglicht uns (den externen Analysten):

o0 Die Beurteilung der Fahigkeit eines Unternehmens zur Erwirtschaftung
von Zahlungsmitteln und zur Generierung zukutnftiger Liquiditat

o Den Liquiditatsbedarf des Unternehmens im Zeitablauf abzuschatzen
o Die Veranderungen der Vermdgens- und Finanzstruktur zu bewerten

o Die Vergleichbarkeit der Ertragslage verschiedener Unternehmen zu
erleichtern, well in dieser Rechnung die unterschiedlich eingesetzten
Bilanzierung- und Bewertungsmethoden und — wahlrechte flr gleiche
Geschaftsvorfalle eliminiert sind.

Im Rahmen des Konzernabschlusses ist die Publizitat von Kapitalfluss-
rechnungen Pflicht (8§ 297 HGB und IAS 7).
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Zusammenhang zwischen Bilanz,

GuV und Kapitalflussrechnung

Riuckstellungen

» Kasse, Bank Verbindlichkeiten

Finanzlage Vermogenslage Ertragslage
Kapltalflussrechnung Bllanz GuVv
Einzahlungen Anlagevermdogen Eigenkapita
— Auszahlungen Ertrage
= Veranderung liquider Ricklagen — Aufwendungen

Mitel = lJahreslberschuss
N #WT?HESEESBHG Jahresdberschuss

liquider Mitte )
- Liquide Mittel Umlaufvermogen
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Konstruktionsmerkmale

Es handelt sich um zwei Rechnungen: In der einen wird die Veranderung
des (bewertungsunabhéangigen) Finanzmittelfonds dargestellt, in der
anderen, der Ursachenrechnung, wird herausgestellt, wie es zu dieser
Veranderung gekommen ist.

In der laufenden Geschaftstatigkeit ergeben sich normalerweise
Uberschiisse. Im Investitionsbereich Gberwiegen i.d.R. die Auszahlungen.
Werden die Salden die beiden Bereiche verglichen, ergibt sich ein
Finanzbedarf oder ein — Uberschuss. Im Finanzierungsbereich wird
gezeigt, wie durch Aul3enfinanzierungsmalinahmen ein Bedarf gedeckt oder
ein Uberschuss verwendet wurde. Eine verbleibende Differenz hat
zwangslaufig eine Anderung des Finanzmittelfonds zur Folge. Dies kann
durch Vergleich der Bilanzposition ,Kasse, Schecks,..“ sowie der
~Wertpapiere des UV* in der aktuellen Bilanz mit der des Vorjahres leicht
nachgepruft werden.
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Aufbau und Struktur

Ursachenrechnung

Fondsveranderungsnachwels

» Detriebliche Geschaftstatigkeit
»= Lmsatzbereich

» Einzahlungen und Auszahlungen
aus Produktions- und Umsatzprozess

Cashflow aus betrieblicher
Geschdftstatigkelt

» Investitionstatigkeit
= Anlagenbereich
» Einzahlungen und Auszahlungen aus
(Des-)investitionen
Cashflow aus
Investitionstatigkelt

» Finanzierungstatigkeit

» Einzahlungen und Auszahlungen aus
AuBenfinanzierungsvorgangen im
Eigen- und Fremdkapital

Cashflow aus
Finanzierungstatigkelt

Finanzmittelfonds:

» Zahlungsmittel
— Kasse
— Schecks

» Zanlungsmittelaquivalente:

— kurzfristige, duBerst liguide
Finanzinvestitionen (beispielsweise
Teile der Wertpapiere des
Umiaufvermdgens)

Summe von Cashflow aus betrieblicher
Geschaftstatigkelt, Investitions- und
Finanzlerungstatigkeit

= Fondsveranderung

Veranderung der Zahlungs-
mittel und Zahlungsmitteldquivalente

= Fondsverdanderung

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse

216



Hilfsmittel zur Analyse

ABB. 35:

Vermbdgensmehrung Aus elgenen Mitteln
Cashflow, Einlage,
Kapitalerhthung

- —

GJ al

vl 1.Vl

2.V 2.V)

Fremdmitteltligung Fremdmittelaufnahme

Gesamtmittel
Gl «le G — el

A

1Vl

1V vl

2.V 2.Vl 2V
Ausschuttung (Vorjahres- Vermdgensabbau
dividende), Verlusttilgung

Gl - ] Gl

1V vl

2.V 2.V)

Verrechnungen aus
Wahrungsumrechnungen

Gl
vl
2.Vl
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Kapitalflussrechnung

Beispiel einer Kapitalflussrechnung

Jahresuberschuss XK
+ Abschreibungen auf AV 00K
— Zuschreibungen auf AV XX
* Verdnderung langfristiger Rickstellung XX
+ andere nicht zahlungswirksame Aufwendungen und XXX

Ertrige von wesentlicher Bedeutung
— Ertrige aus Anlageabgangen wor  |2= Cashflow
Erhchung/Verminderung Forderungen aus Lul xxx |I=Cashflow aus laufender
Erhohung/Verminderung Verbindlichkeiten LuL Geschaftstatigkeit
Erhohung/Verminderung Vorrate
Investitionsbereich
Zugange im Anlagevermogen xxx | I=Cashflow aus
Erldse aus Anlagenabgédngen, ggf. Restbuchwerte xxx [Investitionsaktivitaten

Cashflow aus Ifd. Geschaftstatigkeit Finanzierungsbedarf/
+ Cashflow aus Investitionsaktivititen xxx | Uberschuss
Kapitalbereich
Erhohung/Verminderung Eigenkapital xex  |I=Veranderung im
Ausschuttungen 00K Kapitalbeveich

) ) o Cashflow aus
Erhohung/Verminderung Verbindlichk. 200K Finanzierungs aktivitaten
geg. Kreditinstitute, Anleihen etc
Finanzbedarf/-uberschuss Anderung
+ Cashflow aus Finanzierungsaktivititen ges fonds
Fondsrechnung
Veranderung Kasse, Bank etc. wex  |Anderung
Veranderung Wertpapiere des UV W0H0X des Fonds
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Kapitalflussrechnung

ABB. 37: Ermittlungsschema nach IDW

1 Einzahlungen von Kunden fir den Verkauf von Erzeugnissen, Waren und Dienstleistungen

2. ./. Auszahlungen an Lieferanten und Beschaftigte

3. + sonstige Einzahlungen, die nicht der Investitions- und Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind
4. /. sonstige Auszahlungen, die nicht der Investitions- und Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

6. Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Anlagevermogens
7. ./. Auszahlungen fur Investitionen indas Anlagevermogen

9, Einzahlungen aus Kapitalerhohungen und Zuschussen der Gesellschafter
10. ./. Auszahlungen an Gesellschafter
11 + Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen und aus der Aufnahme von Krediten
12 ./. Auszahlung fur die Tilgung von Anleihen und Krediten

S5+8+13

Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestandes

+ Wechselkursbedingte Wertanderungen des Finanzmittelbestandes
+ Finanzmittelbestand am Anfang der Periode
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Analyse und Interpretation

Generell wird eine Zunahme des Fonds als Verbesserung der Liquiditat gewertet, dies lasst die
Ausdehnung der Aktionsspielrdume erkennen (und vice versa).

Erfolgreiche Unternehmen zeichnen sich dadurch aus, bei Bedarf den Fonds aufzuftllen, wahrend
gefahrdete Unternehmen diese Chance nicht mehr haben.

Ist die Ausdehnung auf ein Nachlassen der Investitionsaktivitaten zurtickzufihren oder welche
Ursachen gibt es daflir? Hohe Fonds bringen wenig Rendite.

Es ist zu prifen wie sich die Salden in den einzelnen Teilbereichen zusammensetzen:

o Dem Cashflow from operating activities kommt gréf3te Bedeutung zu. Besondere Beachtung missen die
Umsatzerldse und die Entwicklung von Vorraten und Forderungen finden. Erhéhte Forderungs- und
Vorratsbestéande, die ein Sinken des Fonds zu Folge haben, kdnnen auf Anspannungen hindeuten.

o Im Investitionsbereich sollten die Auszahlungen fur Investitionen gro3er sein als die Desinvestitionen.
Zuflisse kdnnen sich nur aus Anlageabgangen ergeben (,Tafelsilber”). Sofern differenziert berichtet wird,
kénnen hier Ruckschliisse auf Strategieanderungen gezogen werden: Welche Unternehmen oder
Beteiligungen wurden gekauft, welche verkauft?

o Die Darstellung der Finanzierungsaktivitaten gibt Aufschluss tber die Aul3enfinanzierungsaktivitaten:
Veranderungen der Verbindlichkeiten, Einlagenfinanzierungen; aber auch dartiber, wie Uberschiisse
verwendet wurden (Ausschittungen oder Schuldentilgung) oder wie Bedarfe gedeckt wurden (durch
Zufihrung Eigenkapital oder Neuverschuldung).

Fremdfinanzierte Ausschuttungen fihren zu einer Substitution von Eigen- durch Fremdkapital. Der
JU sagt noch nichts Uber die Fahigkeit der Unternehmung aus, eine entsprechende
Gewinnausschittung finanzieren zu kénnen.

Fur die externe Ableitung einer Kapitalflussrechnung (bei Einzelabschliissen) muss der Analyst
selbststandig eine Kapitalflussrechnung aus dem JA ableiten.
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Interpretationshilfe

Beispielhaft wird hier die Kapitalflussrechnung des BEIERSDORF-Konzerns gezeigt.

(In Mio. €) Vorjahr Ges;;r'l:fls-
Flossige Mittel/Wertpaplere am1.1. 714 722
Betriebliches Ergebnlis (EBIT) 472 484
Gezahlte Ertragsteuern -189 -237
Abschreibungen auf das immaterielle und Sachanlage- 161 164
vermbgen

Verdnderung der langfristigen Rickstellungen -4 —ul
(ohne Zinsanteil)

Ergebnis aus dem Abgang von immateriellen 1 1
und Sachanlagevermagen

Brutto-Cashflow 441 401
Veranderung der Vorrdte 27 5
Veranderung der Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande —46 -9
Verdnderung der Verbindlichkeiten und kurzfristigen Riickstellungen -30 9
Mittelzufluss aus operativer Geschaftstatigkelt 392 416
Ausgaben Tar Investitionen in das Anlagevermdgen —242 -169
Einnahmen aus Abgdngen des Anlagevermdgens 15 11
Zins-, Dividenden- und sonstige Finanzeinnahmen 40 50
Mittelabfluss aus Investiver Tatigkelt -187 -108
Free-Cashflow 205 308
Veranderung der Finanzverbindlichkeiten -33 -
Zins- und sonstige Finanzausgaben —42 —47
Gezahlte Dividende Beiersdorf AG -109 -118
Mittelabfluss aus Finanzlerungstatigkelt -184 -165
Wechselkursbedingte Veranderung des Finanzmittelbestandes -14 23
Konsolidierungskreisbedingte und sonstige Veranderung

des Finanzmittelbestandes 1 =
Zunahme der Fllssigen Mittel/Wertpaplere B 120
Flussige Mittel/Wertpaplere am 31.12. 722 842
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Selbststudium

" Bearbeiten Sie jetzt die Fragen zum 3. Teil, Kapitel 3,
Abschnitt 3.1. bis 3.4. aus Ihrer Aufgabensammiung

® Bilden Sie dazu kleine Tuschel-Gruppen mit dem Nachbarn.
® Sie haben dazu 1 SWS Zeit.
® Die Ergebnisse besprechen wir dann hier im Plenum.
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I\VV. Einschatzung der
Unternehmung am Kapitalmarkt

" In den laufend ermittelten Aktienkursen spiegelt sich das 6konomische Interesse der
Kapitalanleger und ihrer Einschatzung der Gewinnchancen wider. Deren maoglichen
Informationsvorsprung bzgl. der vermuteten stillen Reserven und der nicht
quantifizierbaren Einflisse (z.B. Image, Attraktivitat des Produktionsprogramms) kann
far die Analyse genutzt werden.

" Insbesondere im Borsenkurs und im Kurs/Gewinnverhéaltnis drickt sich die
Einschéatzung der Unternenmung durch die Borse aus.

. . Akti is (K t
S RE TS T O = ienpreis (Kurswert) 100

Nominalwert einer Aktie

bilanziertes Eigenkapital

Bilanzkurs in % = ¥100
gezeichnetes Kapital
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Borsenkurs/Bilanzkurs

" Bestimmt wird der Borsenkurs sowohl von den Ertragsaussichten
des Unternehmens wie auch durch seinen Substanzwert, d.h. durch
die liquidierbaren Vermogenswerte.

¥ Stellt man dem Bérsenkurs den Bilanzkurs gegeniber, so erhalt
man eine Vorstellung davon, Ertragserwartungen und welche stillen
Reserven in der Gesellschaft vermutet werden. Je h6her der
Borsenkurs zum Bilanzkurs ist, umso besser wird das Unternehmen
bewertet. Ist der Borsenkurs niedriger als der Bilanzkurs, ist ein
Anleger nicht einmal bereit, den ausgewiesenen ,Substanzwert",
sprich Bilanzkurs, zu bezahlen.
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Borsen- oder Bilanzwert der
Unternehmung

" Diese Betrachtung spielt im Zusammenhang mit
Unternehmensiibernahmen eine Rolle (,friendly oder
unfriendly takeover, ,Buy Outs").

Borsenwert = Borsenkurs * Zahl der Aktien

Borsenwert (Marktwert des Eigenkapitals)
- Bilanzwert (Buchwert des Eigenkapitals)
= Vermutete stille Reserven und Igfr. Ertragserwartungen
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Kurs/Gewinn-Verhaltnis

" In den laufend ermittelten Aktienkursen spiegelt sich das 6konomische Interesse der
Kapitalanleger und ihrer Einschatzung der Gewinnchancen wider. Deren maoglichen
Informationsvorsprung bzgl. der vermuteten stillen Reserven und der nicht
quantifizierbaren Einflisse (z.B. Image, Attraktivitat des Produktionsprogramms) kann
far die Analyse genutzt werden.

" Insbesondere im Borsenkurs und im Kurs/Gewinnverhéaltnis drickt sich die
Einschéatzung der Unternenmung durch die Borse aus.

Preis je Aktie (Kurswert)

Price-Earnings-Ratio = e :
Gewinn je Aktie

bilanziertes Eigenkapital

Bilanzkurs in % = ¥100
gezeichnetes Kapital
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Kurs/Gewinn-Verhaltnis

" Mit dieser Kennzahl wird die Vorteilhaftigkeit von Investments in Aktien verschiedener
Gesellschaften gemessen.
® Es handelt sich um eine reziproke Rentabilitatskennzahl, da sie den Gewinn auf
das investierte Kapital des Investors (Kurswert=Erwerbspreis=Kapitaleinsatz) und
nicht auf Unternehmenskapital bezieht.
_ _ _ Preis je Aktie (Kurswert)
Price-Earnings-Ratio =
Gewinn je Aktie
®  Je hoher die Price-Earnings-Ratio ist, desto ,teurer” ist das jeweilige Papier, desto kleiner ist die kurzfristige
Rendite, umso langer dauert es bis der Kaufpreis durch Gewinne amortisiert wird. Daraus kann geschlossen
werden, das ein hoher Wert auf hohe kinftige Ertragserwartungen hinweist, denn sonst wiirde niemand eine solch
teure Aktie kaufen. Der Nenner wird folgendermalf3en berechnet:
vergleichbarer Gewinn (oder:
Gewinn je Aktie = vergleichbarer Gewinn *Nominalwert)
Zahl der Aktien (oder:
gez. Kapital)
"  Die Ermittlung des ,vergleichbaren Gewinns* ist problematisch, da nicht mit dem ausgewiesenen JU gerechnet
werden kann!
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Kurs/Gewinn-Verhaltnis

"  Zur Berechnung des Gewinns je Aktie nach DVFA/SG werden ausgehend vom JU
Bereinigungen vorgenommen, flr die Informationen notwendig sind, die der externe
Analyst nicht hat (Hinweis: Die Ergebnisse dieser Berechnungen werden in der
Wirtschaftspresse veroffentlicht).

" Die IFRS fordert die Angabe der Earnings per Share im Jahresabschluss, damit der
auf eine Stammaktie entfallende Gewinn (,Shareholder”) ersichtlich wird. Die
Berechnung ergibt sich nicht durch Jahresergebnis dividiert durch die Zahl der Aktien,
da das Ergebnis z.B. durch vorab zu bedienende Vorzugsaktionare ,verwassert* wird.

® Eine sinnvolle Variante des Kurs/Gewinn-Verhaltnis aus der Sicht des privaten
Investors liegt darin, der Berechnung nicht den gesamten bereinigten Gewinn je Aktie
— unabhangig von Ausschittungen oder Ricklagenbildung - , sondern nur den
ausgeschutteten, in Form von Dividende und Steuergutschrift zugrunde zu legen.

Dividend
Dividendenrendite in % = TR *100

Preis je Aktie (Kurswert)
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Selbststudium

" Bearbeiten Sie jetzt die Fragen zum Kapitel 4, Abschnitt 4.1.
Abschnitt 4.3. aus Ihrer Aufgabensammlung

® Bilden Sie dazu kleine Tuschel-Gruppen mit dem Nachbarn.
® Sie haben dazu 1 SWS Zeit.
® Die Ergebnisse besprechen wir dann hier im Plenum.

Jan-12 Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 299



V. Wertorientierte Unternehmensanalyse

ﬁertorientierte Unternehmensﬂ]h@

Risk Management) WACC )
EVA

. NPV Balanced scorecard
Optimale EK-Quote

Shareholder value ROCE
/)

( Cash Flow [
\Kapitalkosten Kapitalwert ( EBIT

Benchmarking
Capital Employed

Finanzplan

NOPAT
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EinfUhrung in das
wertorientierte Management

Wertorientierung im Unternehmen

Was sind ,Werte“ im Unternehmen?

Was heildt ,Wertorientierung“ im Unternehmen?

Wie kénnen Werte geschaffen oder auch vernichtet werden?
Was ist ein positiver Wertbeitrag?

Gegenstand der wertorientierten Betrachtung:
- Guterentstehung: Kosten & Leistungen

- Finanzierung: Eigenkapital & Fremdkapital
- Investition: Auszahlungen & Einzahlungen
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Shareholder-Value-Ansatz

Ziel dieses Ansatzes ist es, den Wert des Eigenkapitals eines
Unternehmens flr die Shareholder zu maximieren. Es geht nicht
darum die EKR zu steigern, sondern die Einflussgrof3en auf den
Unternehmenswert im Sinne von ,Werttreibern“ und
\Wertevernichtern“ zu identifizieren und den Unternehmenswert
steigernde Strategien zu entwickeln.

Zur Renditemessung werden leistungsinduzierte Zahlungsstrome
(und keine Grof3en der Erfolgsrechnung) und zeitnah ermittelte
Werte des Kapitaleinsatzes (statt Buchwerte der Bilanz)
herangezogen — und das im Vergleich zu mdglichen anderen
Verwendungsmoglichkeiten und unter Berlcksichtigung der Risiken.

Jan-12
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EinfUhrung in das
wertorientierte Management

Wertorientierte
Ziele setzen

Wertschaffung
belohnen

Wertschaffung Wertorientiert
messen und planen und
bewerten entscheiden

-> Greift zurtick auf den Managementzyklus nach Deming
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EinfGhrung in das
wertorientierte Management

Profitabilitat operieren

Liquiditat finanzieren investieren
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EinfUhrung in das
wertorientierte Management

Wie kann ein Unternehmen seinen Unternehmenswert steigern?

. Nur in solche

VermoOgensgegenstande
investieren, die mehr als die
Kapitalkosten erwirtschaften

Finanzierung

Mit den vorhandenen
Vermdgensgegenstanden
mehr als die Kapitalkosten
generieren

1
Finanz-
management

O

Das Unternehmen
zu den geringst
moglichen
Kapitalkosten
finanzieren.
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Systematisierung von Jahresabschlusskennzahlen (1)

» Rentabilitatskennzahlen
EKR (Eigenkapitalrentabilitat)
GKR (Gesamtkapitalrentabilitat = Return on Capital Employed)
EPS (Earnings per Share = Gewinn je Aktie)
EVA (Economic Value Added = Ubergewinn)
UR (Umsatzrentabilitat)

» Finanzierungskennzahlen
- Kapitalstruktur:
EKQ (Eigenkapitalquote)
Verschuldungsgrad
- Vermd&gensstruktur:
Al (Anlagenintensitat)
- Zinsbelastung/Zinsdeckung
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Systematisierung von Jahresabschlusskennzahlen (ll)

Liquiditatskennzahlen
DG (Deckungsgrad)
STP Schuldentilgungspotenzial (Kehrwert: Entschuldungsdauer)
Tilgungsdauer
Zahlungsfahigkeit

= Effizienzkennzahlen
Personalintensitat
Materialintensitat
Verwaltungsintensitat
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Rentabilitatskennzahlen

Gesamtkapitalrentabilitat Umsatzrentabilitat
% Beurteilung der Ertragskraft % Wieviel bleibt vom Umsatz als
Gewinn ubrig

GKR = Gewinn / GK UR = Gewinn / Umsatz

Eigenkapitalrentabilitat Gewinngrofen:
% interessant flr den Eigenkapitalgeber
e EBIT

e Jahresuberschuss
e Jahresergebnis

e efc.

EKR = Gewinn / EK
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Gesamtkapitalrentabilitat (GKR)

" Wird jedoch als Bezugsbasis das gesamte Kapital eingesetzt, so ist
auch der Jahresuberschuss entsprechend zu modifizieren.

" Die Gesamtkapitalrentabilitat [auch: ROCE] ergibt sich danach zu:

L JUVST +ZFK
- OFEK + OFK

G K RVST

mit:  Zpy : Fremdkapitalzinsen
@FK  : durchschnittliches Fremdkapital

Varianten der GKR sind z.B. ROOA (Return on Operating Assets) und
ROIC (Return on Invested Capital).
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Weiterentwicklung der EKR & GKR:
ROCE (Return on Capital Employed)

\
EBIT ist der in einer Periode erwirtschaftete
“Gewinn”, den sich EK-Geber, FK-Geber und
Fiskus teilen!

EBIT = Jahrestberschuss + Zinsen + Steuern

EBIT
=0 0 i ——
CE

)

CE ist das investierte verzinsliche Kapital
CE = AV + UV - kurzfristige Verb. (unverzinslich)
= AV + Working Capital
(entspricht etwa dem GK)

ROCE dient der Messung der jahrlichen Wertperformance,
d. h. der periodenbezogenen Verzinsung des eingesetzten Kapitals
unabhéangig von Finanzierungs- und Steuerstruktur.
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Economic Value Added (EVA)

Damit kann ROCE auch zur Prifung des Managementerfolges dienen!
Vergleicht man die erzielte Kapitalverzinsung (ROCE) mit einer Sollverzinsung
(WACC), erhalt man die von den Mitarbeitern erzielte Uberrendite EVA:

EVA= (ROCE - WACC) * CE

ROCE (Return on Capital Employed)
= erzielte Kapitalverzinsung

-

~

)

~

WACC (Weighted Avereage Cost of Capital)
= geforderte Kapitalverzinsung

EK FK
wacc = ----F g+ - *

lek Itk

GK GK
N /
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Das Kapitalkostenkonzept

Kapltalkosten

Kosten des Fremdkapitals + Kosten des Elgenkapitals rgy
Zu zahlende Zinsen fur FK | I |
Rendite Igfr. Rentenpaplere RendIte rislkofreler + Rislkopramie
Anlagen |
| |
Rislken der Rendite des
IndIviduellen Markt-
Abwelchung portfollos
1|lrr B T
Kovarianz zw. Renditeerwartung der
Investition in bestimmten Unternehmen
und der des Marktportfolios, bezogen auf
Y die Varianz des Marktportfolios
lex ey = T + [j ‘rH' f]
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Beispiel zur Ermittlung der
Kapitalkosten WACC

" Folgende Daten sind gegeben:
= Kosten des FK ig,: 10 %
= Rendite risikofreier Anlagen i : 8 %
= Risiko der ind. Abweichung 3: 0,9

Sofern es sich um eine Anlage in bérsennotierten Wertpapieren handelt, wird die Rendite des Marktportfolios mit dem R-Faktor gewichtet. Ist 3
groRer 1, ist das spezielle Risiko des Engagements hoher als das des Marktportfolios; ist 3 kleiner 1, ist das Risiko kleiner.

= Rendite des Marktportfolios r,, : 15 %
= FK-Anteil: 55 %
= EK-Anteil: 45 %

" wacc =10*0,55+(8+0,9(15-8))*0,45=55% + 6,4% =11,9 %
" Daraus folgt: Jedes Geschéftsfeld mit einer Rendite von mehr als 11,9 % ist

wertsteigernd und férderungswiirdig; jedes Segment darunter sollte c.p. aufgegeben
werden.
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

FUr eine wertorientierte Betrachtung ist die erreichte Rendite
dem relevanten Kapitalkostensatz gegentberzustellen.

Eigenkapitalrendite (EKR) vs. Eigenkapitalkostensatz (igy):
EKR > igy positiver Beitrag zum Unternehmenswert

EKR <igy negativer Beitrag zum Unternehmenswert

Gesamtkapitalrendite (ROCE) vs. Gesamtkapitalkostensatz (WACC):
ROCE > WACC positiver Beitrag zum Unternenmenswert

ROCE < WACC negativer Beitrag zum Unternehmenswert
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Cashflow Return on Investment
(CFRol)

Bei dieser Kennzahl werden die Struktur der Aktiva, das am Kapitalmarkt zu beschaffende
Kapital, die Struktur der Cashflows und die Nutzungsdauer der Aktiva beriicksichtigt. Die
Gewinnung der Daten erfolgt aus dem Jahresabschluss und sieht als Grundmodell so aus:

JU nach Steuern

+ Zinsaufwand

+ Abschreibungen

(Vorteil: nicht durch Bewertungen beeinflusst)

Brutto-Cashflow
" CFRol=i= *100

Bruttoinvestitionsbasis

Buchwert Sachanlagevermdgen

+ kumulierte Abschreibungen

= AHK des AV * Inflationierung

= angenaherter Marktwert des Sachanlagevermégens

+ Sonstiges AV

+ Umlaufverméogen

= Wiederbeschaffungswert der Aktiva

- Nicht verzinsliches Fremdkapital

= Bruttoinvestitionsbasis, Investitionswert, employed capital
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Cashflow Return on Investment
(CFRol)

Dieses Grundmodell ermittelt nur den CFRol flr ein Jahr. Bei der Dynamisierung tber
die gesamte Nutzungsdauer (diese wird ermittelt indem man die Anschaffungskosten
It. Anlagegitter durch die jahrliche lineare Abschreibungen dividiert) wird unterstellt,
dass der Brutto-Cashflow in allen Jahren wieder erzielt wird. Diese werden dann
diskontiert. Gesucht wird dann der Zinssatz, bei dem der Kapitalwert des Cashflows
gleich null ist (Interne Zinsfu3methode).

Die nachfolgende Formel zeigt den Berechnungsweg auf. Da diese Formel nicht nach
1 aufgeldst werden kann, muss i durch Iteration bestimmt werden.

Die erreichte Verzinsung ,i“ des CFRol muss mit den Kapitalkosten ,k“ verglichen
werden, um die Effizienz des Kapitaleinsatzes beurteilen zu kdnnen:

0 IstigroRRer k, handelt es sich um einen Werttreiber.
o Istikleiner k, wird Wert vernichtet.

Fazit: Flr die externe Bilanzanalyse ist die Bedeutung dieser Kennzahlen noch
gering, weil die Jahresabschliisse das erforderliche Datenmaterial nicht oder
nicht ausreichend bereitstellen. In Verbindung mit der von bdrsennotierten
Konzernunternehmen geforderten Segmentberichterstattung sind sie allerdings
sehr hilfreich.

Jan-12

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse 246



Cashflow Return on Investment
(CFRol)

ABB. 39:
: - : L CF L Y
Bruttoinvestitionsbasis = 1+ Ty + ..+ i) 130
/ : |'
/ |
/ | |
| |
] )
/ \ I|
¥ \ v
Investitions- gesuchter Zins | VerduBerungswert
wert muss durch Iteration des Endvermd&gens
ermittelt werden
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Finanzierungskennzahlen

Kapitalstruktur

< Wie finanziert sich das
Unternehmen?

EKQ = EK / GK

Verschuldungsgrad = FK / EK

Zinsbelastung
< Wie hoch ist der Zinssatz flr
Fremdkapital?

Zinsbelastung = Zinsaufwand / FK

Interest Cover

< In welchem Umfang kdnnen die Zinsen aus dem operativen Ergebnis finanziert

werden?

Zinsdeckung aus dem Ergebnis = Ergebnis vor Zinsen / Zinsaufwand

% |st die Zinszahlung durch den operativen Cashflow gewahrleistet?

Zinsdeckung aus dem oper. Cashflow = operativer Cashflow / Zinsaufwand

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Kapitalstruktur: Eigenkapitalquote - EKQ

" Analog zu den Vermégensstrukturkennzahlen bieten
Kapitalstrukturkennzahlen einen Einblick in den Aufbau des Kapitals
des Unternehmens.

EK
GK

EKQ =

mit: EK . Eigenkapital
GK . Gesamtkapital
EKQ : Eigenkapitalquote

Prof. Dr. C. Erdenberger Bilanzanalyse
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Liquiditatskennzahlen

Tilgungsdauer
% In wie vielen Jahren kdnnen die
Schulden zurtickgezahlt werden?

Verschuldungsgrad = FK / CF

Innenfinanzierungsfahigkeit
& Wachst das Unternehmen aus sich
selbst?

Investitionsgrad des Cashflow = Invest. / CF

Zahlungsfahigkeit
< Kann kurzfristiges Kapital kurzfristig
zurickgezahlt werden?

Liquiditat | = flissige Mittel / kurzfr. FK
Liquiditat Il = (flissige Mittel + Ford.) / kurzfr. FK

Liquiditat Il = UV / kurzfr. FK

Investitionsverhalten
& Erhalt das Unternehmen sein
Vermogen?

Wachstumsquote Invest. = Invest. / Abschreib.

Anlagenfinanzierung
< |Ist langfristiges Vermogen langfristig
finanziert?

Anlagendeckungsgrad | = EK / AV
Anlagendeckungsgrad Il = Langfr. Kapital / AV
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Schuldentilgungspotenzial (STP)

mit: CF . operativer Cash Flow
FK . Fremdkapital
STP . Schuldentilgungspotenzial

Kehrwert: Entschuldungsdauer = FK / CF
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

Effizienzkennzahlen

bei Umsatzkostenverfahren
& Gliederung der GuV nach Umsatzkosten

Herstellungsintensitat = Umsatzkosten / Umsatz
F&E-Intensitat = F&E-aufwand / Umsatz
Vertriebsintensitat = Vertriebsaufwand / Umsatz

Verwaltungsintensitat = Verw.aufwand / Umsatz

bei Gesamtkostenverfahren
& Gliederung der GuV nach
Funktionskosten

Personalintensitat = Personalaufwand / Umsatz
Materialintensitat = Materialaufwand / Umsatz

Abschreibungsquote = Abschreib. / Umsatz
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

BaFin-Kennzahlen zur Kreditpriafung (1)

Eigenkapitalrendite = Jahresergebnis v.St. 10

@ Eigenkapital

EBIT

) . . _ x 100
Gesamtkapitalrendite @ Gesamtkapital

Fremdkapital - Pensionsriickstellungen
operativer Cashflow

- Entschuldungsdauer =

operativer Cashflow

x 100

- Schuldentilgungspotenzial

Fremdkapital - Pensionsriickstellungen
(Kehrwert)
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

BaFin-Kennzahlen zur Kreditprafung (I1)

Eigenkapital + Pensionsriickstellungen % 100

- Finanzierungskoeffizient = _ ; Ny
Fremdkapital - Pensionsriickstellungen

- Eigenkapitalquote = Eigenkapital x 100
Bilanzsumme
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

BaFin-Kriterien:

» Gesamtkapitalrendite @ >6 %

» Entschuldungsdauer < 7 Jahre (bzw. Schuldentilgungspotenzial > 14 %)
» Finanzierungskoeffizient < 2 Jahre (bzw. Finanz.koeft. (Kehrwert) > 50 %)

» Eigenkapitalquote >20 %
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Wertorientierte Kennzahlenkonzepte

BaFin- Fresenius sanofi- Bayer Schwarz

Kennzahlen (in Mio. €) aventis Pharma
(in Mio. €)

GKR 9,77 % 10,6 % 7,57 % -1,8%

Entschuldungs- 7,83 6,23 5,25 5,63
dauer

STP (Kehrwert) 12,77 % 16,05 % 19,05 % 17,76 %

Finanzierungs- 1,13 0,85 1,00 0,67
koeffizient

Finanzierungs- 88,5 % 117,65 % 100 % 149,25 %
koeffizient
(Kehrwert)

EKQ 44,85 % 54,04 % 30,38 % 57,43 %
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Selbststudium

" Bearbeiten Sie jetzt die Fragen zum Kapitel 5, Abschnitt 5.1.
bis 5.3. aus Ihrer Aufgabensammliung

® Bilden Sie dazu kleine Tuschel-Gruppen mit dem Nachbarn.
® Sie haben dazu 1 SWS Zeit.
® Die Ergebnisse besprechen wir dann hier im Plenum.
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Inhaltstibersicht (1)

4., Teil: Fallstudien zur Bilanzanalyse

® |. Berechnung aussagefahiger Kennzahlen

" 1. Vergleich von Kennzahlen verschiedener

Unternehmungen
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Fallstudie

" Basis sind Jahresabschliisse bzw. Konzernabschlisse der Unternehmungen

0 E.ON AG (DAX)
0 Hochtief AG (MDAX)
0 Sixt AG (SDAX)
0 Volkswagen AG
o Stadtwerke GielRen AG
® Berechnen Sie insgesamt 12 aussagefahige Kennzahlen zu Bilanz, Liquiditat und Erfolg
far
o Jahresabschlisse der jeweiligen AG (HGB-Abschluss)
0 Konzernabschlisse der Unternehnmungen (IFRS-Abschluss)!

® Vergleichen Sie nun die Unternehmungen anhand der zuvor berechneten Kennzahlen!
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Viel Erfolg

Vielen Dank fur die Aufmerksamkeit
und die gemeinsame Zeit!

Viel Erfolg bel der Prufung!
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