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Jahresabschlussanalyse

Kennzahlen:
Fallstudien zur Jahresabschlussanalyse

B Die Jahresabschlussanalyseist das Instrument zur Beurteilung der wirt-
schaftlichen und finanziellen Lage und Entwicklung von Unternehmen. Die
Analyse gliedert sich in einen finanzwirtschaftlichen und einen erfolgswirt-
schaftlichen Teil.

B Der finanzwirtschaftliche Teil umfasst die Cash-flow-Analyse sowie die
Analyse der Bilanzstruktur (Investitions-, Finanzierungs- und Liquiditdts-
analyse) einschlie3lich der Ermittlung von Umschlagskennzahlen.

B Der erfolgswirtschaftliche Teil umfasst die Analyse der Aufwands- und
Ertragsstrukturen sowie die Rentabilitdtsanalyse.

B Anhand von vier Branchenfallstudien (Einzelhandelskette, Anlagenbauer,
Konsumguterproduzent, Softwarehaus) werden Berechnung und Interpre-
tation der wichtigsten Kennzahlen erldutert.
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1 Vier Fallstudien aus
unterschiedlichen Branchen

Unter dem Begriff ,,Jahresabschlussanalyse® fasst man alle Verfahren
der Informationsgewinnung und Informationsverdichtung aus Jah-
resabschliissen zusammen, die dazu dienen, die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage eines Unternehmens darzustellen und zu interpretie-
ren. Mit Hilfe von Zahlen aus der Vergangenheit und erginzenden
Informationen aus dem Anhang wird die bisherige Entwicklung des
Unternehmens transparent gemacht. Auf Grundlage dieser bisherigen
Trends der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage wird die kiinftige
Entwicklung prognostiziert. Die Formeln fiir die Berechnung der
wichtigsten Kennzahlen konnen Abb. 12 entnommen werden.

Super- Anlagen- Konsum- | Software-
BILANZ (in Mio.) markt- guter- unter-
bauer
kette produzent| nehmen

Sach-AV 53,5 16,6 19,0 12,8
Immaterielles AV 0,0 8,0 7,0 31,0
Finanz-AV 0,0 0,0 3,0 32,0
Summe AV 53,5 24,6 29,0 75,8
Rohmaterial 0,5 4,6 2,6 1,2
Halbfertige Produkte 0,0 39,0 4,7 2,7
Fertigwaren 38,0 6,9 29,0 4,6
Forderungen LuL 1,9 20,7 33,2 7,7
Liquide Mittel 6,1 4,2 1,5 8,0
Summe UV 46,5 75,4 71,0 24,2

AKTIVA 100,0 100,0 100,0 100,0
Eigenkapital 28,3 28,6 32,4 63,1

Verbindlichkeiten LuL 28,4 5,0 22,0 10,8

Kurzfr. Bankkredite 10,0 20,6 13,6 1,4
Langfr. Bankdarlehen 33,3 45,8 32,0 247
Fremdkapital 71,7 71,4 67,6 36,9
PASSIVA 100,0 100,0 100,0 100,0

Abb. 1: Bilanz der vier untersuchten Unternehmen
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Fallstudien aus
vier Branchen

Dieser Artikel hat das Ziel, die praktische Anwendung der Jahres-
abschlussanalyse anhand von vier Unternehmen zu demonstrieren.
Abbildung 1 zeigt die Bilanz, Abb. 2 die Gewinn- und Verlus-
trechnung dieser vier Unternehmen unterschiedlicher Branchen:

D> Einzelhandelskette (Supermairkte),

D> Anlagenbauer (Projektfertigung),

D> Konsumgiiterproduzent (z. B. Waschmittel),

D> Softwareunternehmen.

GEWINN- UND VERLUST- iiﬁﬁ: Anlagen- K°’.I‘Jf:r’_“' S‘L’]frt]‘;‘;arre
RECHNUNG (in Mio.) baver | 9

kette produzent | nehmen
Umsatzerlése 1070,0 180,0 440,0 300,0
Material-AW; Wareneinsatz -769,7 -53,5 -162,8 -27,0
Personalaufwand -134,0 -101,0 -106,6 -150,0
Abschreibungen -4,5 -4,2 -4,2 -4,3
Marktingaufwand -150,0 -3,0 -152,7 -90,0
Betriebsergebnis 11,8 18,4 13,7 28,7
Finanzertrage 0,0 0,0 0,5 6,4
Zinsaufwand -5,2 -5,8 -4.1 -2,3
Finanzergebnis -5,2 -5,8 -3,7 4,1
Steuern -1,7 -3,1 -2,5 -8,2
Jahresiiberschuss 5,0 9,4 7,5 24,6
EBITDA 16,3 22,5 18,4 39,4
EBIT 11,8 18,4 14,1 35,1
Zusatzinformationen
Mitarbeiter 4000 1500 2200 1500
Investitionen (in Mio.) 3,5 4,0 11,8 8,0
Durchschn.-FKZ 12,0% 8,8% 9,0% 9,0%
Steuersatz 25% 25% 25% 25%
Variabler Anteil Personalaufw. 40% 25% 10% 0%
Mehrwertsteuer 16% 16% 16% 16%

Abb. 2: GuV der vier untersuchten Unternehmen

Normierung zu
Vergleichs-
zwecken
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Die vier Unternehmen sind zu Vergleichszwecken so normiert
worden, dass die Bilanzsumme jeweils 100 Millionen betrigt. Es
handelt sich also um grofle Konzerne. Natiirlich funktioniert die
Analyse genauso gut mit Unternehmen, die eine Bilanzsumme von
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100.000 oder einer Million haben. Die Zahlen sind durch die
Normierung auf 100 Millionen allerdings leichter tabellarisch
darstellbar. Bei der Entwicklung der Unternehmenszahlen habe ich
mich von existierenden Unternehmen dieser Branchen inspirieren
lassen, jedoch keine echten Abschlusszahlen verwendet.

Die Branchenzugehorigkeit hat wesentlichen Einfluss auf die Who is who?
Struktur des Jahresabschlusses. Decken Sie den Tabellenkopf ab
und versuchen Sie zu erraten, welche Spalte zu welchem Unterneh-
men gehort. Es wird Thnen sicherlich gelingen! Aus der Verteilung
der Vermogenspositionen sowie aus der Struktur der Gewinn- und
Verlustrechnung lassen sich Indizien fiir diese Zuordnung ableiten.

1.1 Einzelhandelskette

Typisch fiir ein Handelsunternehmen ist das Fehlen von Halb-
fabrikaten, auch Rohmaterialien sind kaum zu finden. Die Forde-
rungen sind au8erordentlich gering, Kunden zahlen entweder bar
oder iiber Kredit- oder Debitkarten (und in diesen Fillen mit
auflerordentlich kurzen Fristen). Bei den Aufwendungen dominiert
der Wareneinsatz, auch der Marketingaufwand ist hoch.

1.2 Anlagenbauer

Projektorientierte Fertigung mit langen Durchlaufzeiten zeichnet
sich durch einen hohen Anteil an halbfertigen Produkten (unfer-
tigen Auftrigen) aus. Der Forderungsbestand ist hoch, einerseits
wegen langer Zahlungsziele, andererseits weil in diesem Geschift
Reklamationen (und damit Zahlungsverzogerungen) haufiger sind
als in anderen Branchen. Der Marketingaufwand ist sehr niedrig;
Kunden miissen nicht iiber teure Kommunikationskanile erreicht
werden, sondern werden direkt angesprochen.

1.3 Konsumgiiterproduzent

Konsumgiiterproduzenten zeichnen sich durch einen hohen Fer-
tigwarenbestand aus. Sie sind — bei raschem Warenumschlag — auf
hohe Lieferbereitschaft bedacht und nicht der Mode oder raschem
technischem Fortschritt unterworfen, sodass keine Abwertungs-
gefahr besteht. Die Forderungen sind hoch, Kunden sind Handels-
ketten, die iiber grofle Verhandlungsmacht verfiigen und daher
lange Zahlungsziele durchsetzen konnen. Der Marketingaufwand ist
hier hoher als in den anderen Unternehmen.

CB 01401016 29
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1.4 Softwarehaus

Die Softwareschmiede hat einen hohen Anteil an immateriellem
Vermdogen. Dies kann die Ursache in der Akquisition von Unterneh-
men mit hohem Firmenwert haben, da in dieser Branche die
Konzentrationsprozesse eine besondere Dynamik haben. Auf Betei-
ligungen deuten auch das Finanzanlagevermogen sowie die offensicht-
lich daraus resultierenden Finanzertridge hin. Die grofite Aufwands-
position sind die Personalkosten fiir die zahlreichen Entwickler, ohne
die das Produkt bald veraltet wire. Der Cash-Bestand ist vergleichs-
weise hoch, da die Zahlungseinginge unregelmif3ig sind, der Zeitpunkt
der Bezahlung der Mitarbeiter aber nicht gefihrdet werden darf.

2 Alligemeines zur Analyse und zu
Kennzahlen

2.1 Formen der Jahresabschlussanalyse

Die Formen der Jahresabschlussanalyse kénnen nach drei Dimen-
sionen unterschieden werden (vgl. Abb. 3):

> Mehrjahresvergleiche statisch/dynamisch: Die statische Analyse
bezieht sich nur auf einen Bilanzstichtag. Statische Analysen
haben dann einen Sinn, wenn aufgrund fehlender Vorjahres-
bilanzen nur die Analyse eines einzigen Jahresabschlusses mog-
lich ist. Stehen die Daten mehrerer zeitlich aufeinander folgender
Jahresabschliisse zur Verfiigung, ist eine dynamische Analyse
moglich. In der Praxis werden meist drei Jahresabschliisse
analysiert, um erkennbare Trends aufzudecken.

D> Benchmarking einzelbetrieblich/zwischenbetrieblich: Zwischen-
betriebliche Analysen ermoglichen Benchmarking durch Ver-
gleich von Unternehmen der gleichen Branche.

D> Bilanzpolitik quantitativ/qualitativ: Gegenstand quantitativer
Analysen sind messbare Groflen, also Kennzahlen. Qualitative
Analysen liefern Aussagen iiber die angewandten Bewertungs-
methoden, die genutzten Bilanzierungshilfen und iiber die
Bilanzpolitik des untersuchten Unternehmens.
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Formen der Jahresabschlussanalyse

Inhalt
T
i P
qualitativ < %\\
i
quantitativ <7\§\ Zeitraum
<Z< %Hmisch

statisch
betrieblich  zwischen-

einzel-
betrieblich Benchmarking

Abb. 3: Formen der Jahresabschlussanalyse

Anwendung auf die vier Fallstudien: Die Untersuchung der vier
Beispielunternehmen beschrinkt sich jeweils auf eine einzelbetrieb-
liche statische quantitative Analyse.

2.2 Allgemeines iiber betriebliche
Kennzahlen

Bei den Kennzahlen sind vier Gruppen zu unterscheiden:

> Summenzahlen (z. B. Bilanzsumme oder Jahresumsatz)

> Differenzzahlen (z. B. Jahresiiberschuss)

D> Mittelwerte (z. B. durchschnittlicher Forderungsbestand)

D> Verhiltniszahlen (z.B. Eigenkapitalanteil, Gesamtkapitalrentabi-
litit).

Die meisten Kennzahlen werden als Verhiltniszahlen dargestellt. ~Verhdltniszahlen
Betriebswirtschaftlich relevante Grofen (Grundzahlen) werden dominieren

dabei zueinander in Beziehung gesetzt. Diese Beziehungen kénnen

dargestellt werden als:

D> Gliederungszahlen: (Prozentuales) Verhiltnis eines Teils zum
Ganzen, z. B. Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital.
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D> Beziehungszahlen: Beziehung begrifflich verschiedener Groflen,
zwischen denen ein Sachzusammenhang besteht (z. B. Personal-
aufwand je Mitarbeiter).

D> Indexzahlen: Verinderung von Zahlenwerten begrifflich gleicher
Groflen, bezogen auf eine Grundzahl, die den Indexwert 100
besitzt.

Mit wenigen passend gewihlten Kennzahlen kann oft ein aus-
reichender Einblick in die Lage des Unternehmens gewonnen
werden. Ist die Kennzahlauswahl hingegen unsystematisch, reichen
auch umfangreiche ,, Kennzahlenfriedhofe“ dafiir nicht aus.

3 Vorgehensweise bei der Analyse

Die Jahresabschlussanalyse erfolgt in vier Schritten:

D> Autfbereitung des Datenmaterials

D> Erfolgswirtschaftliche Analyse (vgl. Abb. 4)
D> Finanzwirtschaftliche Analyse (vgl. Abb. 4)
D> Interpretation.

Gliederung der Jahresabschlusskennzahlen

FINANZANALYSE

ERFOLGSANALYSE

Finanzflussanalyse

Strukturanalyse Analyse der Rentabilitéts-

(StromgroBen) (BestandsgréBen) Ertragskraft analyse
Cash-flow-Statement |Vertikale Bilanz- Analyse des Eigenkapital-
Cash-flow-Analyse strukturkennzahlen Betriebserfolgs rentabilitat

Horizontale Bilanz- Aufwands- und Gesamtkapital-
strukturkennzahlen Ertragsstrukturen rentabilitat

Umsatzrentabilitat und
Kapitalumschlag

Gewinnschwelle,
Cash-flow-Schwelle

Umschlags-
kennzahlen

Abb. 4: Cliederung der Jahresabschlusskennzahlen

Adjustments

32

Der Jahresabschluss in seiner urspriinglichen Form ist fir die
Zwecke der Abschlussanalyse nur bedingt geeignet. Die Heraus-
forderung besteht nicht in der Errechnung der Kennzahlen, sondern
in der Vorbereitung. Das Zahlenmaterial der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung ist nach Moglichkeit durch betriebs-
wirtschaftlich notwendige Korrekturen aufzubereiten.

http://www.rechnungswesen-office.de

“Rg



Jahresabschlussanalyse

3.1 Aufbereitung der Bilanz

3.1.1 Bilanzsumme

Abweichende Geschiftsjahre sind handels- und steuerrechtlich ~Ausgleich von
maoglich. Der Bilanzstichtag wird dabei so gewihlt, dass er in die Saisonalitat
yruhige® Zeit der Branche fillt. Dies hat historische Ursachen:

Frither war eine permanente Inventur nicht iiblich bzw. zulidssig.

Deshalb hat man den Inventurzeitpunkt so gewihlt, dass moglichst

wenig zu zdhlen oder zu wiegen war. In saisonabhingigen Branchen

(z.B. Zucker oder Wintersportartikel) ist der Finanzierungsbedarf

fir Vorrite daher viel grofier, als aus dem Vorratsstand der Schluss-

bilanz sichtbar wird. Da dies auch fiir die Vorjahresbilanz gilt, hilft

auch der Durchschnitt zweier Bilanzen nicht weiter. Ohne verlass-

liche Angaben zum tatsichlichen Finanzmittelbedarf kann man

keine sinnvollen Korrekturen durchfithren, sollte sich aber der
eingeschrinkten Aussagekraft der Analyse bewusst sein. Wenn man

die notigen Angaben erhilt, ermittelt man den Durchschnitt aus

Saisonspitze und Bilanzstichtag, was zu einer Erh6hung der Vorrats-

positionen (und damit zu einer Verschlechterung der meisten

Kennzahlen) fiihrt.

3.1.2 Anlagevermdgen

Korrekturen des Anlagevermogens sind notwendig aufgrund glaub-  Korrektur stiller
hafter stiller Reserven. Dies trifft vor allem auf Unternehmen zu, die Reserven
Grundstiicke aus der jahrzehntealten Eréffnungsbilanz in ihrem

Abschluss stehen haben, oder bei Wirtschaftsgiitern, die einen

erheblich grofleren Verkehrswert als Buchwert haben. Andererseits

kénnen auch Abwertungen nétig sein, wenn das gemilderte Niederst-

wertprinzip zu optimistisch angewandt worden ist, also von der

Moglichkeit einer Teilwertabschreibung nicht oder nur unzuldnglich

Gebrauch gemacht worden ist. In einer externen Analyse sind hier

nur Schitzungen moglich, falls man Zugang zu Jahresabschliissen

tiber einen lidngeren Zeitraum hat.

3.1.3 Umlaufvermégen

Fir Vorrite gilt zwar das strenge Niederstwertprinzip, aber Vorsicht bei
manchmal sind Marktpreise nur schwer zu ermitteln. So stehen oft Ersatzteillagern
Lagerbestinde an Ersatzteilen fiir Gerite, die gar nicht mehr

produziert werden, unverindert in der Bilanz. Durchaus moglich,

dass der Eigenttimer nachweisen kann, dass er solche Ersatzteile —

oft noch mit erheblichem Aufschlag — verkaufen kann. Vor allem

bei schlechten Umschlagswerten sollte aber doch eine Korrektur

vorgenommen werden. Andererseits konnen Vorrite auch zu nied-

rig bewertet sein, z. B. bei spekulativen Rohstoftkaufen.
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Pauschal-
berichtigung bei
Forderungen

Groldte
Unsicherheit bei
Passiva

AulRerordentliche
Positionen
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Auch bei Forderungen kann eine Ab- oder Aufwertung nétig sein,
allerdings ist dies nur durch Detailpriifung der einzelnen Positionen
moglich. Wo man diese Informationen nicht hat, kann eine
Pauschalkorrektur aufgrund von Erfahrungswerten der Branche
getdtigt werden, die aber, wie alle Pauschalberichtigungen, mit
Vorsicht zu interpretieren ist.

Liquide Mittel (Kassa, Bankguthaben, Wertpapiere des Umlauf-
vermogens) sind hingegen, abgesehen von Betrugsfillen, werthaltig.

3.1.4 Verbindlichkeiten und Riickstellungen

Diese Positionen sind bei Wirtschaftspriifern gefiirchtet. Die Aktiva
kann man priifen, doch woher soll man wissen, dass wirklich alle
Verbindlichkeiten (und vor allem alle Riickstellungen fiir drohende
Verluste) aufgenommen worden sind? Der Geschiftsfithrer oder
Vorstand hat natiirlich eine Vollstindigkeitserklirung unterschrie-
ben, doch der Wert dieser Erkldrung hingt von seiner Seriositit ab.
Jeder, der einen Jahresabschluss analysiert, hat weniger Zugang zu
Informationen iiber das Unternehmen als der Wirtschaftspriifer.
Dementsprechend ungewiss ist die Richtigkeit von Kennzahlen, in
die diese Positionen direkt oder indirekt eingehen.

3.2 Aufbereitung der Gewinn- und
Verlustrechnung

Auflerordentliche Positionen sind dann zu korrigieren, wenn sie
periodenfremd (z. B. Eingang einer bereits abgeschriebenen Forde-
rung aus dem Vorjahr), betriebsfremd (z.B. Erlose aus dem
Sale-and-lease-back von Vermogensgegenstinden) oder — im Ver-
gleich zu den Vorjahren — zufillig aulerordentlich hoch oder
niedrig sind (z. B. Grofireparaturen, die nur alle 20 Jahre anfallen,
wie z. B. ein neues Hallendach).

Anwendung auf die vier Fallstudien: Bei unseren vier Beispiel-
unternehmen gehen wir davon aus, dass auf eine Aufbereitung
verzichtet werden kann bzw. dass die Aufbereitung bereits vor-
genommen worden ist.

http://www.rechnungswesen-office.de
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4 Finanzwirtschaftliche Analyse
4.1 Cash-flow-Analyse

Der Jahresabschluss muss neben einem getreuen Bild der Ver-
mogens- und Ertragslage auch die Finanzlage des Unternehmens
vermitteln.

Die Kapitalflussrechnung (Cash-flow-Statement) stellt Herkunft
und Verwendung verschiedener liquiditétsrelevanter Mittel dar. Sie
gibt als zusammengefasster Bericht finanzieller Umsitze und Trans-
aktionen die wichtigsten Investitions- und Finanzierungsvorginge
im kurz- und langfristigen Bereich wieder. Wo keine Kapitalfluss-
rechnung zur Verfiigung steht, kann man mit den Informationen
aus Bilanz und GuV eine grobe Rechnung anstellen (s. Abb. 5).

Der Cash-flow ist definiert als Differenz zwischen Einnahmen und
Ausgaben (direkte Methode). Bei der indirekten Methode geht man
vom Ergebnis der Geschiftstatigkeit (Summe aus Betriebsergebnis
und Finanzergebnis) aus und kommt iiber die Beriicksichtigung der
nicht ausgabewirksamen Aufwendungen und der nicht einnahme-
wirksamen Ertrage zum Cash-flow.

CB 01401016
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Indirekte
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Cash-flow
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FINANZWIRTSCHAFTLICHE ANALYSE: Cash-flow-Analyse

i+ + I+ + + + + H

Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit (EGT)

Verlust/Gewinn aus Abgang von Anlagevermdgen
Abschreibungen/Zuschreibungen auf Vermdgensgegenstande des Investitionsber.
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage

Abnahme/Zunahme Umlaufvermégen (Vorréte, Forderungen Lul, ...)
Zunahme/Abnahme Ruckstellungen

Zunahme/Abnahme Verbindlichkeiten LuL

Netto-Cash-flow aus der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit

Nettogeldfluss aus auBerordentlichen Posten

Zahlungen von Ertragsteuern

A. Operativer Cash-flow

Ein-/Auszahlungen aus dem Abgang von Anlagevermégen

= B. Netto-Cash-flow aus Investitionstatigkeit

[Summe (A+B) = Free Cash-flow

+

Ein-/Ruckzahlungen von Eigenkapitel

Auszahlungen aus der Bedienung von Eigenkapital (Gewinnausschittung)
Einzahlungen aus der Aufnahme von Fremdkapital (Anleihen, Kredite)
Auszahlungen fir die Tilgung von Fremdkapital

C. Netto-Cash-flow aus Finanzierungstatigkeit

[Summe (A+B+C) = Verénderung der liquiden Mittel

Abb. 5: Indirekte Cash-flow-Berechnung

Anwendung auf
die vier
Fallstudien

36

In den vier Beispielunternehmen kann der Cash-flow nur anni-
hernd berechnet werden. Der operative Cash-flow wird als ,,Gewinn
plus Abschreibungen® errechnet, der Free Cash-flow als ,operativer
Cash-flow minus Investitionen (s. Abb. 6). Beim Konsumgiiter-
produzenten ist der Free Cash-flow negativ. Grund dafiir ist die
auflerordentlich hohe Investitionsquote in diesem Jahr. Der nega-
tive Free Cash-flow muss durch Finanzierungsmafinahmen aus-
geglichen worden sein.

Auffillig ist, dass bei der Supermarktkette die Investitionen deutlich
geringer sind als die Abschreibungen. Man konnte dieses Unter-
nehmen als ,Investitionsverweigerer bezeichnen. Im Zusammen-
hang mit anderen Kennzahlen kann man zum Schluss kommen,
dass dies dem Abbau von Fremdkapital dient.
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Kennzahlen zur FINANZANALYSE

Cash-flow-Analyse (in Mio.)

Super-
markt-
kette

Anlagen-
bauer

Konsum-
guter-
produzent

Software-
unter-
nehmen

Operativer Cash-flow

9,4

13,5

11,7

28,9

Free Cash-flow

5,9

9,5

-0,1

20,9

Abb. 6: Cash-flow-Analyse der 4 Fallstudien (vereinfachte Rechnung)

4.2 Andalyse der Bilanzstruktur

Die Kenntnis der finanziellen Struktur gestattet Aussagen iiber
Verschuldung und Zahlungsfihigkeit und ist damit Grundlage fiir
die Beurteilung der Krisenanfilligkeit. Zu unterscheiden ist zwi-
schen vertikalen und horizontalen Strukturkennzahlen.

Die vertikalen Bilanzstrukturkennzahlen geben Aufschluss iiber die
Kapitalverwendung (Investitionsanalyse) und die Kapitalaufbrin-
gung (Finanzierungsanalyse). Die horizontalen Bilanzstrukturkenn-
zahlen geben Auskunft tiber die Beziehung zwischen Kapitalver-
wendung und Kapitalaufbringung (Liquidititsanalyse).

4.2.1 Investitionsanalyse

Die Kennzahlen der Vermogensstruktur geben Einblick in die
Kapitalverwendung, also in die Investitionstitigkeit. Die Kennzahl
Anlagenintensitit gibt Auskunft tiber die Flexibilitit des Unter-
nehmens. Je grofler der Anteil des Umlaufvermdgens, desto grofler
sind die Flexibilitit und die Anpassungsfihigkeit bei Beschifti-
gungs- und Strukturinderungen. Die Anlagenintensitidt ist bei
produzierenden Unternehmen gréfier als bei Handelsunternehmen.
Die Investitionsquote ist Ausdruck der Innovationsbereitschaft und
-fahigkeit des Unternehmens.
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Analyse der Bilanzstruktur SO Anlagen- EmENTT: || EETEE-
. : ) markt- guter- unter-
(in %, Tagen oder dimensionslos) bauer

kette produzent | nehmen
Anlagenintensitat 54% 25% 29% 76%
Investitionsquote 7% 24% 62% 63%
Eigenkapitalanteil 28% 29% 32% 63%
Verschuldungsgrad 253% 250% 209% 58%
Leverage-Effekt negativ positiv positiv positiv
Deckungsgrad 1 0,5 1,2 1,1 0,8
Deckungsgrad 2 1,2 3,0 2,2 1,2
Liquiditat 1. Grades 0,2 0,2 0,0 0,7
Liquiditat 2. Grades 1,2 1,2 1,8 1,7
Liquiditat 3. Grades
(Current Ratio) 1,2 2,9 2,0 2,0

Abb. 7: Strukturanalyse der 4 Fallstudien

Anwendung
auf die vier
Fallstudien

Eigen-
kapitalanteil =
wichtigste
Kennzahl!

38

Produzierende Unternehmen haben einen hohen Anteil an Umlauf-
vermogen (Vorrdte und Forderungen), deshalb ist hier die Anlagen-
intensitdt geringer als in der Supermarktkette (schneller Waren-
umschlag und kaum Forderungen, da Barzahlung iiblich ist) oder
beim Softwareunternehmen, das sowohl immaterielles Vermogen
als auch Finanzbeteiligungen im Anlagevermégen aufweist (s.
Abb. 7).

Die Investitionsquote ist beim Konsumgiiterproduzenten und beim
Softwarehaus sehr hoch. Es kann angenommen werden, dass dies
zumindest beim Produzenten einen auflerordentlichen Effekt dar-
stellt (z. B. Wechsel der Produktionstechnologie). Die Investitions-
quote hat direkten Einfluss auf den Free Cash-flow.

4.2.2 Finanzierungsanalyse

In der Praxis werden vor allem die Kennzahlen Eigenkapitalanteil
und Verschuldungsgrad verwendet. Der optimale Eigenkapital-
anteil oder Verschuldungsgrad ldsst sich nicht allgemein giiltig
definieren, da er einerseits durch Rentabilititsziele (Leverage-Ef-
fekt) und andererseits durch Liquidititsziele beeinflusst wird. Die
Frage nach dem optimalen Finanzierungsmix ist daher immer aus
der Sicht von Rentabilitit und Risiko zu betrachten.

Mit zunehmender Verschuldung vermindern sich die Funktionen,
die vom Eigenkapital wahrgenommen werden sollten. Das ist
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einerseits die Krisenvorsorge (Liquidititsreserve) und andererseits
die Sicherstellung der Unabhingigkeit.

Die Erhohung der Eigenkapitalrentabilitit (EKR) durch Fremd-
finanzierung von Investitionen, deren Gesamtkapitalrentabilitit
iiber dem Fremdkapitalzins liegt, wird als Leverage-Effekt bezeich-
net (Hebelwirkung zunehmender Verschuldung auf die Figen-
kapitalrentabilitit). Sinkt die Gesamtkapitalrentabilitit allerdings
unter den Fremdkapitalzins, so verwandelt sich der Vorteil in einen
Nachteil. Der mathematische Zusammenhang wird durch folgende
Formel beschrieben:

EKR = GKR + (GKR - Zinssatz fiir FK nach Steuern) X Ver-
schuldungsgrad

Der Eigenkapitalanteil liegt bei drei Unternehmen um rund 30 %
(s. Abb. 7), was fiir die von den Unternehmen reprisentierten
Unternehmen ein mittlerer Wert ist. Au8erordentlich hoch ist der
Eigenkapitalanteil bei der Softwareschmiede. Aufgrund hoher
Gewinne in der Vergangenheit sind die Riicklagen standig angestie-
gen. Dementsprechend niedrig ist der Verschuldungsgrad dieses
Unternehmens.

Leverage-Effekt: Fiir den Fremdkapitalzinssatz wurden fiktive Werte
angenommen. Diese scheinen im Augenblick etwas hoch, doch die
vier Fallstudien sollen allgemein giiltig sein. Fiir die Supermarkt-
kette ergibt sich ein negativer Effekt: Der Fremdkapitalzinssatz nach
Steuern betrdgt (12 % X (1 — 0,25)) = 9 %. Da dieser Zinssatz
grofler ist als die Gesamtkapitalrentabilitit von 8,9 %, wiirde durch
Aufnahme von Fremdkapital die Eigenkapitalrentabilitit sinken.
Zusammen mit anderen Kennziffern ergibt sich die Empfehlung,
die Verschuldung zu senken. Bei den tibrigen drei Unternehmen ist
der Leverage-Effekt positiv, d.h., zusitzliches Fremdkapital wirkt
als Hebel fiir die Eigenkapitalrentabilitit.

4.2.3 Liquiditdtsanalyse
(Asset-Liability-Analyse)

Uber die langfristig fristgerechte Finanzierungsstruktur geben die
Deckungsgrade Auskunft. Zur Beurteilung der kurzfristigen Zah-
lungsfihigkeit dienen die Liquiditdtsgrade. Ein Unternehmen ist
dann zahlungsfihig, wenn die kurzfristigen Verbindlichkeiten ohne
wesentliche Storung der Unternehmungsfinanzierung sofort bezahlt
werden konnen. Die Laufzeiten fiir Verbindlichkeiten sind aus dem
Anhang ersichtlich (Fristigkeitsspiegel). Vermogenspositionen mit
einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr gelten dabei als kurzfristig.
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Deckungsgrade geben Auskunft tiber die fristgerechte Finanzierung.
Die ,,Goldene Bilanzregel“ verlangt, dass bereits der Deckungsgrad I
grofler als 1 sein soll. Damit wire das Anlagevermogen zur Ginze
aus Eigenkapital finanziert. Diese sehr vorsichtige Regel entspricht
heute nicht mehr der gelebten Praxis. Der Deckungsgrad II soll
jedoch auf jeden Fall tiber 1 liegen (,,Goldene Finanzierungsregel).

Im Gegensatz zu den langfristigen Deckungsgraden geben die
kurzfristigen Liquidititskennzahlen die Zahlungsfihigkeit an.

Eine in der Praxis verbreitete Regel verlangt, dass die Current Ratio
(Liquiditét dritten Grades) tiber 2 liegen soll. Das heifit, dass das
Unternehmen seine gesamten kurzfristigen Schulden begleichen
kann, wenn das Umlaufvermogen kurzfristig zur Hilfte des Buch-
wertes fliissig gemacht werden kann. Fiir die Liquiditdt zweiten
Grades wird ein Wert grof3er 1, fiir die Liquiditat ersten Grades ein
Wert grofler 0,2 angestrebt. Die Liquiditatskennzahlen lassen nicht
erkennen, welche Kreditreserven das Unternehmen bei Banken und
Lieferanten noch besitzt. Eine iibermifige Deckung (Uberliquidi-
tit) senkt die Rentabilitit, eine zu geringe Liquiditit hemmt jedoch
die Handlungsfihigkeit.

Statt der Current Ratio wird gerne auch das ,Working Capital® als
Differenz von Umlaufvermogen minus kurzfristigem Fremdkapital
berechnet. Mit der Thematik zu hohen Working Capitals befasst
sich ein Artikel in Heft 4/2003 des Controlling-Beraters.'

Die Goldene Finanzierungsregel wird eingehalten, da der Wert fiir
den Deckungsgrad 2 in allen vier Unternehmen gréfler als 1 ist,
womit das Anlagevermoégen zur Ginze langfristig finanziert ist.
Zwei der Unternehmen (Anlagenbauer und Konsumgiiterpro-
duzent) decken sogar das gesamte Anlagevermdgen mit Eigen-
kapital (s. Abb. 7).

Die Current Ratio liegt bei drei Unternehmen tiber dem in der
Praxis angestrebten Wert von 2. Damit konnten diese Unternehmen
ihr gesamtes kurzfristiges Fremdkapital zum Bilanzstichtag durch
Verduflerung des Umlaufvermogens zuriickbezahlen, selbst wenn
das Umlaufvermdgen nur mit 1/ 2,9 = 34 % (Anlagenbauer) bzw.
mit 1 / 2,0 = 50 % (Konsumgiiterproduzent und Softwareunter-
nehmen) des in der Bilanz ausgewiesenen Wertes verkauft werden
konnte. Bei der Supermarktkette wird der Zielwert nicht erreicht,
doch ist die Liquiditdt zweiten Grades grofler als 1; dies spricht fiir
eine nicht allzu kritische Liquidititslage.

1

Zehetner, K.: Liquidititssicherung und Wertschaffung durch Net Working Capital
Management, in: Der Controlling-Berater, Heft 4/2003.
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Liquidititskennzahlen sind eine Momentaufnahme vom Bilanz-
stichtag und geben keine Auskunft tiber die Filligkeit von Ver-
bindlichkeiten. Interessant wire der Vergleich mit den letzten
Jahren, wodurch sich Trendaussagen ableiten lieflen. Aus Griinden
der einfachen Darstellung wurde aber in diesen vier Fallstudien auf
Mehrjahresvergleiche verzichtet. Es ist bei der Analyse auflerdem zu
bedenken, dass sich Liquidititskennzahlen stirker als alle anderen
Kennziffern vom Bilanzstichtag bis zum Analysezeitpunkt verandert
haben konnen.

4.2.4 Umschlagskennzahlen

Umschlagshiufigkeiten beschreiben, wie oft sich eine Vermogens- Umschlags-
position (Bestandsgrofe) im Jahr durchschnittlich umschligt. kennzahlen
Umschlagsdauern sagen aus, wie viele Tage einzelne Vermogens-

positionen in der Unternehmung verbleiben, bis sie entweder

verbraucht (Vorrite), verkauft (Warenlager) oder bezahlt werden
(Kundenforderungen = durchschnittliches Zahlungsziel der Kun-

den). Die Umschlagsdauer der Lieferverbindlichkeiten gibt iiber das
durchschnittliche Zahlungsziel der Lieferanten Auskunft.

Bestimmte Umschlagskennzahlen werden als besonders aussagefa-
hig angesehen (s. Abb. 8).

Umschlagskennzahlen

BestandsgroBe |BewegungsgréBe Anmerkung

Kapital Umsatz siehe Rentabilitatsanalyse
Warenlager Wareneinsatz zu Einstandspreisen Handelsunternehmen
Rohstofflager Rohstoffverbrauch zu Einstandspreisen Produktionsunternehmen
Fertigwarenlager [Herstellungskosten des Umsatzes Produktionsunternehmen

Debitorenstand |Umsatz oder Debitoreneingang inkl. Ust.

Kreditorenstand |Einkaufsumsatz/Zahlungen an Kreditoren

Auftragsstand eingegangene oder ausgefihrte Auftrdge |Projektfertiger

Abb. 8: Umschlagskennzahlen
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Super- Konsum- | Software-
. Anlagen- .
Umschlagsdauern (in Tagen) markt- guter- unter-
bauer
kette produzent [ nehmen

Schuldentilgungsdauer 1 7,6 5,3 5,8 1,3
Schuldentilgungsdauer 2 12,1 7,5 neg. 1,8
Warenlagerumschlagsdauer 18,0 - - -
Materiallagerumschlagsdauer - 31,4 5,8 -
Umschlagsdauer liquide Mittel 2,1 9,2 1,3 10,5
Umschlagsdauer Forderungen 0,6 36,2 23,7 8,1

Abb. 9: Umschlagskennzahlen der 4 Fallstudien
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Die Schuldentilgungsdauer ist in drei Unternehmen im griinen
Bereich, was auf den niedrigen Fremdkapitalanteil zurtickzufiihren
ist (s. Abb. 9). Am ldngsten dauert es bei der Supermarktkette mit
7,6 Jahren auf Basis des Operativen Cash-flow bzw. mit 12,1 Jahren
auf Basis des Free Cash-flow, d.h. unter Beriicksichtigung der
Investitionstitigkeit des betrachteten Jahres. Obwohl beide Werte
fir die Tilgungsdauer nicht sehr kritisch sind, weisen sie in
Zusammenhang mit dem negativen Leverage-Effekt darauf hin,
dass ein Abbau der Verschuldung eine sinnvolle strategische Stof3-
richtung fur die Supermarktkette sein kann.

Eine scheinbare Ausnahme von diesem giinstigen Bild stellt der
Konsumgiiterproduzent dar. Der Free Cash-flow ist wegen der
enormen Investitionsquote in diesem Jahr negativ. Allerdings ist
kaum anzunehmen, dass die Investitionstitigkeit in allen Jahren
gleich ist. Es miisste daher in einer genaueren Rechnung mit dem
durchschnittlichen Free Cash-flow mehrerer Jahre gerechnet wer-
den.

In einer beneidenswerten Lage befindet sich das Softwarehaus. Das
gesamte Fremdkapital konnte binnen kirzester Zeit aus dem
Cash-flow getilgt werden. Wie durch andere Kennzahlen (Leverage-
Effekt, Rentabilitit) gezeigt, scheint dieses Unternehmen fiir die
hohen Gewinne keine geeignete Verwendung zu haben — sie konnen
nicht mit der gleichen Rendite investiert werden wie das bereits
bestehende Kapital. Daher scheint die Auszahlung an die Eigen-
kapitalgeber (z. B. in Form einer Sonderdividende) im Moment die
sinnvollste Losung zu sein.

Die Berechnung des Warenumschlags macht nur bei der Handels-
kette Sinn. Die Handelswarenumschlagsdauer betrigt 18 Tage. Fiir

http://www.rechnungswesen-office.de

“Rg



Jahresabschlussanalyse

produzierende Unternehmen wire die Kenntnis der Kalkulationen
erforderlich, um die Herstellkosten des Umsatzes zum Fertigwaren-
bestand in Relation setzen zu konnen. Es ist aber die durchschnitt-
liche Rohmateriallagerdauer errechenbar; sie betrigt beim Anlagen-
bauer 31,4 Tage und beim Konsumgiiterproduzenten 5,8 Tage.

Supermarktkette und Konsumgiiterproduzent haben durch den
stindigen Waren- und damit Geldstrom die Mdglichkeit, ihre
liquiden Mittel nur fiir sehr kurze Zeit verfugbar zu halten, es
kommt stindig neues Geld ins Unternehmen. Die eher projekt-
orientierten Unternehmen (Softwarehaus und Anlagenbauer) mit
eher unregelmafligen Zahlungsstromen miissen fiir einen lingeren
Zeitraum vorsorgen.

Bei der Berechnung des Forderungsumschlags (,Collection Pe- Forderungs-
riod“) ist die in den Forderungen enthaltene Mehrwertsteuer (in umschlag:
unseren Beispielen 16 %) zu beriicksichtigen. Supermirkte haben ~Mehrwertsteuer
groftenteils Barzahlungsverkdufe und daher nur eine sehr kurze berlicksichtigen
durchschnittliche Forderungsdauer. Der Anlagenbauer hat hin-

gegen lange Zahlungsziele von durchschnittlich mehr als einem

Monat, nicht uniiblich fur die Branche.

5 Erfolgswirtschaftliche Analyse
5.1 Analyse der Ertragskraft

Die handelsrechtlichen Gliederungsvorschriften fir die Gewinn-
und Verlustrechnung (Gesamt- oder Umsatzkostenverfahren) er-
moglichen die externe Analyse des Unternehmenserfolgs. Im
Mittelpunkt der Betrachtung stehen die Quellen des Erfolgs.

5.1.1 Analyse des Betriebserfolgs

Zunichst ist zu unterscheiden, nach welchem Verfahren die
Gewinn- und Verlustrechnung erstellt wurde. Es macht Sinn,
Erfolgskennzahlen an der Betriebsleistung zu orientieren. Dies ist
allerdings nur nach dem Gesamtkostenverfahren moglich. Liegt
eine GuV nach dem Umsatzkostenverfahren vor, ist nur eine
Orientierung am Umsatz moglich.

Daneben ist die Analyse des mengen- und wertméfligen Umsatz-
wachstums der einzelnen strategischen Geschiftsfelder wichtig,
auch in Abhingigkeit von der Verinderung des Marktvolumens
und des Marktanteils. Dies ist meist nur intern mdoglich, da die
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notigen Zahlen nicht im Jahresabschluss zu finden sind. Dieser
Mehrjahresvergleich wurde in Heft 1/2004 des Controlling-Bera-
ters” beschrieben.

In den vier Beispielunternehmen wurde ein Gesamtkostenverfahren
mit der Vereinfachung, dass es keine Bestandsverinderungen oder
aktivierte Eigenleistungen gibt, angenommen (s. Abb. 10). Fiir die
GuV-Gliederung der Supermarktkette verschwinden damit prak-
tisch die Unterschiede zwischen beiden Verfahren, bei den pro-
duzierenden Unternehmen liegen die Unterschiede in der Glie-
derung der Aufwendungen (beim Umsatzkostenverfahren ist z. B.
ein Teil der Personalkosten Bestandteil der Herstellkosten des
Umsatzes).

Eine weitere Vereinfachung der Analyse liegt im Verzicht auf den
Mehrjahresvergleich. Eine Verfolgung der zeitlichen Entwicklung
des Umsatzes ist damit nicht moglich. Sie stellt allerdings den
wichtigsten Ansatz fir die Analyse der Ertragskraft dar; in der
Praxis sollte man nicht darauf verzichten.

Die Kostenstrukturen unserer vier Unternehmen sind jeweils
branchentypisch. Unternehmen mit einem hohen Anteil an Marke-
tingkosten konnen bei Bedarf ihre Kosten leichter senken, da
Marketingkosten kurzfristig beeinflussbar sind).

5.1.2 Analyse der Aufwands- und
Ertragsstrukturen

Fir die Analyse der Aufwands- und Ertragsstrukturen werden die
einzelnen Positionen der GuV in Relation zur Zahl der Mitarbeiter
gesetzt. Wichtig sind vor allem Betriebsleistung oder Umsatz je
Mitarbeiter sowie Personalaufwand je Mitarbeiter.

Die Wertschopfung ist jener Beitrag, den ein Unternehmen unter
Beriicksichtigung der bereits von Lieferanten erbrachten Vorleis-
tungen (dazu gehoren die aus Anlagevermdgen resultierenden
Abschreibungen, Materialien, Energie und Fremdleistungen) er-
wirtschaftet, d. h. jener Wert, der durch den Einsatz der Produktiv-
krafte geleistet wird. Sie kann als jener Betrag angesehen werden,
der an die vier Stakeholder des Unternehmens verteilt werden kann:
Mitarbeiter (Personalkosten), Fremdkapitalgeber (Zinsen), Staat
(Steuern) und Eigenkapitalgeber (Jahresiiberschuss). Die je Arbeit-
nehmer erwirtschaftete Wertschopfung wird als Arbeitsproduktivi-
tit bezeichnet. Die Wertschopfung ist ein objektiver Maf$stab der
Leistungsfihigkeit eines Unternehmens in einer Volkswirtschaft.

*  Zehetner, K.: Strategische Erfolgskomponentenanalyse, in: Der Controlling-Bera-
ter, Heft 1/2004.
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Kennzahlen zur ERFOLGSANALYSE
Aufwands- und Ertrags- SR Anlagen- NEITENTI || SXPHTENES
Lo . markt- guter- unter-
strukturen (in Mio. oder in %) bauer
kette produzent | nehmen
Materialkostenanteil 73% 33% 38% 10%
Personalkostenanteil 13% 62% 25% 55%
Kapitalkostenanteil 0% 3% 1% 2%
Marketingkostenanteil 14% 2% 36% 33%
Umsatz / Mitarbeiter 0,268 0,120 0,200 0,200
Personalaufw. / Mitarbeiter 0,034 0,067 0,048 0,100
Wertschopfung 145,8 119,4 120,3 178,7
Wertschoépfung / Mitarbeiter 0,036 0,080 0,055 0,119
Break-even-Umsatz 1019 147 417 268
Margin of Safety 5% 22% 5% 12%
Liquiditatspunkt 999 140 410 264
Abb. 10: Aufwands- und Ertragsstrukturen der 4 Fallstudien
Die Kennzahl ,,Umsatz je Mitarbeiter” verliert durch den Trend zur Anwendung
Verringerung der Leistungstiefe an Bedeutung. Auch Leiharbeits- auf die vier
krifte oder Unternehmensberater verfilschen die Aussagekraft Fallstudien

dieses Wertes. Der ,,Personalaufwand je Mitarbeiter gibt Hinweise
auf Ausbildungsniveau und Senioritit des Personals (s. Abb. 10).

Da wir das Fehlen von Bestandsverinderungen und aktivierten
Eigenleistungen unterstellt haben, errechnet sich die Wertschop-
fung direkt aus dem Umsatz, abziiglich Material-, Abschreibungs-
und Marketingaufwand. Die Wertschopfung je Mitarbeiter ist eine
aussagekriftigere Kennzahl als der Umsatz je Mitarbeiter, da auch
Unternehmen verschiedener Fertigungstiefen verglichen werden

konnen.

5.1.3 Break-even-Analyse und

Cash-flow-Break-even-Analyse

Die bekannten Formeln fiir den Break-even-Umsatz konnen in der
Jahresabschlussanalyse bedingt genutzt werden. Die Break-even-
Analyse kann nicht nur zur Bestimmung der Gewinnschwelle,

Gewinn- und
Liquiditdts-
schwelle

sondern in erweiterter Form auch zur Ermittlung der Liquiditats-
schwelle herangezogen werden. Dabei werden die fixen Kosten auf
ihre Cash-Wirksamkeit untersucht. Als Liquiditdtsschwelle (Cash-
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flow-Schwelle) wird jener Umsatz betrachtet, bei dem die ausgaben-
wirksamen Aufwendungen durch die einnahmenwirksamen Erlose
gedeckt sind.

Die Ermittlung eines Break-even-Umsatzes ist fiir die Zwecke der
Jahresabschlussanalyse nur sehr eingeschrinkt méglich, da man
weder die Fixkosten noch den prozentualen Deckungsbeitrag
(bezogen auf den Umsatz) kennt. Eine Uberschlagsrechnung ist
moglich, wenn Abschreibungen und Marketingaufwand als fix und
der Materialaufwand (bzw. der Wareneinsatz bei der Handelskette)
als variabel angesehen werden und fir die Personalkosten der
variable Anteil geschitzt werden kann (s. Abb. 10).

Fiir die Supermarktkette wird der variable Personalkostenanteil mit
40 % geschitzt, fur den Anlagenbauer mit 25 % und fiir den
Konsumgiiterproduzenten mit 10 %. Im Softwarehaus sind die
Personalkosten zur Ginze fix. Daraus errechnen sich die Break-
even-Umsitze. Der Abstand des tatsichlichen Umsatzes vom
Mindestumsatz wird als ,Margin of Safety* bezeichnet.

Ahnlich der indirekten Ermittlung des Cash-flow kann fir die
Grobabschitzung des Liquiditdtspunktes die Formel ,,ausgabewirk-
same Kosten = Aufwand ohne Abschreibung® angewandt werden.

5.2 Rentabilitdtsanalyse

Rentabilitat ist das Verhiltnis einer Erfolgsgrofle zu einer dieses
Ergebnis mafigeblich bestimmenden Bezugsgrofie. Dies ist entweder
das eingesetzte Eigenkapital bzw. Gesamtkapital oder der das
Ergebnis bestimmende Umsatz.

5.2.1 Eigenkapitalrentabilitdt (EKR)

Aus der Sicht des Unternehmers ist die Eigenkapitalrentabilitit die
bei weitem wichtigere Grofe. Die Eigenkapitalrentabilitit misst die
Verzinsung des vom Eigentiimer zur Verfiigung gestellten Kapitals.

5.2.2 Gesamtkapitalrentabilitidt (GKR)

Die Gesamtkapitalrentabilitit ist das Mafl fiir den aus dem
insgesamt eingesetzten Kapital (Eigen- und Fremdkapital) erwirt-
schafteten Ertrag.
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5.2.3 Umsatzrentabilitdt und
Umschlagshdufigkeit

Die Umsatzrentabilitit (Umsatzrendite, Return on Sales, ROS)
zeigt, in welchem Umfang jeder Euro Umsatz zum Jahrestiberschuss
beitrigt. Im angelsdchsischen Sprachraum gehort die Umsatzrenta-
bilitdt zu den besonders geschitzten Kennzahlen.

Die Kapitalumschlagshiufigkeit ist ein Indikator fir die Kapital-
bindung.

Durch Multiplikation der Umschlagshiufigkeit des Gesamtkapitals Return on
mit der Umsatzrentabilitit errechnet sich der ROI (Return on Investment
Investment). Darunter versteht man die Gesamtkapitalrentabilitit,

bezogen auf das Betriebsergebnis (also ohne Finanzergebnis). Somit

kann die Gesamtkapitalrentabilitit entweder durch hohe Umsatz-

rentabilitit (bei geringer Umschlagshidufigkeit) optimiert werden

(z.B. Anlagenbauer) oder durch moglichst hohen Umschlag bei

geringen Spannen (z. B. Supermarktkette).

Diese Aufteilung des ROI in die beiden Kennzahlen Umsatzrentabi-
litat und Kapitalumschlag hat das Ziel, die Einflussfaktoren auf den
ROI darzustellen. Bei der Planung des ROI werden die Einflussgroflien
transparent und die Aktivititen sind abstimmbar (z. B. Verbesserung
des ROI durch Umsatzsteigerung oder durch Kostensenkung).

Super- Anlagen- Konsum- | Software-

Rentabilitatsanalyse (in %) markt- guter- unter-
bauer
kette produzent | nehmen

Gesamtkapitalrentabilitat 8,9% 13,8% 10,6% 26,4%
Eigenkapitalrentabilitat 17,6% 32,8% 23,2% 39,0%
Umsatzrentabilitat 1,1% 10,2% 3,1% 9,6%
Kapitalumschlag (betriebl.) 20,0 7,3 16,9 6,8
Kapitalumschlagsdauer (Tage) 18 50 22 53
Betriebl. ROI (vor Steuern) 22% 75% 53% 66%

Abb. 11: Aufwands- und Ertragsstrukturen der 4 Fallstudien

Die Eigenkapitalrentabilitit ist bei drei Unternehmen als durch- Anwendung
schnittlich im Branchenvergleich einzustufen, beim Anlagenbauer auf die vier

als tiberdurchschnittlich gut. Die Gesamtkapitalrentabilitit ist beim  Fallstudien

Softwareunternehmen sehr hoch. Aufgrund der hohen Eigenkapi-

talquote Dbietet sich hier eine Zunahme der Verschuldung zur

Nutzung des Leverage-Effektes an, allerdings nur, wenn das

zusdtzliche Kapital mit der gleichen Rendite eingesetzt werden
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kann wie das schon vorhandene. Dies scheint allerdings zweifelhaft;
die bisherige Entwicklung des Unternehmens (hohe Riicklagen-
bildung) spricht eher dafiir, dass derzeit keine geeigneten Investiti-
onsmoglichkeiten vorhanden sind (s. Abb. 11).

Die Supermarktkette kann selbst mit minimalen Spannen (Umsatz-
rentabilitit 1,1 %) aufgrund des hohen Kapitalumschlags (20-mal
im Jahr, d. h. ca. 18 Tage Umschlagsdauer) gute Renditen erzielen.
Dagegen ist es fiir projektorientierte Unternehmen (z. B. Anlagen-
bau) typisch, dass die Umsatzrenditen hoch (tiber 10 %) sind, um
die hohe Kapitalbindung (Umschlagshiufigkeit hier 7,3, d.h.
Umschlagsdauer 50 Tage) zu finanzieren. In einer dhnlichen Lage
ist das Softwareunternehmen. Die hohen betrieblichen ROIs (vor
Steuer) gleichen das erheblich grolere Risiko im Projektgeschift aus
— in schlechten Jahren rutschen die Renditen rasch in den Keller.

6 Verwendete Kennzahlen

FINANZWIRTSCHAFTLICHE ANALYSE: Bilanzstrukturkennzahlen

Anlagenintensitat [%]

Anlagevermdgen
Gesamtvermdgen

Investitionsquote [%]

Zugang zum Sachanlagevermégen
Bestand an Sachanlagevermdgen

Eigenkapitalanteil [%]

Eigenkapital
Gesamtkapital

Verschuldungsgrad [%]

Fremdkapital
Eigenkapital

Deckungsgrad |

Eigenkapital
Anlagevermégen

Deckungsgrad Il

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
Anlagevermdgen

Liquiditat 1. Grades

Kassa + Bankguthaben + Wertpapiere des UV
kurzfristiges Fremdkapital

Liquiditat 2. Grades

Kassa + Bankguthaben + Wertpapiere des UV
= + kurzfristige Forderungen + Warenlager
kurzfristiges Fremdkapital

Liquiditat 3. Grades
(Current Ratio)

Umlaufvermégen
kurzfristiges Fremdkapital
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Umschlagshaufigkeit: UH _ Summe der Jahresbewegungen
[1/Jahr] durchschnittlicher Bestand

365 [Tage/Jahr]
Umschlagshaufigkeit [1/Jahr]

Umschlagsdauer: UD [Tage]

ERFOLGSWIRTSCHAFTLICHE ANALYSE: Kennzahlen der Aufwands- und Ertragsstrukturen

. . Umsatz
Umsatz / Mitarbeiter [€] = Mitarbeiter
Personalaufwand / _ Personalaufwand
Mitarbeiter [€] B Mitarbeiter
Arbeitsproduktivitat / _ Wertschépfung
Mitarbeiter [€] B Mitarbeiter

Betriebsleistung

Materialaufwand und Aufwand flr bezog. Leistung
Abschreibungen auf Sach- und immaterielles AV

sonst. betriebliche Aufwendungen (ohne AR-Vergiitung)
Wertschépfung

nl+ + +

Fixkosten
Deckungsbeitrag in % vom Umsatz

Gewinnschwelle [€]

ausgabenwirksame Fixkosten
Deckungsbeitrag in % vom Umsatz

Liquiditatsschwelle [€]

ERFOLGSWIRTSCHAFTLICHE ANALYSE: Rentabilitdtsanalyse

— 3 Erfolg
Rentabilitat [%] - eingesetzte Mittel

Jahresuberschuss (nach Steuern)
(durchschn.) berichtigtes Eigenkapital
Eigenkapital It. Bilanz
unversteuerte Ricklagen
stille Reserven im Anlage- u. Umlaufvermégen
berichtigtes Eigenkapital

Eigenkapitalrentabilitat [%]

+ +
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Gesamtkapitalrentabilitat [%]

JU (nach Steuern) + Fremdkapitalzinsen
(durchschn.) berichtigtes Gesamtkapital

Ruckstellungen
+ Verbindlichkeiten
+ passive Rechnungsabgrenzung
+ Gewinnausschittung
= berichtigtes Fremdkapital

Berichtigtes Gesamtkapital

berichtigtes Eigenkapital + berichtigtes Fremdkapital

Umsatzrentabilitat [%]

Betriebsergebnis (vor Steuern)
Umsatzerlése

[%]

Kapitalumschlagshé&ufigkeit Umsatzerlése

(durchschn.) Gesamtkapital ohne Finanzanlagen

Abb. 12: Liste der verwendeten Kennzahlen
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Eine Excel-Anwendung zur Jahresabschlussanalyse, basierend auf
dem vorliegenden Beitrag, finden Sie auf der CD-ROM Haufe
Controlling Office Mirz 2006, die der nidchsten Ausgabe beiliegt.
Wenn Sie schon heute Interesse an der Anwendung haben, so senden
Sie bitte eine entsprechende E-Mail an info@controlling-office.de
unter Angabe Threr Kundennummer.
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