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Vorwort

Der stindige Umgang mit betriebswirtschaftlichen Zahlen gehort langst zur all-
taglichen Arbeit von Arbeitnehmervertretern und Arbeitnehmervertreterinnen in
den Aufsichts- aber auch Betriebsraten. Das Herzstiick der zahlreichen Berichte,
mit denen es insbesondere Aufsichtsrite zu tun bekommen, bildet dabei der Jah-
resabschluss. Thn gilt es zu billigen und festzustellen. Zu priifen ist dabei ins-
besondere die Angemessenheit des Bildes, das der Abschluss von der Finanz-,
Vermogens- und Ertragslage des Unternehmens zeichnet. Dartiber hinaus stellen
sich fiir die Aufsichtsrite jedoch auch Fragen hinsichtlich der Ertragsperspektiven,
der finanziellen Stabilitét und der Kostenstruktur des Unternehmens.

Jahresabschlussanalysen stellen hierbei ein wertvolles Hilfsmittel dar, da sie
die teils umfangreichen Zahlenwerke mittels Strukturierung, Vergleich und Er-
mittlung von Kennzahlen auf zentrale Aussagen verdichten. Mandatstrager in den
Aufsichts- und Betriebsréten erhalten so die Moglichkeit, das Bild der Zahlen mit
ihren eigenen, oft sehr tiefgehenden Kenntnissen iiber die betriebliche Realitét
abzugleichen und die Unternehmensfiihrung auf diese Weise kritisch und kon-
struktiv zu begleiten.

Das Handbuch im ersten Teil der vorliegenden Publikation soll dabei helfen,
den roten Faden einer Bilanzanalyse besser nachzuvollziehen, und dem Leser
somit einen ,,Kompass“ durch die Welt der Kennzahlen mit auf den Weg geben.
Durch das praktische Analysebeispiel, anhand des Konzernabschlusses der Volks-
wagen AG 2010, werden im zweiten Teil die praktischen Schritte zusétzlich ver-
tieft.

Alexander Sekanina
Referat Wirtschaft
Hans-Bockler-Stiftung
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Vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser,

als Mandatstriger' der Mitbestimmung erfiillen Sie eine wichtige Aufgabe in
Threm Unternehmen — und in unserer Gesellschaft insgesamt. Thre Kolleginnen
und Kollegen vertrauen darauf, dass Sie sich dieser Aufgabe mit Herz und voller
Kraft widmen.

In dieser Rolle werden Sie regelmifig mit finanziellen Daten und umfang-
reichem Zahlenmaterial konfrontiert, auf deren Grundlage Sie Thr Unternechmen
beurteilen und der Unternehmensleitung kritische Fragen stellen sollen. Die al-
lerwenigsten von Ihnen sind jedoch Experten auf den Gebieten Finanzen und
Rechnungswesen — im Gegenteil: Oft gibt es hier besondere Beriihrungsangste.
Das ist ganz normal! Auch die meisten unserer Studentinnen und Studenten — ob
Anfianger mit druckfrischem Abitur oder gestandene Manager aus nichtfinanziel-
len Bereichen, die sich fortbilden wollen — haben anfangs drei Vorurteile:

B Jahresabschliisse sind langweilig.
B Jahresabschliisse sind schwierig zu verstehen.
B Jahresabschliisse iiberldsst man am besten Experten.

An der Hochschule und als Trainer in der Wirtschaft wenden wir mit unserem
Team viel Zeit auf, um diese Vorurteile zu bekdmpfen, die in den Kdpfen unserer
Studierenden Lernen und geistiges Wachstum blockieren. Unsere Argumente:

B Jahresabschliisse sind nur dann langweilig, wenn man sie nicht versteht. Wer
sie lesen kann, dem erschlief3en sie — wie etwa einem Arzt das Ultraschallbild
eines Patienten — ein tiefgehendes Verstindnis des Unternehmens, seines Ge-
schéftsmodells, seiner Strategie und seiner finanziellen Gesundheit.

B Viele glauben, man brauche fortgeschrittene Mathematikkenntnisse oder
miisse ein ,,Zahlenmensch® sein, um Jahresabschliisse zu verstehen. Weit
gefehlt! Fiir unsere Zwecke sind Plus, Minus, Mal und Geteilt vollkommen
ausreichend. Wir sind uns sicher, dass Sie in Threr tiglichen Arbeit deutlich
groBere analytische Féhigkeiten bendtigen, als dies fiir unser Thema erforder-
lich ist. Deshalb sind wir davon iiberzeugt: Sie kdnnen und werden das Lesen
von Jahresabschliissen erlernen, wenn Sie das wollen!

1 Im Sinne der Lesbarkeit wird im gesamten Text das generische Maskulinum verwendet, das
weibliche und méannliche Personen gleichermalien einschlief3t.
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B Wer Jahresabschliisse versteht, hat einen Wissensvorsprung. Den sollten wir
nicht anderen tiberlassen! Sie als Mandatstréger sollten zumindest ein Grund-
verstidndnis davon haben, was Buchhalter, Wirtschaftspriifer, Controller oder
Thr Finanzvorstand bzw. kaufménnischer Geschéftsfithrer meinen, wenn sie
auf Bilanzen, Umsatzrenditen oder Cashflows verweisen. Auf der Grundla-
ge dieser und dhnlicher Konzepte werden Sie und Ihr Bereich beurteilt und
entlohnt. Die Zukunft Ihres Unternehmens entscheidet sich, so sehr man das
beklagen mag, an seiner finanziellen Gesundheit. Reden Sie mit!

Aber machen wir uns auch nichts vor: Die Welt ist komplex und wird téglich
komplexer. Dies spiegelt sich auch in den Unternehmenszahlen wider. Daher soll-
ten Sie etwas Zeit und Energie investieren, um die wirtschaftlichen Daten ihres
Unternehmens zu verstehen. Die Hans-Bockler-Stiftung unterstiitzt Sie bei dieser
Investition und beauftragte uns daher, dieses Handbuch fiir Sie zu verfassen. Auf
den folgenden Seiten mdchten wir Thnen so klar und einfach wie moglich — aber
auch so fundiert wie nétig! — einige grundlegende Zusammenhénge in den Be-
reichen Finanzen und Rechnungswesen verdeutlichen. Dabei erwarten wir von
Thnen keine einschldgigen Vorkenntnisse. Lediglich gesunden Menschenverstand,
Neugier und Interesse setzen wir voraus.

Nach der Lektiire sollen Sie in der Lage sein, auf der Basis eines soliden
Grundlagenwissens die Jahresabschlussanalysen zu verstehen, die Thnen die Kol-
legen von der Stiftung {iber Ihr Unternehmen anfertigen. Keine Sorge: Sie sollen
nicht zum Experten bzw. zur Expertin werden. Wir wollen Thnen vielmehr dabei
helfen, IThr Amt als Mandatstrager der Mitbestimmung noch besser und mit noch
mehr Freude und Befriedigung auszuiiben. Wenn uns das gelingt, hat sich unsere
Investition gelohnt — und Thre auch!

In diesem Sinne wiinschen wir Thnen viel Motivation und Freude bei der Lektiire
dieses Handbuchs. Sprechen Sie uns gerne an, wenn Sie Fragen oder Anregungen
haben: rwp-sekretariat@bwl.Imu.de.

Miinchen, im Februar 2015
Prof. Dr. Thorsten Sellhorn, LMU Miinchen

Dr. Stefan Hahn, ThyssenKrupp AG, Essen
Dr. Julia Lerchenmiiller, BMW AG, Miinchen
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Einleitung

Dieses Handbuch verfolgt zwei Ziele: Zum einen sollen Sie Antworten finden auf
folgende Fragen: Wie sieht ein Jahresabschluss aus? Aus welchen Teilen besteht
er? Nach welchen Vorschriften ist er aufzustellen? Zum anderen demonstrieren wir
am Beispiel des Abschlusses 2010 des Volkswagen-Konzerns, wie Bilanzanalysen?
Thnen dabei helfen, einem solchen Jahresabschluss niitzliche Informationen zu
entlocken: Informationen, die es Thnen ermdglichen, kritische Fragen zu stellen
und somit Thr Amt als Mandatstriger der Mitbestimmung noch besser und mit
noch mehr Freude und Befriedigung auszuiiben.

Teil I des vorliegenden Handbuchs vermittelt zunédchst die erforderlichen
Grundlagen iiber Jahresabschliisse (Kap. 1.1). Hier erfahren Sie etwas iiber den
Aufbau von Jahresabschliissen und die einschldgigen Rechtsvorschriften. Dabei
begleitet uns auf Schritt und Tritt das Fallbeispiel des Unternehmers Uli Meier,
der an der Ecke eine Imbissbude betreibt. Wir setzen hier kein Vorwissen voraus,
sondern fangen tatséchlich ,,bei Adam und Eva“ an. Wir wollen Thnen damit die
Scheu vor der Materie nehmen und es Ihnen ermdglichen, auf einem soliden
Fundament aufbauend schnell Fortschritte zu machen.

AnschlieBend erldutern wir Thnen iiberblicksartig die wesentlichen Ziele und
Schritte einer Bilanzanalyse (Kap. 1.2). Dieser Uberblick dient Thnen als Orientie-
rungshilfe, mit der Sie sich in Bilanzanalysen besser zurechtfinden und vor allem
deren Sinn und Philosophie gut nachvollziehen kdnnen.

In Teil II werden wir dann konkret: Wir geleiten Sie Schritt fiir Schritt durch
eine beispielhafte Bilanzanalyse, fiir die wir den Abschluss des Volkswagen-Kon-
zerns fiir das Geschéftsjahr 2010 ausgewaihlt haben. Dabei werden alle Analyse-
bestandteile und Kennzahlen ausfiihrlich erldutert und interpretiert. Hierdurch
mochten wir Sie in die Lage versetzen, die bereitgestellten Analysen mit grofit-
moglichem Gewinn fiir sich selbst und Ihre Kollegen zu nutzen.

In diesem zweiten Teil werden wir die Analyseschritte und -instrumente so
eingingig und verstidndlich wie moglich erldutern und durchgehend am prakti-
schen Beispiel des Volkswagen-Konzerns illustrieren. Auch wenn wir in diesem
Handbuch nicht die Mdglichkeit haben, IThnen alle zum Verstidndnis wesentlichen
Kenntnisse im Einzelnen zu vermitteln, sind wir zuversichtlich, dass die Lektiire
des ersten Teils Thnen eine hinreichende Grundlage bietet, um etwaige Wissens-
liicken selbstdndig zu schlieen.

2 Im Folgenden werden die Begriffe Jahresabschlussanalyse und Bilanzanalyse synonym verwendet.
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Der Anhang des vorliegenden Handbuchs enthilt eine Ubersicht {iber die we-
sentlichen Kennzahlen, die Ihnen in Bilanzanalysen begegnen werden. Neben der
Bezeichnung und Berechnungsweise legen wir dort Wert auf eine Erlduterung der
Bedeutung und Interpretation der einzelnen Kennzahlen.

Wie sollten Sie dieses Handbuch nutzen? Idealerweise in zweierlei Hinsicht:
Erstens wire es sinnvoll, es wie ein klassisches Lehrbuch zundchst von vorne
bis hinten zu lesen. Sie miissen nicht jedes Wort auf Anhieb verstehen, aber eine
schon vorab griindliche Lektiire von Teil I wird Sie enorm bereichern und Thre
Wissbegierde befliigeln. Blittern Sie am besten auch schon einmal in Teil II, um
sich mit den konkreten Schritten und Bestandteilen einer Bilanzanalyse vertraut zu
machen. Zweitens haben Sie mit diesem Handbuch ein Nachschlagewerk vor sich,
dass sie bei der Lektiire konkreter Bilanzanalysen begleitet. Je nach Anlass, Zweck
und Art des Unternehmens kann der Umfang einer Analyse auch knapper ausfallen
als hier vorgestellt. Sie jedoch haben dieses Handbuch stets an Threr Seite, um
in Zweifelsfallen nachzuschlagen. Bitte nutzen Sie diese Moglichkeit ausgiebig!
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| Grundlagen

1.1 Jahresabschliisse

1.11 Funktionen und Adressaten

Fallbeispiel: Uli Meier betreibt an einer Stralenecke eine Imbissbude. Sein
Unternehmen ist in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(GmbH) organisiert. Meier erstellt zu jedem 31.12. einen Jahresabschluss. Der
gibt Auskunft {iber die Vermogenslage, die Finanzlage und die Ertragslage der
Uli Meier Imbiss GmbH. Dabei geht es im Wesentlichen darum, zu dokumen-
tieren, welches Vermdgen der GmbH gehort, wie dieses Vermogen finanziert
ist und welchen Gewinn Uli Meier als geschéftsfiihrender Gesellschafter er-
wirtschaftet hat. Zudem interessiert der Bestand an liquiden Mitteln (Bargeld
und Bankguthaben), der sich aus Anfangsbestand sowie Ein- und Auszahlungen

zusammensetzt.

Der Jahresabschluss ist in erster Linie ein Informationsinstrument. Mit seiner Hilfe
werden die Unternehmensbeteiligten — neudeutsch: Stakeholders — von der besser
informierten Unternehmensleitung {iber die finanzielle Situation des Unterneh-
mens unterrichtet. Sie sollen dadurch in die Lage versetzt werden, die Leistung
der Unternehmensleitung zu beurteilen und iiber ihre kiinftigen Beziehungen zum
Unternehmen zu entscheiden.

An Jahresabschliisse konnen auBerdem bestimmte rechtliche Konsequen-
zen gekniipft sein. So wird im Jahresabschluss der ausschiittungsfahige Gewinn
einer Kapitalgesellschaft (z. B. GmbH oder AG) ermittelt. Zudem fungiert er als
Grundlage fiir die steuerliche Gewinnermittlung fiir Zwecke der Korperschaft-
und Gewerbesteuer.

Im Einzelnen lassen sich folgende Stakeholder-Gruppen unterscheiden, die
den Jahresabschluss vor dem Hintergrund ihrer unterschiedlichen Informations-
interessen nutzen:

B Eigenkapitalgeber: Sic leiten aus dem Jahresabschluss ihre Erwartungen iiber
die Gewinnausschiittung fiir das abgelaufene Jahr sowie Prognosen kiinftiger

Gewinnausschiittungen ab.
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Fremdkapitalgeber (Gliubiger): Sie haben einen Anspruch auf die Riick-
zahlung des eingesetzten Kapitals und auf eine risikoadjustierte Verzinsung.
Fremdkapitalgeber sind daher sehr an der kiinftigen Liquiditétssituation des
Unternehmens interessiert.

Lieferanten: Sie sind ebenfalls Glaubiger des Unternehmens. Lieferanten
interessiert an der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung ihres Kunden, ob
das Unternehmen seine Forderungen begleichen kann und langfristig Kunde
bleibt.

Kunden: Sie sind ebenfalls an der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung des
Unternehmens interessiert. Fiir sie ist es wichtig zu wissen, ob auch kiinftig
mit verldsslichen Lieferungen gerechnet werden kann und ob Garantie- und
Serviceleistungen in Anspruch genommen werden konnen.

Mitarbeiter: Sie haben Arbeitsvertrdge mit dem Unternehmen abgeschlossen.
Fiir die Mitarbeiter sind die Sicherheit der Arbeitspldtze sowie ihre eigenen
Karriereperspektiven von Interesse.

Der Staat: Er benétigt Informationen zur wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit,
um aktuelle Steuerzahlungen festzusetzen und um kiinftige Einnahmequellen
auszumachen.

Sonstige: Andere Interessengruppen sind Informationsintermediére (Akteure,
die Informationen zur Verfiigung stellen), das regulatorische Umfeld sowie
die Offentlichkeit.



Fallbeispiel: Fiir den Jahresabschluss von Uli Meiers GmbH interessiert sich
sein Onkel Egon Miiller, der gegen eine Einlage von 25.000 €, die zur Finan-
zierung der Erstausstattung der Imbissbude dringend benétigt wurde, einen
50-%-Anteil als GmbH-Gesellschafter iibernommen hatte. Er mochte wissen,
welchen Gewinnanteil Uli Meier ihm in diesem Jahr auszahlen wird. Auflerdem
fragt er sich, wie es um die kiinftigen Gewinnaussichten bestellt ist. Auch die
lokale Sparkasse bekommt eine Ausfertigung, denn sie ist Glaubigerin eines
Kredits, den Uli Meier kurz nach der Griindung fiir die GmbH aufgenommen
hat. Der zustiandige Kreditsachbearbeiter will priifen, ob die Uli Meier Imbiss
GmbH solide finanziert ist und ob davon ausgegangen werden kann, dass die
vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen piinktlich geleistet werden. Einer der
besten Kunden von Meier ist die nahe gelegene private Hochschule HWU, die
sich bei Feierlichkeiten regelmaBig mit seinen Kostlichkeiten beliefern 1ésst.
Sie interessiert sich dafiir, ob die finanzielle Situation der Uli Meier Imbiss
GmbH erwarten lasst, dass diese langjéhrige Vertragsbeziehung auch in Zukunft
aufrechterhalten werden kann. Ebenso an einer langfristigen Beziehung interes-
siert ist Max Baumann, der Lebensmittelhdndler, von dem Meier einen Grof3teil
seiner Vorrite bezieht. Auch seinem betriebswirtschaftlich interessierten Koch
Claus Lehmann zeigt Meier ein Exemplar, um ihn davon zu iiberzeugen, dass
das Unternehmen nicht kurz vor der Pleite steht und sein Arbeitsplatz langfristig
gesichert ist. Zu guter Letzt liegt der Jahresabschluss auch der Steuererkldrung
zugrunde, auf deren Basis die GmbH Korperschaft- und Gewerbesteuer zahlt.

Der Jahresabschluss hat also die Aufgabe, im Interesse verschiedener Stakeholder
die finanziellen Auswirkungen des Unternechmensgeschehens strukturiert nach
auflen zu dokumentieren. Dabei geht es zunédchst darum, die verschiedenen Ge-
schiftstatigkeiten eines Unternehmens abzubilden. Egal welches Wirtschaftsun-
ternehmen Sie betrachten, einen global agierenden Konzern wie Siemens oder
Uli Meiers Imbissbude an der Ecke — alle Wirtschaftsunternehmen tun im Grunde
nur drei Dinge:

B Sie betreiben ein operatives Geschift.

B Sie investieren.

B Sie finanzieren sich.

Der Jahresabschluss bildet demnach die finanziellen Auswirkungen des operativen
Geschifts, der Investitionstitigkeit und der Finanzierungstitigkeit ab.
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Fallbeispiel: Schauen wir uns diese drei Aktivititen einmal im Uberblick an.
Im operativen Geschiift betreibt die Uli Meier Imbiss GmbH einerseits einen
Cateringservice, andererseits frittiert sie Pommes und brit Wiirstchen, um sie
an hungrige Passanten zu verkaufen. Dazu braucht sie einen Vorrat an Pommes,
Wiirstchen, anderen Lebensmitteln sowie Tellern, Besteck und Wechselgeld fiir
die Kasse. Diese Vorrdte nennt man im Finanzjargon auch Verbrauchsgiiter.
Gemeinsam mit dem Kassenbestand bilden sie den Teil des Betriebsvermogens
der GmbH, der sich nur fiir kurze Zeit im Unternehmen befindet. Diesen nennt
man Umlaufvermoégen. Bei Siemens liegen die Dinge ein wenig komplexer, weil
Siemens als Konglomerat verschiedenster Unternehmen in ganz unterschiedlichen
Bereichen titig ist, etwa im Anlagenbau oder in der Medizintechnik. Aber auch
Siemens hat u. a. Vorrite und Kassenbestand in seinem Umlaufvermogen.
Zweitens miissen Unternehmen Gegensténde anschaffen, die sie iiberhaupt erst in
die Lage versetzen, ihrem operativen Geschéft langfristig nachgehen zu kénnen:
Sie miissen Investitionen titigen. So muss Uli Meier sein Lokal mit Kiihlschrank,
Fritteuse und Grill ausstatten, wihrend Siemens Grundstiicke, Biirogebaude, Pro-
duktionshallen, Patente, einen Fuhrpark und vieles mehr benétigt. Alle Investi-
tionen sind stets dadurch gekennzeichnet, dass der angeschaffte Gegenstand zu
Anfang eine Auszahlung erfordert und dann im Unternehmen iiber einen lingeren
Zeitraum — das heif3t langer als ein Jahr — genutzt werden kann. Solche langfristig
nutzbaren Gegenstdnde nennt man im Finanzjargon auch Investitionsgiiter oder
Gebrauchsgiiter (im Gegensatz zu den oben erwédhnten Verbrauchsgiitern, die
nur kurzfristig nutzbar sind). Sie bilden das Anlagevermégen, das sich im Ge-
gensatz zum Umlaufvermogen tiber langere Zeit im Unternehmen befindet. Will
Uli Meier zum Beispiel sein Imbissangebot ausweiten, so kauft er fiir 1.200 Euro
einen elektrischen Donergrill, den er fiir die néchsten fiinf Jahre nutzen mochte.
Dieser wird Teil des Anlagevermogens.

Drittens miissen Unternehmen sich die finanziellen Mittel beschaffen, um téglich
ihr operatives Geschéft bestreiten und die bendétigten Investitionen tétigen zu
konnen. Sie miissen sich also um die Finanzierung ihrer anderen beiden Tatig-
keitsbereiche (operatives Geschéft und Investition) kiimmern. So braucht Meier
Geld fiir die Bevorratung mit Pommes, Wiirstchen, Geschirr und Besteck, fiir
die Wechselgeldkasse sowie fiir die Anschaffung der Kiichengerite. Im Rahmen
seiner Finanzierungstitigkeit versucht Meier, sich dieses Geld giinstig zu beschaf-
fen. Er finanziert sich iiber eine eigene Einlage und eine Einlage seines Onkels
Egon Miiller sowie einen Kredit der lokalen Sparkasse. Der Kredit der Sparkasse
wird als Fremdkapital bezeichnet, die Einlagen von Uli Meier und Egon Miiller
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stellen Eigenkapital dar. Da die beiden eine Eigenkapitaleinlage stellen, werden
sie zu Anteilseignern des Unternehmens.

1.1.2 Bestandteile

11.21  Uberblick

Ein Jahresabschluss informiert seine Adressaten in der Regel durch folgende Be-
standteile:

B Bilanz

B Gewinn- und Verlustrechnung oder Ergebnisrechnung (GuV)

B Anhang

Je nach Rechtsform, Unternehmensgréfe und Kapitalmarktzugang kénnen weitere
ergidnzende Bestandteile der Unternehmensberichterstattung (vgl. Kap. 1.1.2.5)
hinzutreten:

B Kapitalflussrechnung

B FEigenkapitalverdnderungsrechnung oder Eigenkapitalspiegel

B Segmentberichterstattung (als Teil des Anhangs)

B Lagebericht

Die wichtigsten Bestandteile des Jahresabschlusses werden im Folgenden kurz
anhand des Fallbeispiels erldutert. Dabei werden aus den einzelnen Geschiftsvor-
fillen eine Bilanz und eine GuV abgeleitet.

Fallbeispiel: Die Uli Meier Imbiss GmbH wird 2010 gegriindet. Folgende

Transaktionen werden bis zum 31.12.2010 durchgefiihrt:

1. Uli Meier und sein Onkel Egon Miiller legen jeweils 25.000 € in bar in
das Unternehmen ein und werden dadurch Gesellschafter mit je 50 %
Anteilsquote.

2. Meier erhilt einen Bankkredit fiir die GmbH in Hohe von 40.000 € von
der lokalen Sparkasse.

3. Von der Gastro AG bekommt Uli Meier die Ausstattung fiir sein Laden-
lokal sowie seine Kiiche geliefert. Der Kaufpreis betrdgt 35.000 €. Uli
Meier zahlt 25.000 € per Bankiiberweisung; der Rest wird ihm bis in das
Folgejahr gestundet.
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10.

11.

12.

13.

14.

Bis zum Jahresende hat ihm Max Baumann, der Lebensmittelhédndler,
Pommes Frites, Wiirstchen, Donerfleisch, Fladenbrot, Salat, Gemiise und
andere Waren im Wert von 8.500 € geliefert. Uli Meier hat diesen Betrag
per Bankiiberweisung beglichen.

Zur Weihnachtsfeier der HWU liefert die Uli Meier Imbiss GmbH ein
aufwindiges Biiffet sowie Getranke fiir 300 Personen. Sie erhélt dafiir eine
Uberweisung von 15.000 € und stundet weitere 5.000 €, die die HWU im
Folgejahr zu iiberweisen verspricht. An Laufkunden werden Snacks und
Gerichte fiir weitere 23.500 € in bar verkauft. Fiir diese Leistungen wurde
bis zum Jahresende der gesamte Vorratsbestand verbraucht.

Der Koch Claus Lehmann erhélt eine Gehaltsiiberweisung von 17.000 €.
Dem Vermieter des Ladenlokals, Ewald Huber, schuldet Uli Meier am
Jahresende noch die Miete fiir 2010 in Héhe von 3.500 €.

Die HWU bezahlt nun doch einen Teil der Forderung in diesem Geschéfts-
jahr in Hohe von 2.500 €.

Uli Meier hat eine Bockwurst verkauft, durch dessen Verzehr dem Kunden
iibel wurde und dieser einige Tage im Krankenhaus verbringen musste.
Der Kunde verlangt Schadenersatz. Es wird fiir das ndchste Jahr mit einer
Schadenserstattung von 1.000 € gerechnet.

Uli Meier schreibt die erworbene Ausstattung seines Ladenlokals tiber 10
Jahre linear ab.

Die jahrlichen Zinszahlungen in Hohe von 500 € auf das Darlehen sind
fallig.

Durch einen Vorfall im Ladenlokal wurde ein Teil der Ausstattung bescha-
digt. Der Schaden belduft sich auch 100 €. Uli Meier muss das Anlagever-
mogen in dieser Hohe abschreiben.

Die Uli Meier Imbiss GmbH erzielt einen Gewinn von 9.400 €. Dieser wird
mit einem Satz von 40 % versteuert. Somit ergibt sich ein Steueraufwand
in Hohe von 3.760 €.

Das Unternehmen schiittet eine Dividende in Hohe von 200 € an seine
Anteilseigner aus.
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1.1.2.2  Die Bilanz: Vermégen, Schulden und Eigenkapital

1.1.2.2.1 Ubersicht und Gliederung

Die Bilanz ist eine Aufstellung, die aus zwei Listen besteht, welche entweder
nebeneinander oder untereinander angeordnet sind. Die Grobgliederung fiir Ka-
pitalgesellschaften nach § 266 HGB ist nachfolgend dargestellt (Abb. 1).

Abb. 1: Gliederung der Bilanz (nach HGB)

Aktiva Passiva
Anlagevermogen Eigenkapital
1. Immaterielle Vermdgensgegenstande I. Gezeichnetes Kapital
II. Sachanlagen II. Kapitalriicklage
III. Finanzanlagen 1. Gewinnriicklagen
Umlaufvermogen IV. Gewinnvortrag/Verlustvortrag
1. Vorrite V. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag
II. Forderungen und sonstige Riickstellungen
Vermogensgegenstande Verbindlichkeiten
II1. Wertpapiere Rechnungsabgrenzungsposten
IV. Schecks, Kassenbestand, Postgiro-
und Bundesbankguthaben, Guthaben
bei Kreditinstituten
Rechnungsabgrenzungsposten

1.1.2.2.2 Die Aktivseite: Das Vermdgen

Die erste Liste, die meist auf der linken Seite angeordnet und mit ,,Aktiva“ iiber-
schrieben ist, enthdlt eine Aufstellung des Unternehmensvermdgens. Als Vermo-
gensgegenstinde’ bezeichnet man Giiter, die dem Unternehmen kiinftig Nutzen
stiften. Diese Aktivseite der Bilanz ist meist nach Fristigkeit bzw. beabsichtigter
Haltedauer des Vermogens in Anlagevermdgen und Umlaufvermdgen gegliedert.
Hier sind die einzelnen Vermogensgegenstinde mit Bezeichnungen und Wert (in
Euro) verzeichnet. Die Summe aller Positionen wird als Bilanzsumme bezeichnet
und stellt den bilanziellen Wert des gesamten Unternehmensvermogens dar.
Beim Anlagevermégen handelt es sich um langfristiges, in der Regel langer
als 12 Monate gehaltenes Vermogen. Dazu gehdren:
B Immaterielle Vermogensgegenstinde: Sie besitzen in der Regel keine kor-
perliche Substanz, tragen aber dennoch zur Leistungserstellung des Unterneh-

3 Wihrend im deutschen Handelsrecht fiir die Aktivposten der Bilanz der Begriff Vermogensgegen-
stand iiblich ist, ist international der leicht abweichende Terminus Vermdgenswert (engl. asset)
gebrauchlich. Im vorliegenden Handbuch werden beide Begriffe synonym verwendet.
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mens bei. Beispiele hierfiir sind unter anderem Computersoftware, Patente,
Urheberrechte und Lizenzen.

Sachanlagen: Sie umfassen nichtabnutzbare und abnutzbare Vermoégensge-
genstinde, wie Grundstiicke, Gebdude, technische Anlagen und Maschinen
sowie die Betriebs- und Geschéftsausstattung.

Finanzanlagen: Dabei handelt es sich um die langfristige Anlage (kurzfristige
Anlageabsicht: Umlaufvermogen) finanzieller Mittel in anderen Unterneh-
men. Das konnen Anteile an Gemeinschaftsunternehmen oder assoziierten
Unternehmen sein, an denen das Unternehmen eine Anteilsquote zwischen 20
und 50 Prozent hilt. Damit kann ein betriebsfremder Erfolg (solange es sich
nicht um eine Finanzholding handelt) erwirtschaftet werden. Eine langfristige
Finanzanlage erfolgt beispielsweise durch den Kauf von Aktienanteilen eines
anderen Unternehmens, aber auch durch die Einrdumung von Krediten und
Ausleihungen.

Das Umlaufvermaogen stellt ein kurzfristig gehaltenes Vermdgen dar. Es setzt
sich wie folgt zusammen:
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Vorrite sind Vermogensgegenstinde, die zum Einsatz in der Produktion, bei
der Erbringung von Dienstleistungen oder zur Weiterverduferung angeschafft
oder selbst erstellt werden. Vorrite umfassen beispielsweise Giiter, durch deren
Verkauf Umsétze generiert werden, aber auch Betriebs- und Schmierstoffe, die
fiir Maschinen zur Giiterproduktion bendtigt werden. Ublicherweise werden
Vorrite unterschieden in Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, unfertige Erzeugnisse
und Leistungen sowie fertige Erzeugnisse und Waren. Hinzu kommen fallwei-
se geleistete Anzahlungen des Unternehmens gegeniiber seinen Lieferanten.
Forderungen stellen Anspriiche gegeniiber anderen Unternehmen oder Kun-
den dar. Sie kdnnen aus vom Unternehmen erbrachten Lieferungen und Leis-
tungen entstehen, fiir die der Empfénger der Lieferung oder Leistung bisher
noch keine Gegenleistung erbracht bzw. noch keine Zahlung geleistet hat. Ein
Beispiel ist der Verkauf von Waren an Kunden ,,auf Ziel“, das heif3t auf Kredit.
Die Position Wertpapiere umfasst geringfiigige Anteile an anderen Unterneh-
men. Das konnen beispielsweise Aktien sein, die mit kurzfristiger Handelsab-
sicht gehalten werden. Moglich sind auch festverzinsliche Wertpapiere oder
andere kurzfristig liquidierbare Finanzinstrumente (z. B. 6ffentliche Anleihen,
Pfandbriefe, Industrieobligationen).

Die liquiden Mittel beinhalten Guthaben bei Kreditinstituten oder Bargeld-
bestdnde.



B Als Rechnungsabgrenzungsposten (RAP) bezeichnet man Bilanzpositionen,
die aus der Logik der doppelten Buchhaltung stammen. Auf der Aktivseite sind
das z. B. Anspriiche an einen Vermieter aus einer fiir die ndchste Berichts-
periode im Voraus geleisteten Mietzahlung.

Was bedeutet das? Wenn die Uli Meier Imbiss GmbH die Miete von 12.000 €
fiir ihr Ladenlokal bereits im Juli fiir die folgenden 12 Monate an den Vermieter
tiberweist, so zahlt sie damit bereits die Hilfte der Miete des Folgejahres im
Voraus. Damit erwirbt sie einen Anspruch an den Vermieter auf eine bestimmte
Leistung: ndmlich ihr das Ladenlokal von Januar bis Juni des Folgejahres zur
Nutzung zu tiberlassen. Dieser Anspruch hat einen Wert von 6.000 € und er-
scheint daher auf der Aktivseite der Bilanz. Ein bisschen phantasielos nennt das
Handelsgesetzbuch diese Position einen Rechnungsabgrenzungsposten — kurz
RAP. Aussagekrdftiger wire vielleicht die Bezeichnung Leistungsforderung — in

Abgrenzung zur oben diskutierten (Geld-)Forderung.

Bestimmte Ausgaben diirfen aufgrund eines gesetzlichen Verbots nicht als Vermo-
genswerte in der Bilanz angesetzt bzw. — so der Fachbegriff — ,,aktiviert” werden,
weil man ihnen das sichere kiinftige Nutzenpotenzial abspricht. Derartige Akti-
vierungsverbote im deutschen Handelsrecht betreffen manche selbst geschaf-
fenen immateriellen Vermogenswerte wie z. B. Softwareprogramme, Marken,
Kundenlisten oder Drucktitel, aber insbesondere auch Aufwendungen fiir die
Griindung eines Unternehmens, fiir die Beschaffung des Eigenkapitals sowie fiir
den Abschluss von Versicherungsvertrégen.

Andererseits riumen Aktivierungswahlrechte dem Unternehmen einen gewis-
sen Spielraum ein, den Vermdgenswert anzusetzen oder nicht.

1.1.2.2.3 Die Passivseite: Das Kapital

Die zweite Seite der Bilanz, in der Regel auf der rechten Seite angeordnet, wird
als Passivseite bezeichnet. Sie enthilt die Anspriiche der Kapitalgeber auf das
Unternehmensvermdgen — jene Vermogenswerte, die auf der linken Seite der Bi-
lanz verzeichnet sind.

Solche Anspriiche haben zunéchst die Fremdkapitalgeber. Zu ihnen gehdren
z. B. kreditgebende Banken, pensionsberechtigte Mitarbeiter, Lieferanten und
das Finanzamt. Das Fremdkapital, also die Schulden des Unternehmens, wird
nach Art und Fristigkeit gegliedert. In der Regel wird zwischen kurzfristigen und
langfristig falligen Schulden unterschieden. Kurzfristige Schulden sind gew6hn-
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lich solche, die innerhalb eines Jahres fdllig sind. Weiterhin unterscheidet man

zwischen finanziellen und operativen Schulden. Finanzielle Schulden sind zum

Beispiel Schulden, die gegeniiber Kreditinstituten bestehen, oder andere Fremd-

kapitalpositionen, die das Unternehmen im Rahmen seiner Finanzierungstatigkeit

eingeht. Haufig werden hierunter auch die sehr langfristigen Pensionsverpflichtun-
gen flir Arbeitnehmer gefasst. Operative Schulden sind Schulden, die im Rahmen
der operativen Tatigkeit eines Unternehmens entstehen. Diese umfassen beispiels-
weise Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung oder manche Riickstellungen.

Hierzu im Einzelnen:

B Riickstellungen sind Aufwendungen, die in ihrer Hohe und im Zeitpunkt ihres
Auftretens nicht vollig, aber dennoch hinreichend sicher sind. Beispielsweise
kann ein Unternehmen Garantien fiir verkaufte Produkte vergeben. Auf der
Grundlage von Vergangenheitswerten kann das Unternehmen die kiinftig aus
diesen Garantien anfallenden Verpflichtungen abschétzen. Hierflir muss dann
eine Riickstellung gebildet werden, welche die zu erwartenden Aufwendun-
gen aus der Garantieverpflichtung darstellt. Andere Riickstellungen kdnnen
folgender Natur sein: kiinftige Auszahlungen aus Gerichtsverfahren (Prozess-
riickstellungen); noch nicht klar bezifferte kiinftige Zahlungen an das Finanz-
amt (Steuerriickstellungen); Pensionsleistungen an aktuelle und zukiinftige
Pensionére (Pensionsriickstellungen).

B Verbindlichkeiten ergeben sich aus einer vertraglichen Verpflichtung, in der
Zukunft Geld an ein unternechmensexternes Gegeniiber zu zahlen. Verbind-
lichkeiten konnen z. B. bestehen gegeniiber Lieferanten (aus Lieferungen und
Leistungen, die nicht sofort bar bezahlt wurden), gegeniiber Kreditinstituten
oder gegeniiber verbundenen Unternehmen.

Nach Abzug sdamtlicher Schulden, also des Fremdkapitals, von der Bilanzsumme
verbleibt das Eigenkapital. So wird der Anspruch der Anteilseigner oder Gesell-
schafter bezeichnet. Daher heiflen diese Kapitalgeber auch Eigenkapitalgeber. Bei
der Aktiengesellschaft beispielsweise sind das die Aktionére. Thnen ,,gehort* das
Nettovermdgen des Unternehmens — der Betrag, der nach Abzug aller Schulden
von der Summe aller Vermogenswerte verbleibt. Das Eigenkapital oder Netto-
vermdgen ist damit eine Restgrofle. Die Eigenkapitalgeber haben auch Anspruch
auf den Gewinn des Unternehmens. Dieser ermittelt sich, nachdem die Zinsfor-
derungen der Fremdkapitalgeber bedient wurden. Er stellt somit ebenfalls eine
RestgroBe (ResidualgroBe) dar. Die Summe aller Posten der Passivseite bildet
ebenfalls die Bilanzsumme.
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Das Eigenkapital wird dem Unternehmen von den Eigentlimern zeitlich unbe-

fristet zur Verfiigung gestellt. Bei Kapitalgesellschaften besteht es aus verschie-

denen Bestandteilen:

Auf das gezeichnete Kapital ist die Haftung der Gesellschafter fiir die Ver-
bindlichkeiten einer Kapitalgesellschaft gegeniiber den Glaubigern beschrinkt.
Es wird mit dem Nominal- oder Nennwert der Anteile angegeben. Bei Aktien-
gesellschaften wird das gezeichnete Kapital als Grundkapital und bei GmbHs
als Stammkapital bezeichnet. Bei Aktiengesellschaften ist der Nennwert eines
Anteils heute haufig 1 €.

In die Kapitalriicklage werden Betridge eingestellt, die die Anteilseigner bei
der Ausgabe von Anteilen iiber den Nennwert hinaus gezahlt haben. Nimmt
etwa eine AG neues Kapital auf und sammelt je Aktie (Nennwert: 1 €) 14 €
von den Aktionéren ein, so werden je neuer Aktie 1 € dem gezeichneten Ka-
pital und 13 € der Kapitalriicklage gutgeschrieben.

In die Gewinnriicklage stellt die Gesellschaft den Teil des Gewinns ein, der
nicht an die Anteilseigner ausgeschiittet wird. In Deutschland muss die Ge-
winnriicklage eine gewisse Mindesthohe erreichen, bevor ein Unternehmen
frei liber Gewinnausschiittungen entscheiden kann. In der Gewinnriicklage
sammeln sich also die einbehaltenen Gewinne der Vorjahre an; diese Gewinne
konnen kiinftig ausgeschiittet werden.

Zu den sonstigen Elementen des Eigenkapitals von Kapitalgesellschaften zahlt
insbesondere der Gewinn bzw. Verlust des aktuellen Jahres (in den Begriffen
des HGB: Jahresiiberschuss bzw. Jahresfehlbetrag). Der Gewinn bzw. Verlust
wird am Jahresende dem Eigenkapital gutgeschrieben bzw. belastet, damit
im Folgejahr im Rahmen der Gesellschafterversammlung iiber die Verwen-
dung entschieden werden kann. Ein Gewinn-/Verlustvortrag ist ein Anteil
des Gewinns bzw. Verlusts aus der Vorperiode, liber dessen Verwendung noch
nicht beschlossen wurde. Die Gesellschafterversammlung entscheidet da-
riiber, ob ein Gewinn oder Verlust gegebenenfalls inklusive eines Gewinn-/
Verlustvortrags entweder in die Gewinnriicklagen eingestellt oder — im Falle
eines Gewinns — an die Anteilseigener im Rahmen einer Dividendenzahlung
ausgeschiittet werden kann.

Auch auf der Passivseite kommen schlieBlich Rechnungsabgrenzungsposten vor.

Sie erkldren sich genau spiegelbildlich zu unserer Erlduterung fiir die Aktivseite.

Rechnungsabgrenzungsposten auf der Passivseite (,,passivische RAP*) ergeben
sich damit beispielsweise bei einem Vermieter in Hohe des Teils der Miete, den
der Mieter fiir die néchste Berichtsperiode im Voraus bezahlt hat. Daher ist der
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Vermieter verpflichtet, dem Mieter die Mietsache auch im kommenden Jahr zu
iiberlassen.

Analog zu oben: Der Vermieter der Uli Meier Imbiss GmbH hat die Miete von
12.000 € fiir das Ladenlokal bereits im Juli fiir die folgenden 12 Monate erhal-
ten. Damit ist er verpflichtet, der Uli Meier Imbiss GmbH das Ladenlokal von
Januar bis Juni des Folgejahres zur Nutzung zu tiberlassen. Diese Verpflich-
tung hat einen Wert von 6.000 € und erscheint auf der Passivseite der Bilanz
des Vermieters. Auch hier wdre eine aussagekriftigere Bezeichnung als RAP

denkbar: ndmlich die Bezeichnung Leistungsverbindlichkeit in Abgrenzung zur
(Geld-) Verbindlichkeit.

1.1.2.2.4 Bilanzgleichung und doppelte Buchhaltung

Am Aufbau der Bilanz zeigt sich eine zentrale GesetzméaBigkeit der Rechnungsle-
gung, mit der sich die Bilanz kurz und knapp beschreiben ldsst (Bilanzgleichung):

: Vermégen (Mittelverwendung) = Eigenkapital + Schulden (Mittelherkunft)

: > Vermdgen — Schulden = Eigenkapital = Nettovermégen ¢
Aktiv- und Passivseite miissen sich demnach betragsméBig immer entsprechen.
Die Bilanz (lat. bilancia: Waage) befindet sich stets im Ausgleich. Dafiir sorgt die
sogenannte doppelte Buchhaltung, aus der die Bilanz abgeleitet wird. Diesen
Umstand kann man sich leicht selbst klar machen: Alle Vermdgenspositionen auf
der Aktivseite miissen schlielich durch irgendeine Form von Kapital (Passivseite)
finanziert sein. Damit zeigt die Bilanz auf der Passivseite die Mittelherkunft und
auf der Aktivseite die Mittelverwendung; beide miissen sich immer entsprechen.

Man kann sich die Bilanz analog zur Vermogens- und Schuldenaufstellung
Ihres privaten Haushalts vorstellen: Dort finden sich auf der Aktivseite mogli-
cherweise eine Wohnimmobilie, ein Auto, diverser langlebiger Hausrat (Anla-
gevermogen) sowie Lebensmittel, Hygieneartikel, Bankguthaben und Bargeld
(Umlaufvermégen). Auf der Passivseite stehen beispielsweise ein Hypotheken-
darlehen sowie ein Automobilkredit. Ihnen , gehért* also jener Teil des auf
der Aktivseite aufgelisteten Vermogens, der nicht mit Fremdkapital (auf der
Passivseite: Darlehen/Kredite) belastet ist, und damit moglicherweise nur das
,,halbe  Wohnhaus.
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Aus der Perspektive der doppelten Buchhaltung sind vier Arten von Transaktionen

denkbar, die ausschlielich die Bilanz betreffen:

B Eine Bilanzverlingerung liegt vor, wenn sich durch eine Transaktion sowohl
Aktiv- als auch Passivseite erhohen. Dies erhoht die Bilanzsumme. Ein Bei-
spiel ist der Kauf von Waren auf Ziel. Dabei erh6ht sich der Warenbestand auf
der Aktivseite, wihrend die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
auf der Passivseite um den gleichen Betrag zunehmen.

B  Umgekehrt liegt eine Bilanzverkiirzung vor, wenn sich durch eine Transakti-
on sowohl Aktiv- als auch Passivseite vermindern. Das fiihrt zu einer Abnah-
me der Bilanzsumme. Ein Beispiel ist die Bezahlung der auf Ziel gekauften
Waren. Dabei vermindern sich die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen auf der Passivseite, wihrend der Bestand an liquiden Mitteln auf
der Aktivseite um den gleichen Betrag abnimmt.

B FEin Aktivtausch liegt vor, wenn auf der Aktivseite zwei Positionen getauscht
werden, wobei der eine Aktivposten zu- und der andere um den gleichen
Betrag abnimmt. Dadurch édndert sich die Bilanzsumme nicht. Ein Beispiel
ist der Kauf von Waren, die bar bezahlt werden. Wihrend der Warenbestand
(Vorrite) zunimmt, verringern sich die liquiden Mittel.

B FEin Passivtausch liegt spiegelbildlich dann vor, wenn auf der Passivseite zwei
Positionen getauscht werden, wobei ein Passivposten zu- und der andere um
den gleichen Betrag abnimmt. Dadurch dndert sich die Bilanzsumme eben-
falls nicht. Ein Beispiel ist die Umwandlung kurzfristiger Verbindlichkeiten
in langfristige Darlehensschulden. Ein weiteres Beispiel ist der Ersatz von
Fremdkapital durch Eigenkapital, wenn beispielsweise ein Glaubiger seine
Forderung in Eigenkapital umwandelt.
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Fallbeispiel: Wie haben sich die Geschéftsvorfille der Uli Meier Imbiss GmbH
bilanziell niedergeschlagen?

L.

36

Die Einlagen von Uli Meier und seinem Onkel Egon Miiller von jeweils
25.000 € in bar fiihren zu einem Zugang auf dem Bankkonto, also zu einer
Erhohung der liquiden Mittel, in Héhe von 50.000 € auf der Aktivseite.
Diese Buchung muss angesichts der obigen Bilanzgleichung auf der Pas-
sivseite zu Eigenkapital fithren, denn es kamen auf der Aktivseite 50.000 €
Vermdgen (in Gestalt liquider Mittel) hinzu, ohne dass hierzu bisher Schul-
den aufgenommen wurden. Beide Seiten der Bilanz haben sich hier um den
gleichen Betrag ,,verlidngert®, daher spricht man in einem solchen Fall von
einer Bilanzverldngerung. Diese buchen wir wie folgt:

Aktivseite: Zugang ,, Liquide Mittel“ 50.000 €

Passivseite: Zugang ,, Eigenkapital “ 50.000 €
Der Bankkredit in Héhe von 40.000 € von der lokalen Sparkasse fiihrt
ebenfalls zu einem Zugang liquider Mittel. Hier entsteht jedoch kein Eigen-
kapital, denn die Sparkasse hat hier Fremdkapital zur Verfiigung gestellt;
die GmbH ist nun Schuldnerin eines Darlehens. Auch hier ,,verléngern*
sich Aktiv- und Passivseite um den gleichen Betrag:

Aktivseite: Zugang ,, Liquide Mittel“ 40.000 €

Passivseite: Zugang ,, Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten

40.000 €
Der Kaufpreis von 35.000 € fiir Lokalausstattung und Kiiche wird zum
Teil (25.000 €) per Bankiiberweisung beglichen und zum Teil (10.000 €)
von der Gastro AG gestundet. Damit wird die Gastro AG zur Glaubigerin
der Uli Meier Imbiss GmbH: Der ,,Lieferantenkredit™ von 10.000 € ist Teil
des Fremdkapitals.

Aktivseite: Zugang ,, Betriebs- und Geschdftsausstattung“ 35.000 €

Aktivseite: Abgang ,, Liquide Mittel“ 25.000 €

Passivseite: Zugang ,, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-

gen“ 10.000 €
Die Warenlieferungen von Lebensmittelhdndler Max Baumann im Wert
von 8.500 € flihrten zu einem Zugang von Vorriten fiir den tdglichen Ver-
brauch (Umlaufvermdgen). Sie wurden per Bankiiberweisung beglichen.

Aktivseite: Zugang ,, Vorrdte* 8.500 €

Aktivseite: Abgang ,, Liquide Mittel“ 8.500 €




Damit hat die Bilanz der Uli Meier Imbiss GmbH nach diesen ersten vier Trans-
aktionen nun folgendes Bild:

Bilanz nach den ersten 4 Transaktionen

Aktiva Passiva
Anlagevermoégen Eigenkapital 50.000
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 35.000

Fremdkapital
Umlaufvermégen Darlehens-
Vorrate 8.500 | verbindlichkeiten 40.000
Bank 56.500 | Verb. LuL 10.000
Summe 100.000 | Summe 100.000

Um die folgenden Transaktionen erfassen zu konnen, gilt es zunéchst, die GuV

kennen zu lernen.

1.1.2.3 Die Gewinn- und Verlustrechnung: Ertrage, Aufwendungen und
Gewinn/Verlust

1.1.2.3.1 Uberblick

Die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) ist neben der Bilanz das zweite zentrale
Rechenwerk des Jahresabschlusses. Hier wird der Gewinn bzw. Verlust ermittelt.
Rein technisch ist die GuV ein Unterkonto des Eigenkapitals: Hier werden Ver-
dnderungen des Eigenkapitals erfasst, die nicht aus Kapitaltransaktionen mit den
Eigenkapitalgebern stammen, sondern im Rahmen der eigentlichen Geschéftsta-
tigkeit des Unternehmens erwirtschaftet wurden. Damit lassen sich zwei Ursachen
fiir Eigenkapitalveranderungen unterscheiden: a) solche aus Kapitaltransaktionen
mit den Eigenkapitalgebern und b) aus der Geschéftstitigkeit: der Gewinn (Eigen-
kapitalerh6hung) bzw. Verlust (Eigenkapitalverminderung) der Periode (Abb. 2).
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Abb. 2: Systematisierung von Eigenkapitalveranderungen (eigene Darstellung)

Eigenkapitalveranderungen

Aus Kapitaltransaktionen

mit den Eigenkapitalgebern
£ d = Aus der Geschaftstdtigkeit

Gewinn bzw. Verlust
(» Ertrage = Aufwendungen)

Kapitalerhbhungen und
herabsetzungen,
Gewinnausschittungen,
Aktienruckksufe

v

Gewinn- und Verlustrechnung

Fallbeispiel: In der obigen Transaktion 1 haben wir es mit einer Kapitaltransak-
tion mit den Eigenkapitalgebern zu tun, die zu einer Erhohung des Eigenkapitals
geflihrt hat. Gewinn oder Verlust ist hierdurch nicht entstanden.

Gewinn bzw. Verlust entsteht, wenn sich das Nettovermdgen im Laufe der Peri-
ode erhoht bzw. vermindert hat und keine ,,GuV-neutrale® Kapitaltransaktion mit
den Eigenkapitalgebern vorliegt. Wie kann sich Nettovermogen erhdhen? In der
Erhohung des Nettovermogens besteht im Grunde der Hauptzweck eines jeden
Wirtschaftsunternehmens: der Verkauf von Produkten und Dienstleistungen zu
einem Preis, der die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten iibersteigt — kurz
gesagt: giinstig einkaufen und teuer verkaufen! Der so erwirtschaftete Uberschuss
wird als Gewinn bezeichnet und bildet ein Entgelt der Eigenkapitalgeber fiir die
Ubernahme des unternehmerischen Risikos. Bleibt der Verkaufspreis hinter den
Kosten zuriick, entsteht ein Verlust. Dadurch mindert sich das Eigenkapital.

1.1.2.3.2 Ertrage und Aufwendungen

Gewinn bzw. Verlust ermitteln sich als Differenz aus Ertrdgen und Aufwendun-
gen. Als Ertrige bezeichnet man Erhéhungen des Nettovermdgens in Gestalt
von Wertzuwéchsen im Vermogen oder durch die Verminderung von Schulden.
Die groBte Ertragsposition fiir die meisten Unternehmen sind die Umsitze, also
der Zugang von liquiden Mitteln oder Kundenforderungen aus dem Verkauf
der Produkte und Dienstleistungen des Unternechmens. Aufwendungen sind
das genaue Gegenteil: Als Aufwendungen werden Verminderungen des Netto-
vermogens in Gestalt von Wertverlusten/Wertverzehr im Vermodgen oder aus
der Erhohung von Schulden bezeichnet. Wesentliche Aufwandspositionen sind
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z. B. der Personalaufwand, der Materialaufwand (die Kosten der in der Produktion
eingesetzten Materialien), der Zinsaufwand oder Mietaufwand. Ubersteigen die
Ertriage die Aufwendungen, wird ein Gewinn erzielt, der dem Eigenkapitalkonto
gutgeschrieben wird und in der Folge ausgeschiittet oder einbehalten werden kann.
Im umgekehrten Fall (die Aufwendungen iibersteigen die Ertrdge) liegt ein Verlust
vor; dieser belastet das Eigenkapitalkonto.

Wichtig ist schon an dieser Stelle: Ertrdge und Aufwendungen miissen nicht immer
gleichzeitig mit Ein- und Auszahlungen in gleicher Hohe einhergehen. Damit un-
terscheidet sich der Gewinn bzw. Verlust vom Zahlungsmitteliiberschuss oder neu-
deutsch ,, Cashflow “ und ist strikt davon zu trennen!

Ein Beispiel: Die Uli Meier Imbiss GmbH liefert am 15.12.20X1 das Biiffet fiir
eine Weihnachtsfeier und stellt dafiir 1.200 € in Rechnung. Der zufiiedene Kunde
zahlt per Bankiiberweisung, aber erst im neuen Jahr 20X2. Das bedeutet, dass
die GmbH im Jahr 20X1 einen Ertrag von 1.200 € erwirtschafiet hat: Sie hat ihre
vertragliche Pflicht zur Lieferung des Biiffets am 15.12. erfiillt und damit Anspruch
auf die Zahlung des vereinbarten Entgelts von 1.200 € erworben. (Diesen Anspruch
nennen wir eine Forderung. Diese Forderung steht auf der Aktivseite der Bilanz
innerhalb des Umlaufvermégens.) Damit ist nach den Konventionen des Jahres-
abschlusses ein Ertrag entstanden. Es ist nicht erforderlich, dass das Entgelt von
1.200 € auch schon in bar beglichen wurde. Schaut man sich nun die Konsequenzen
dieses Geschdifts fiir den Cashflow an, so wird deutlich: Eine Einzahlung konnte
die GmbH im Jahr 20X1 noch nicht verbuchen. Damit ist der Cashflow fiir 20X1,
wenn allein diese einzelne Transaktion betrachtet wird, gleich Null. Im Folgejahr
20X2 jedoch gehen die 1.200 € auf dem Konto der GmbH ein. Ein Ertrag entsteht
dadurch nicht, der war ja schon 20X1 bei Lieferung des Biiffets ,, verdient “ worden.
Dafiir ist jetzt ein positiver Cashflow von 1.200 € zu verzeichnen.

Diese Zusammenhénge lassen sich kurz und knapp durch eine Ergdnzung der
Bilanzgleichung (vgl. Kap. 1.1.2.2.4) darstellen. Hier kommen nun die Aufwen-
dungen und Ertrige hinzu:

 Vermégen + Aufwendungen = Eigenkapital + Schulden + Ertrage
< Vermdgen — Schulden + Aufwendungen = Eigenkapital + Ertrage

<« Vermdgen — Schulden = Eigenkapital + Ertrage — Aufwendungen

<« Vermogen — Schulden = Eigenkapital + Gewinn (bzw. Verlust)
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1.1.2.3.3 Grobgliederung der GuV

In der GuV wird durch Abzug der Aufwendungen von den Ertridgen das Ergeb-
nis (Gewinn bzw. Verlust) ermittelt. Um dieses Ergebnis und seine Entstehung
nachvollziehbar darzustellen, werden eine Reihe von einzelnen Ertrags- und Auf-
wandspositionen sowie aussagekréftige Zwischenergebnisse innerhalb der GuV
ausgewiesen. Dabei geht es im Wesentlichen darum, das Ergebnis des operativen
(Kern-)Geschifts (nachfolgend: Betriebsergebnis) klar zu trennen von den Ein-
flissen der Finanzierungstitigkeit (nachfolgend: Finanzergebnis) sowie von den
Auswirkungen auflergewohnlicher Vorkommnisse (nachfolgend: auBerordentli-
ches Ergebnis) und von Steuereftekten.

Die Grobgliederung der GuV nach deutschem Handelsrecht sieht damit wie
folgt aus (Abb. 3):

Abb. 3: Grobgliederung der GuV (nach HGB)

Betriebsergebnis (vor Zinsen und Steuern)
+/- Finanzergebnis (vor Steuern
= Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit (EBT)
+/- aullerordentliches Ergebnis
-/+ Steueraufwand/-ertra
= Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

1.1.2.3.4 Ermittlung des Betriebsergebnisses

Es gibt zwei Moglichkeiten, den ersten Teil der GuV, in dem das Betriebsergebnis

ermittelt wird, aufzustellen: das Umsatzkostenverfahren und das Gesamtkosten-

verfahren. Beide Verfahren fiihren zum selben Betriebsergebnis, da sich lediglich
die Gliederung unterscheidet:

B Beim Gesamtkostenverfahren werden die Umsatzerldse den gesamten Auf-
wendungen (gegliedert nach Aufwandsarten; daher auch die Bezeichnung als
»Kostenartenorientiertes Verfahren) gegeniiber gestellt. Zusétzlich wird der
Posten Bestanderhdhung/-verminderung einbezogen, um der Differenz der
Aufwendungen von abgesetzten Produkten und hergestellten Produkten ge-
recht zu werden.

B Beim Umsatzkostenverfahren werden den Umsatzerldsen nur diejenigen
Aufwendungen gegeniibergestellt, die fiir die tatsdchlich verkauften Produkte
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angefallen sind. Die Erfassung der Aufwendungen fillt somit nicht zwangs-
weise in der Periode an, in der die Produkte hergestellt wurden. Die Aufwen-
dungen werden hier nach den Funktionsbereichen des Unternehmens unter-
gliedert (daher auch die Bezeichnung als ,,kostentragerorientiertes Verfahren®).

In der Praxis wird meist das Umsatzkostenverfahren angewendet.

Das

Betriebsergebnis bei Kapitalgesellschaften wird nach § 275 HGB in etwa wie

folgt ermittelt (Abb. 4):

Abb. 4: Gliederung des Betriebsergebnisses innerhalb der GuV (nach HGB)

Gesamtkostenverfahren Umsatzkostenverfahren
Umsatzerlose Umsatzerlose
+/- Bestandserhdhungen/-verminderungen - Herstellungskosten der zur Erzielung der
+ aktivierte Eigenleistungen Umsatzerldse erbrachten Leistungen
+ sonstige betriebliche Ertrage Bruttoergebnis vom Umsatz
- Materialaufwand - Vertriebskosten
- Personalaufwand - allgemeine Verwaltungskosten
- Abschreibungen + sonstige betriebliche Ertrige
- sonstige betriebliche Aufwendungen - sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebsergebnis Betriebsergebnis

Die

einzelnen Ertrags- und Aufwandspositionen des Gesamtkostenverfahrens

(GKYV) seien nachfolgend kurz erldutert:

Umsatzerlose werden im Rahmen der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit eines
Unternehmens erzielt. Sie resultieren aus Erlsen, die durch den Verkauf von
Giitern oder die Bereitstellung von Dienstleistungen generiert wurden.
Bestandserh6hungen/-verminderungen reflektieren Zu- oder Abnahmen im
Bestand (Mengen- und/oder Wertgeriist) der fertigen und unfertigen Erzeug-
nisse. Fertige bzw. unfertige Erzeugnisse werden im Rahmen der Produktion
von zum Verkauf bestimmten Giitern erstellt. Der Teil der Giiter, die zwar in
der betrachteten Periode hergestellt, aber nicht verkauft wurden, stellt eine
Bestandserhohung dar. Eine Bestandsverminderung ergibt sich, wenn in einer
Periode mehr Erzeugnisse verkauft als hergestellt wurden.

Aktivierte Eigenleistungen beinhalten im Unternehmen erstellte Leistungen,
die nicht an Dritte verkauft werden und stattdessen zur Eigennutzung dienen.
Beispiel: Ein groBflachiges Lagerregal wird mit eigenen Arbeitskriften her-
gestellt und zur Lagerung von Giitern genutzt. Diese Eigenleistungen werden
in der Bilanz als Vermodgensgegenstinde erfasst, also dort ,,aktiviert™.
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B Sonstige betriebliche Ertrige und Aufwendungen sind Ertrdge und Auf-
wendungen, die auBlerhalb des eigentlichen Kerngeschéfts anfallen. Diese
beinhalten beispielsweise Ertrige aus dem Abgang von Anlagen oder die
Auflésung von nicht (vollstdndig) genutzten Riickstellungen.

B Materialaufwand beinhaltet Aufwendungen fiir Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffe, die zur Produktion von Giitern benétigt werden.

B Personalaufwand umfasst simtliche Vergiitungen der angestellten Mitarbei-
ter.*

B Abschreibungen sind Wertminderungen der Buchwerte von Vermdgenswer-
ten. Sie konnen planméBiger oder auBerplanmaBiger Natur sein. PlanmaBige
Abschreibungen dienen dazu, den Aufwand aus dem ,,Verbrauch* eines lang-
fristig genutzten Vermdgenswertes den jeweiligen Geschéftsperioden seiner
Nutzung zuzuordnen. Beispielsweise féllt fiir eine Maschine, die fiir 6.000 €
angeschafft wurde und iiber drei Jahre in der Produktion genutzt werden kann,
ein jahrlicher Abschreibungsaufwand in Héhe von 2.000 € an. Dieser Ab-
schreibungsaufwand reflektiert den anteiligen Verbrauch der urspriinglichen
Investition in der jeweiligen Geschéftsperiode.

An dieser Stelle kommt erneut der fundamentale Unterschied zwischen Aufwen-
dungen und Auszahlungen zum Tragen: Was sollen Abschreibungen erreichen?
Es geht darum, bei der Ermittlung des Gewinns nur denjenigen ,, Teil “ einer
Maschine gewinnmindernd als Aufwand zu erfassen, der im betreffenden Jahr
,, verbraucht“ wurde. Der Kauf der obigen Maschine fiir 6.000 € fiihrt zwar
zum Zeitpunkt des Kaufs zu einer Auszahlung von liquiden Mitteln in dieser
Hoéhe, aber gleichzeitig erhdlt das Unternehmen einen Vermogensgegenstand
mit ebendiesem Wert. Es handelt sich also um einen Aktivtausch: Die liqui-
den Mittel sinken um 6.000 €, wéihrend die Sachanlagen um 6.000 € steigen.
Damit bleiben Nettovermogen, Eigenkapital und Gewinn/Verlust unberiihrt.
Nun jedoch wird die Maschine in der Produktion eingesetzt. Man traut ihr eine
dreijihrige Nutzungsdauer zu, geht also davon aus, dass die investierten 6.000
€ iiber drei Jahre einen Nutzen stiften. Daher sollte der ,, Verbrauch* der Ma-
schine auch iiber ebendiesen Dreijahreszeitraum den Gewinn in Form von Auf-
wand belasten. Dieser Aufwand wird als Abschreibung bezeichnet und betrdgt
Jjdahrlich 2.000 € (6.000 €/3 Jahre). Betrachtet man jedoch die Auswirkungen
von Anschaffung und Betrieb der Maschine auf den Zahlungsmitteliiberschuss

4 Aufwendungen fiir Leiharbeitskrifte fallen unter die Position Materialaufwand.
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(= Cashflow), zeigt sich ein anderes Bild: Der Cashflow wird lediglich zum
Zeitpunkt der Anschaffung beriihrt: Er ist mit -6.000 € negativ, da eine Aus-
zahlung getdtigt wird. In den Folgejahren des Betriebs, in denen jihrliche Ab-
schreibungen verrechnet werden, wird der Cashflow nicht mehr beriihrt. Erneut
also: Gewinn und Cashflow bilden das finanzielle Unternehmensgeschehen
aus unterschiedlichen Perspektiven ab. Sie sind strikt voneinander zu trennen!

Als néchstes seien die Ertrags- und Aufwandspositionen des Umsatzkostenver-

fahrens (UKV) dargestellt:

B Herstellungskosten (HK) sind alle Aufwendungen, die im Rahmen der
Erbringung von Leistungen (Giitern oder Dienstleistungen) zur Erzielung
der Umsatzerlose entstehen. Sie werden auch als ,,HK des Umsatzes oder
,Umsatzaufwand* bezeichnet. Zum Beispiel wird fiir die Herstellung Mate-
rial und Personal benétigt. Die Material- bzw. Personalaufwendungen stel-
len Herstellungskosten dar, sofern diese konkret durch die Produktion eines
Gutes angefallen sind bzw. der Produktion zuzuordnen sind. Aber auch z. B.
die Abschreibungen der Produktionsanlagen werden innerhalb der HK des
Umsatzes ausgewiesen. Wiahrend also Material- und Personalaufwendungen
sowie Abschreibungen bei Verwendung des Gesamtkostenverfahrens jeweils
separat in der GuV gezeigt werden, gehen diese, wenn durch die Produktion
veranlasst, im Rahmen des Umsatzkostenverfahrens in den Sammelposten
HK des Umsatzes ein.

B Nach Abzug der HK des Umsatzes von den Umsatzerldsen ergibt sich im
Umsatzkostenverfahren mit dem Bruttoergebnis ein erstes operatives Zwi-
schenergebnis. Es stellt einen ersten Gradmesser fiir die operative Effizienz
der unternehmerischen Leistungserstellung dar: Wie profitabel produziert das
Unternehmen, wenn ausschlie8lich die umsatzabhingigen Aufwendungen be-
riicksichtigt werden?

B Vertriebskosten beinhalten Sachgemein- und Personalkosten sowie Abschrei-
bungen, die dem Vertriebsbereich zuzuordnen sind. Hierzu gehdren z. B.
Transportkosten fiir den Versand der verkauften Produkte, Ausgaben fiir Wer-
bung oder auch die Abschreibungen auf Sachanlagen des Vertriebsbereichs.

B Verwaltungskosten beinhalten Sachgemein- und Personalkosten sowie Ab-
schreibungen, die dem Verwaltungsbereich zuzuordnen sind. Sie werden oft
auch als die Kosten der allgemeinen Verwaltung bezeichnet und zeichnen
sich somit dadurch aus, dass sie eben nicht dem Produktionsbereich zuzu-
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ordnen sind. Auf neudeutsch werden sie oft als ,,Administrative Overhead*
bezeichnet.

Wie bereits erwéhnt, ist das Betriebsergebnis nach beiden Verfahren (GKV und
UKYV) identisch. Es gibt das nachhaltige Ergebnis der operativen Unternechmens-
tatigkeit — dessen ,,operative Ertragskraft* — wieder und bildet daher eine zentrale
Grofe der Bilanzanalyse. International ist es als EBIT (Earnings Before Interest
and Taxes) geldufig, das dem Ergebnis vor Abzug von Zins- und Steueraufwand
entspricht.

1.1.2.3.5 Weitere Bereiche der GuV

Unterhalb des Betriebsergebnisses schliefen sich die folgenden weiteren GuV-
Bereiche an (Abb. 5):

Abb. 5: Gliederung der GuV unterhalb des Betriebsergebnisses (nach HGB)

Betriebsergebnis (vor Zinsen und Steuern)
+/- Finanzergebnis (vor Steuern
= Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstitigkeit (EBT)
+/- aullerordentliches Ergebnis
-/+ Steueraufwand/-ertra
= Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

B Als Finanzergebnis bezeichnet man Aufwendungen und Ertrdge aus der Fi-
nanzierungstitigkeit des Unternehmens. Hierzu zdhlen in erster Linie die Auf-
wendungen flir das aufgenommene Fremdkapital, zuvorderst der Zinsaufwand.
Es werden hier aber auch Ertrage gegengerechnet, die aus der Anlage freier
Mittel (z. B. in Beteiligungen an anderen Unternehmen, andere Wertpapiere
oder vergebene Kredite) erwirtschaftet wurden.

B Betriebs- und Finanzergebnis zusammen bilden das Ergebnis der gewohnli-
chen Geschiiftstiitigkeit. Da das Finanzergebnis grob gesprochen die Kosten
des Fremdkapitals abbilden soll, vermittelt das Ergebnis der gewohnlichen Ge-
schiftstitigkeit einen ersten Uberblick dariiber, welches Ergebnis (vor Abzug
von Steuern) fiir die Eigenkapitalgeber erwirtschaftet wurde. International ist
es als EBT (Earnings Before Taxes) bekannt, das dem Ergebnis vor Abzug
von Steueraufwand entspricht.
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B Das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit wird nach deutschem Han-
delsrecht in einem néchsten Schritt um alle auflerordentlichen Aufwendun-
gen und Ertrige korrigiert, die auf ungewdhnlichen Ereignissen beruhen,
selten vorkommen und einen wesentlichen Betrag ausmachen. Mit dem se-
paraten Ausweis dieses aullerordentlichen Ergebnisses will man das Ergebnis
der gewohnlichen Geschéftstitigkeit von nicht wiederkehrenden Einfliissen
moglichst freihalten. AuBBerordentliche Aufwendungen und Ertrige kommen
nur in Ausnahmefillen vor. Beispielsweise fiihren der einmalige Verkauf (im
Rahmen der Aufgabe eines Teilbetriebes) von Vermdgenswerten und die damit
verbundene Aufdeckung stiller Reserven oder Lasten zu einem auflergewdhn-
lichen Ertrag bzw. Aufwand. Handelt es sich allerdings um wiederkehrende
Ersatz- oder RationalisierungsmaBnahmen, ist dies unter sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen und Ertrégen zu erfassen. Ihre Abgrenzung von ,,norma-
len* Vorfillen ist schwierig und umstritten. Daher ist ihr separater Ausweis in
der internationalen Rechnungslegung nach International Financial Reporting
Standards (IFRS) auch verboten; dort wird das au3erordentliche Ergebnis nicht
separat gezeigt.

B AnschlieBend werden in einem letzten Schritt die Steueraufwendungen ab-
gezogen bzw. werden Steuerertrage hinzuaddiert. Das sind in erster Linie die
Steuern vom Einkommen und Ertrag — bei Kapitalgesellschaften etwa die
Korperschaftssteuer (mit Solidarititszuschlag) und die Gewerbesteuer. Neben
den tatsdachlich geschuldeten Steuern vom Einkommen und Ertrag werden
unter den sogenannten ,,latenten Steuern* auch fiktive Steuern verrechnet, die
erst in der Zukunft geschuldet werden, aber heute schon absehbar sind. Hinzu
treten die sonstigen Steuern, insbesondere Kfz- und Grundsteuer.

B, Unter dem Strich“ der GuV ergibt sich der Jahresiiberschuss bzw. Jahres-
fehlbetrag als Ergebnis nach Zinsen und Steuern, quasi als ,,Bottom Line®
der Tatigkeit des abgelaufenen Geschiftsjahres. Jahresiiberschuss und Jah-
resfehlbetrag sind Begriffe des deutschen Handelsrechts; international wird
von ,,Profit“ bzw. ,,Loss* oder ,,Net Income* gesprochen. Aber auch im deut-
schen Sprachraum gehen die Begriffe hdufig durcheinander. In schriftlicher
und miindlicher Kommunikation ist hdufig von Ergebnis, Nettoergebnis oder
Gewinn/Verlust die Rede. Das vorliegende Handbuch verwendet primér letzte-
res Begriffspaar, wenn es nicht speziell um die handelsrechtliche GuV, sondern
um das Konzept des Nettoergebnisses generell geht.
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Fallbeispiel: Schauen wir uns nun also die weiteren Transaktionen der Uli
Meier Imbiss GmbH an:

5.
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Das fiir die HWU errichtete Biiffet (20.000 €) und die an Laufkunden
verkauften Snacks und Gerichte (23.500 €) fithren zu Umsatzerlosen,
also Ertrdgen, in H6he von 43.500 €. Dass von dieser Summe nur
38.500 € in bar vereinnahmt wurden, spielt fiir die Ermittlung des Ge-
winns keine Rolle. Denn zusétzlich zu den liquiden Mitteln von 38.500 €
erhielt die Uli Meier Imbiss GmbH eine Forderung gegeniiber der HWU
in Hohe von weiteren 5.000 €. Es entstand also aus diesem Geschéft zu-
néchst ein Vermdgenszuwachs von insgesamt 43.500 €. Die Vorrite, die
fiir die Erbringung dieser Leistungen, also zur Erzielung dieser Umsitze,
verbraucht wurden, hatten einen Wert von 8.500 € (siche Geschéfts-
vorfall 4). Sie miissen die Bilanz nun verlassen. Die GmbH erzielt also
aus den Geschiften Catering (Biiffet) und Imbissverkauf (Snacks und
Gerichte) einen Ertrag von 43.500 € abziiglich 8.500 €, also 35.000 €.
Diese Transaktion fiihrt zu folgenden Buchungen in Bilanz und GuV:

Aktivseite: Zugang ,, Liquide Mittel“ 38.500 €

Aktivseite: Zugang ,, Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen* 5.000 €

GuV (Ertrdge): ,, Umsatzerlose 43.500 €
und

GuV (Aufwendungen): ,, Herstellungskosten des Umsatzes“ 8.500 €

Aktivseite: Abgang ,, Vorrdte* 8.500 €
Der Gewinn ergibt sich als Differenz (Saldo) aus Ertragen (43.500 €)
und Aufwendungen (8.500 €) zu 35.000 €. Dieser Gewinn erhoht das
Eigenkapital. Das zeigt sich auch in der Bilanz selbst: Sie zeigt den
Abgang/Verbrauch der Vorrite (8.500 €) und den Zugang an liquiden
Mitteln (38.500 €) und Forderungen (5.000 €). Damit hat die GmbH
Vermdgen im Wert von 8.500 € verbraucht und dafiir Vermogen im Wert
von 43.500 € erhalten — eine Erh6hung des Nettovermogens/Eigenkapi-
tals von 35.000 €.
Die Gehaltsiiberweisung von 17.000 € an den Koch Claus Lehmann stellt
fiir die GmbH Aufwand dar: Das Nettovermdgen mindert sich aufgrund des
Abflusses liquider Mittel durch Bankiiberweisung, ohne dass im Gegenzug
bilanzierungsfahiges Vermogen zugeht.




10.

GuV (Aufwendungen): ,, Lohn- und Gehaltsaufwand* 17.000 €

Aktivseite: Abgang ,, Liquide Mittel* 17.000 €
Am Jahresende schuldet die GmbH dem Vermicter des Ladenlokals,
Ewald Huber, noch die Miete fiir 2010 in Hohe von 3.500 €. Diese
wurde also noch nicht gezahlt, sondern von Huber gestundet. Der Ge-
brauch der Mietsache, also des Ladenlokals, fand jedoch bereits 2010
statt. Der Mietaufwand gehort somit wirtschaftlich in das Jahr 2010 und
wird dementsprechend auch schon 2010 als Aufwand gebucht. Worin
aber besteht hier die Vermdgensminderung, die fiir das Vorliegen von
Aufwendungen charakteristisch ist? Hier mindert sich das Nettovermo-
gen aufgrund des Zugangs einer Verbindlichkeit gegeniiber Huber, da
die riickstidndige Miete in Hohe von 3.500 € in der Zukunft zu zahlen ist.
Diese Verbindlichkeit bildet einen Teil des Fremdkapitals und mindert
damit das Nettovermogen.

GuV (Aufwendungen): ,, Mietaufwand “ 3.500 €

Passivseite: Zugang ,, Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen* 3.500 €
Die HWU bezahlt nun doch einen Teil der Forderung in diesem Ge-
schiftsjahr in Hohe von 2.500 € zuriick. Dadurch erhéht sich der Be-
stand an liquiden Mitteln, die Forderungen nehmen im Gegenzug ab.

Aktivseite: Zugang ,, Liquide Mittel“ 2.500 €

Aktivseite: Abgang ,, Forderungen* 2.500 €
Der Verzehr einer Bockwurst an Meiers Imbiss verursachte bei einem
Kunden Ubelkeit, weshalb er einige Tage im Krankenhaus verbringen
musste. Der Kunde verlangt Schadenersatz. Fiir das nachste Jahr wird
mit einer Schadenserstattung von 1.000 € gerechnet. Aufgrund des
wahrscheinlichen aber ungewissen Anspruch auf Schadenserstattung des
Kunden wird eine Riickstellung in Hohe von 1.000 € gebildet. Fiir die
Schadenserstattung wird in der laufenden Periode Aufwand vereinnahmt,
da sie in der aktuellen Periode verursacht wurde.

GuV(Aufwendungen). ,, Sonstiger Aufwand* 1.000 €

Passivseite: Zugang ,, Riickstellungen* 1.000 €
Meier schreibt die erworbene Ausstattung seines Ladenlokals iiber 10 Jahre
linear ab. Das heifit: Pro Jahr ergibt sich ein Abschreibungsaufwand von
3.500 €, der den Werteverzehr des Anlagevermdgens darstellt.
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11.

12.

13.

14.

GuV(Aufwendungen): ,, Abschreibungsaufwand 3.500 €

Aktivseite: (Abgang) ,, Betriebs- und Geschdftsausstattung “ 3.500 €
Die jahrlichen Zinszahlungen in Hohe von 500 € auf das Darlehen sind
fallig. Dem Abfluss der liquiden Mittel steht ein korrespondierender
Zinsaufwand gegentiber.

GuV(Aufwendungen): ,, Zinssaufwand“ 500 €

Aktivseite: (Abgang) ,, Liquide Mittel 500 €
Durch einen Vorfall im Ladenlokal wurde ein Teil der Ausstattung be-
schédigt. Der Schaden beléuft sich auch 100 €. Uli Meier muss das An-
lagevermogen in dieser Hohe abschreiben.

GuV(Aufwendungen): ,, Aufperordentliche Abschreibungen 100 €
Aktivseite: (Abgang) ,, Betriebs- und Geschdftsausstattung “ 100 €
Die Uli Meier Imbiss GmbH erzielt einen Gewinn von 9.400 €. Dieser
wird mit einem Satz von 40 % versteuert. Somit ergibt sich ein Steuer-

aufwand in Hohe von 3.760 €.

GuV(Aufwendungen): ,, Steueraufwand 3.760 €

Aktivseite: (Abgang) ,, Liquide Mittel “ 3.760 €
Das Unternehmen schiittet eine Dividende in Héhe von 200 € an seine
Anteilseigner aus. Diese Ausschiittung wird in der Bilanz durch eine
Verminderung des Eigenkapitals reflektiert.

Passivseite: (Abgang). ,, Eigenkapital “ 200 €

Aktivseite: (Abgang): ,, Liquide Mittel“ 200 €

Damit ergeben sich nach Abschluss des Jahres 2010 fiir die Uli Meier Imbiss
GmbH folgende Bilanz und GuV:

Bilanz 31.12.2010

Aktiva Passiva
Anlagevermogen Eigenkapital 49.800
Betriebs- und
Geschéftsausstattung 31.400

Fremdkapital
Umlaufvermégen Darlehens-
Vorrate 0 | verbindlichkkeiten 40.000
Forderungen 2.500 | Verb. LuL 13.500
Bank 76.040 | Rickstellungen 1.000
Summe 109.940 | Summe 109.940
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Gewinn- und Verlustrechnung

Personeller Aufwand 17.000 | Warenverkauf 43.500
Herstellungskosten 8.500
Mietaufwand 3.500
Abschreibungen 3.500
Sonstiger Aufwand 1.000
Zinsaufwand 500
Aul. Abschreibungen 100
Steueraufwand 3.760

Die Bilanz bildet auf der Aktivseite eine Aufstellung des Vermdgens zum Stich-
tag 31.12.2010 und auf der Passivseite eine Aufstellung der Mittelherkunft.
Die Vermogenswerte auf der Aktivseite werden mit Buchwerten ausgewiesen,
nach Beriicksichtigung aller Verdnderungen der vergangenen Geschéftsperiode.
Die Passivseite zeigt das Bankdarlehen der Sparkasse und sonstige Schulden,
die sich im Rahmen der operativen Tatigkeit der Uli Meier GmbH ergeben
haben. Das umfasst die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung und die
Riickstellungen. Das Eigenkapital erhohte sich um den erwirtschafteten Ge-
winn der Periode, der mittels der GuV bestimmt wird. Die GuV stellt simtliche
Aufwendungen der vergangenen Periode den Ertrigen gegeniiber. Der Saldo
aus diesen Posten ist der erwirtschaftete Gewinn bzw. Verlust, der fiir die Uli
Meier GmbH 5.640 € betrégt.

1.1.2.3.6 Zwischenfazit

Die bisherigen Erlduterungen zeigen: Die Bilanz besteht aus einzelnen Konten,
auf denen Bestinde und Bewegungen der Vermdgensgegenstiande, der Schulden
und des Eigenkapitals erfasst werden. Der Gewinn — der Teil der Eigenkapitalver-
dnderung, der sich aus der Geschéftstitigkeit ergibt und demnach nicht allein aus
Kapitaltransaktionen mit den Anteilseignern stammt — wird in der GuV ermittelt.
Die GuV bildet damit ein Unterkonto des Eigenkapitals. Das System der doppelten
Buchfiihrung fithrt dazu, dass sich — unter Einbezug des in der GuV ermittelten
Ergebnisses — Aktiv- und Passivseite der Bilanz in der Summe stets entsprechen.
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1.1.2.4  Die Kapitalflussrechnung: Einzahlungen, Auszahlungen und Cashflow

1.1.2.4.1 Ubersicht

Wie passt nun die Kapitalflussrechnung (KFR) in dieses Bild? Die KFR ist ein
weiteres zentrales Rechenwerk, das zwar nicht fiir alle Unternehmen ein zwingen-
der Bestandteil des Jahresabschlusses ist, aber dennoch enorm wichtige Informa-
tionen fiir die Jahresabschlussanalyse bietet. Fasst man die GuV als Unterkonto
des Eigenkapitals auf, so stellt die KFR als Gegenstiick dazu ein Unterkonto der
liquiden Mittel dar: Es erklirt die Verdnderung der liquiden Mittel vom Perio-
denbeginn zum Periodenende. Die Gesamtverdnderung der liquiden Mittel iiber
die Periode hinweg wird als Cashflow bezeichnet. Er bildet damit den Saldo, also
die Differenz, aus den Einzahlungen (Erhdhungen der liquiden Mittel) und den
Auszahlungen (Verminderungen der liquiden Mittel).

Die Kapitalflussrechnung ist an sich sehr einfach zu verstehen. Sie ist nichts
anderes als ein personliches Haushaltsbuch, in dem Einzahlungen (z. B. Lohn-
und Gehaltseingdnge oder Kindergeld) und Auszahlungen (z. B. Miete, Abbu-
chungen von Supermdrkten oder Versicherungen, Leasingraten fiir das Auto)
einander gegeniibergestellt werden. Betreibt man das fiir ein ganzes Jahr, ergibt
sich als Summe von Ein- und Auszahlungen die Verdnderung der liquiden Mit-
tel: der Cashflow.

Um detailliertere Informationen zu bieten, gliedert die KFR den Cashflow nach den
drei verschiedenen Geschiiftstitigkeiten, die wir bereits kennen gelernt haben
(vgl. Kap. I.1.1): Operatives Geschift, Investitionstitigkeit und Finanzierungstatig-
keit. Die Cashflows fiir die drei verschiedenen Geschéftstitigkeiten heilen daher
Cashflow aus dem operativen Geschéft (oder Operativer Cashflow), Cashflow aus
der Investitionstétigkeit und Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit.
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Fallbeispiel: Wie die Erlduterungen zeigen, ergeben sich Auswirkungen auf die
liquiden Mittel (Ein- oder Auszahlungen) aus den Transaktionen 1 bis 6 sowie
8, 11, 13 und 14 der Uli Meier Imbiss GmbH. Die Transaktionen 7, 9, 10 und
12 haben die liquiden Mittel hingegen nicht beriihrt.

Die KFR fiir die Uli Meier Imbiss GmbH ist daher einfach aufzustellen. Hier-
zu schaut man sich in einem ersten Schritt lediglich die Bewegungen in dem
Konto ,,Liquide Mittel“ an und ordnet diese in einem zweiten Schritt den drei
Geschiftstitigkeiten zu. Aus dieser ,,direkten* Ermittlungsweise ergibt sich
folgendes Bild:

Kapitalflussrechnung direkt

aus 4 -8.500
aus 5 38.500
aus 6 -17.000
aus 8 2.500
aus 13 -3.760
Operativer Cashflow 11.740
aus 3 -25.000
Cashflow aus Investitionstatigkeit -25.000
aus 1 50.000
aus 2 40.000
aus 11 -500
aus 14 -200
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 89.300
Bestandsverianderung Bank 76.040

1.1.2.4.2 Was unterscheidet Gewinn und Cashflow?

In der Praxis werden Kapitalflussrechnungen héufig nach der sogenannten in-
direkten Methode erstellt, weil detaillierte Daten tiber die einzelnen Ein- und
Auszahlungen im operativen Geschéft zum Teil nicht vorliegen. Man behilft sich
dadurch, dass man den operativen Cashflow nicht direkt als Saldo der operati-
ven Ein- und Auszahlungen ermittelt, sondern ihn retrograd (riickldufig) aus dem
Gewinn ableitet. Dabei macht man sich die Tatsache zunutze, dass Gewinn und
Cashflow iiber folgende Verkniipfung zusammenhéngen:

Gewinn bzw. Verlust

+/- Cashflow-neutrale Aufwendungen/Ertrige
+/- GuV-neutrale Ein-/Auszahlungen

= Cashflow
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Diese indirekte Methode ist dafiir verantwortlich, dass die KFR vielfach in dem
Ruf steht, besonders kompliziert und schwer versténdlich zu sein. In der Tat ist es
fiir die Lektiire ,,realer” Kapitalflussrechnungen — aber auch generell! — wichtig,
den Unterschied zwischen Gewinn und Cashflow und damit im Grunde zwischen
Ertrag und Einzahlung sowie Aufwand und Auszahlung zu verstehen. Ist das klar,
dann ist leicht einzusehen, warum sich Gewinn und Cashflow, wie in der Formel
gezeigt, ineinander liberfithren lassen. Dazu sollte man sich vergegenwirtigen
(siche Abb. 6), dass es unter den gewinnwirksamen Transaktionen (Menge A)
und den Cashflow-wirksamen Transaktionen (Menge B) solche gibt, die Gewinn
und Cashflow beriihren (der Regelfall: Schnittmenge C), aber auch solche, die
nur eine der beiden Grofen berithren: nur den Gewinn (Teilmenge D) oder nur
den Cashflow (Teilmenge C).

Abb. 6: Abgrenzung von Gewinn/Verlust und Cashflow (eigene Darstellung)

A B

’_/
//
( D
\ '\\ / ‘r
s\ ’ ’
iy S .

A Die GuV beruhrende Transaktionen
Ertrdge und Autwendungen (Gewinn/Verlust)
B Die Kapitaflussrechnurg beruhrende Transaktionen
Einzahlungen und Auszahlungen (Cashflow)
C Gewinn/Verlust und Cashflow gleichermaBen berihrende Transaktionen
GuV-wirksame Einzahlungen und Auszahlungen
= Cashflow-wirksame Ertrage und Aufwendungen
D Cashflow-neutrale Ertrage und Aufwendungen
E GuV-neutrale Einzahlungen und Auszahlungen

Folgende Beispiele sollen diesen Zusammenhang noch einmal verstidndlicher
machen:
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B Transaktionen, die sowohl den Gewinn als auch den Cashflow in gleicher
Hohe beriihren (Schnittmenge C):

Verkauf von Waren gegen Barzahlung: Umsatzerldse (Ertrag) werden ver-
einnahmt, in gleicher Hohe flieBen liquide Mittel an das Unternehmen.
Bankiiberweisung der Miete: Liquide Mittel flieBen ab, ohne dass andere
Vermogenswerte hinzukommen. Damit liegt in gleicher Hohe eine Netto-
vermdgensminderung (Aufwand) vor.

B Cashflow-neutrale Ertrige (Teilmenge D):
Nettovermdgenszuwichse, die keine Auswirkungen auf die liquiden Mittel
(und damit auf den Cashflow) haben:

Verkauf von Waren auf Ziel: Es werden Waren verkauft und somit Ertrige
generiert. Die Kunden kaufen die Waren auf Ziel und begleichen die Rech-
nung erst in der folgenden Periode. Es entsteht eine Forderung gegeniiber
den Kunden, die erst in zukiinftigen Perioden zu Zahlungszufliissen fiihrt.
Dabher bleiben die liquiden Mittel unberiihrt.

Fair-value-Zuschreibungen: Ein Vermdgenswert wird von seinem Buchwert
auf seinen hoheren Marktwert zugeschrieben. Der Ertrag fiir die Zuschrei-
bung wird in der GuV vereinnahmt, gleichzeitig wird der Buchwert des Ver-
mogenswertes in der Bilanz erhoht. Die liquiden Mittel bleiben unberiihrt.

B Cashflow-neutrale Aufwendungen (Teilmenge D):
Nettovermdgensminderungen, die keine Auswirkungen auf die liquiden Mittel
(und damit auf den Cashflow) haben:

Abschreibungen auf das Sachanlagevermogen: Aufwand fiir Abschreibun-
gen fillt in der GuV an, gleichzeitig wird der Wert der Sachanlage vermin-
dert. Die liquiden Mittel bleiben unberiihrt.

Bildung einer Riickstellung: Ein Unternehmen bildet eine Riickstellung fiir
Garantieleistungen in der ndchsten Periode. Der Aufwand fiir die Riickstel-
lung wird in der GuV beriicksichtigt, gleichzeitig wird die Riickstellung in
der Bilanz gebildet. Auszahlungen fiir die Garantieleistungen erfolgen ggf.
erst in der néchsten Periode; daher bleiben die liquiden Mittel der aktuellen
Periode unberiihrt.

B GuV-neutrale Einzahlungen (Teilmenge E):
Zugidnge bei den liquiden Mitteln, die keine Auswirkungen auf den Gewinn haben:

Ein Unternehmen nimmt ein Darlehen auf: Zufluss an liquiden Mitteln bei
gleichzeitiger Bildung einer Verbindlichkeit.

Ein Unternehmen erhélt Zahlungen aus Forderungen: Zufluss an liquiden
Mitteln, Abnahme der Forderungen.
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B GuV-neutrale Auszahlungen (Teilmenge E):

Abginge bei den liquiden Mitteln, die keine Auswirkungen auf den Gewinn

haben:

B FEin Unternehmen kauft Vorrite: Zugang von Vorriten bei gleichzeitigem
Abfluss von liquiden Mitteln. Die GuV wird nicht beriihrt.

B Ein Unternehmen kauft Sachanlagevermdgen: Zugang von Sachanlagever-
mogen bei gleichzeitigem Abfluss von liquiden Mitteln. Die GuV bleibt
unbertihrt.

Fallbeispiel: Auch fiir die Uli Meier Imbiss GmbH lésst sich die KFR nach der
indirekten Methode erstellen. Es ergeben sich jedoch aufgrund der indirekten
Ermittlung Unterschiede zu der direkten Methode hinsichtlich der Abgrenzung
der Geschéftstitigkeiten.

Der Cashflow aus Investitionstétigkeit wird indirekt ermittelt durch Betrachtung
der Verénderung des Sachanlagevermdgens, angepasst um Abschreibungen. Das
Sachanlagevermdgen ist in der Bilanz im Vergleich zum Vorjahr um 31.400 €
hoher ausgewiesen. Hinzu kommen Abschreibungen in Héhe von 3.600 €. Zu-
sammengenommen ergeben diese Betrdge den Cashflow aus Investitionstéitigkeit.
Auch der Finanzierungscashflow wird indirekt durch Betrachtung der Verdnde-
rung des Eigenkapitals und der Verdnderung der Verbindlichkeiten berechnet. Der
Zinsaufwand, der bei der direkten Ermittlung noch im Finanzierungscashflow
beriicksichtigt wurde, wird somit zundchst nicht beriicksichtigt und ist jetzt im
operativen Cashflow zu finden. Im operativen Cashflow ist der Zinsaufwand als
eine den Jahresiiberschuss mindernde Komponente beriicksichtigt.

Kapitalflussrechnung indirekt

Jahresiliberschuss 5.640
+ Abschreibungen 3.600
— Veranderung Vorrate 0
— Veranderung Forderungen -2.500
+ Veranderung Ruckstellungen 1.000
+ Veranderung Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen 13.500
Operativer Cashflow 21.240
— Veranderung Betriebs- und Geschaftsausstattung -35.000
Cashflow aus Investitionstatigkeit -35.000
+ Veranderung Eigenkapital 49.800
+ Veranderung Darlehensverbindlichkeiten 40.000
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 89.800
Bestandsverdnderung Bank 76.040
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1.1.2.4.3 GuV und Kapitalflussrechnung im Vergleich

Die nachfolgende Ubersicht stellt KFR und GuV gegeniiber. Es ist fiir Sie in vie-
lerlei Hinsicht fundamental wichtig zu verstehen, dass GuV (Gewinn) und KFR
(Cashflow) unterschiedlich zu interpretieren sind.

Tabelle 1: GuV und Kapitalflussrechnung im Vergleich (eigene Darstellung)

GuVv KFR
Charakter | Unterkonto des Eigenkapitals Unterkonto der liquiden
Mittel
Rechen- Ertréage Einzahlungen
groBen Aufwendungen Auszahlungen
Ergebnis | Gewinn bzw. Verlust der Periode | Cashflow der Periode
= Ertrdge — Aufwendungen = Einzahlungen — Auszahlungen
Bestand- | Operatives Ergebnis Cashflow aus dem operativen
teile/ Finanzergebnis Geschaft
Gliede- Steuern vom Einkommen und Cashflow aus Investitionstatigkeit
rung Ertrag Cashflow aus Finanzierungsta-
tigkeit
Aussage- | Nettovermdgenszuwachs (Ge- Zu- oder Abnahme der liquiden
kraft winn) oder Nettovermdgensab- Mittel (positiver oder negativer
nahme (Verlust) aus der Ge- Cashflow)
schaftstatigkeit = Wie haben sich unsere liquiden

= Wie viel haben wir dieses Jahr | Mittel dieses Jahr verandert?

in unserem Geschaft verdient?

Wihrend die GuV die Profitabilitdt oder Rentabilitdt misst, geht es in der KFR pri-
mir um die Zahlungsfahigkeit, also die Verfiigbarkeit liquider Mittel. Gewinn und
Cashflow konnen sich stark auseinanderentwickeln. Verkauft ein Unternehmen
beispielsweise alle seine Produkte nicht gegen Barzahlung, sondern auf Ziel (GuV:
Umsatzerldse; Bilanz: Zugang Forderungen auf der Aktivseite), kann das eine
sehr profitable Strategie sein, die zu hohen Gewinnen fiihrt, solange die erzielten
Umsatzerldse die eigenen Anschaffungs- oder Herstellungskosten iibersteigen.
Liquide Mittel flieBen jedoch aus einem solchen Geschift nicht zu; der Cashflow
aus diesem Geschéft ist damit Null. Das kann auf Dauer zu Zahlungsschwierig-
keiten und im Extremfall zu einer Insolvenz durch Illiquiditét fiihren, obwohl das
Unternehmen laut GuV hochprofitabel wirtschaftet!
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Stellen Sie sich einen Internethdndler vor, der Biicher zu 10 €/Stiick verkauft,
die im Einkauf 6 €/Stiick (Barzahlung an den Grofshdndler) kosten. Mit jeder
Lieferung entsteht ein Gewinn von 4 €/Stiick, der in der GuV gezeigt wird. Die
Biicher sind Bestseller und finden reifsenden Absatz. Der Gewinn schnellt in
die Hohe, die GuV sieht blendend aus: Die Ertrige (10 €/Stiick) iibersteigen
die jeweiligen Aufwendungen (6 €/Stiick). Wie steht es aber um den Cashflow?
Der ist nur beriihrt, wenn tatsdchlich Zahlungen geleistet werden; er hingt
also von der Zahlungsmoral der Kunden ab. Hat der Hdindler Pech und die
Zahlungen bleiben aus, dann iibersteigen die Auszahlungen fiir die Anschaffung
der Biicher (6 €/Stiick) die Einzahlungen der Kunden: Der Cashflow ist dann
negativ! Hat das Unternehmen keine Liquiditdtsreserven und kann die Liicke
auch nicht zwischenfinanzieren, droht die Insolvenz wegen Zahlungsunfihigkeit.

Trotz bester Gewinnsituation!

1.1.2.5 Weitere Bestandteile der Unternehmensberichterstattung

Die Eigenkapitalverinderungsrechnung leitet den Anfangsbestand jeder Eigen-
kapitalposition zum Endbestand {iber. Sie beriicksichtigt dabei das Jahresergebnis
(Gewinn oder Verlust) und die Transaktionen mit den Anteilseignern.

Fallbeispiel: Fiir die Uli Meier Imbiss GmbH lésst sich die Eigenkapitalveran-
derungsrechnung wie folgt erstellen.

Eigenkapitalveranderungsrechnung

Eigenkapital (zum Griindungszeitpunkt) 0
+ Eigenkapitaleinlagen 50.000
+ Gewinn 5.640
— Dividendenausschiittung -200
Eigenkapital (am Ende der Periode) 55.440

Neben den detailliert beschriebenen Bestandteilen der Unternehmensberichterstat-
tung gibt es fallweise die weiteren Bestandteile Segmentberichterstattung, Anhang
und Lagebericht (vgl. Kap. 1.1.2.1). Sie werden im Folgenden kurz erlautert.
Die Segmentberichterstattung enthilt spezifische Informationen iiber die
wesentlichen Geschiftsbereiche eines Unternehmens. Dabei werden die Unter-
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nehmensdaten in disaggregierter — sprich aufgeschliisselter — Form dargestellt,
um eine differenziertere Beurteilung der wirtschaftlichen Lage zu ermoglichen.

Besonders wichtig ist die Segmentberichterstattung bei grofien Konzernen, die
in mehreren unterschiedlichen Geschdftsfeldern tditig sind. Bilanz und GuV ver-
mitteln hier ein aggregiertes Bild des gesamten Konglomerats und werfen damit
die méglicherweise unterschiedlichen Situationen und Verldufe in den einzel-
nen Bereichen ,,in einen Topf*. So ist z. B. die Deutsche Post AG im Segment
,, Brief* aufgrund ihrer Monopolstellung hochprofitabel, wihrend der Bereich
., Express “ sich notorisch klamm darstellt. Ebenso ist der Volkswagen-Konzern
kaum sinnvoll zu verstehen, wenn man nicht die Situation im Automobil- und
im Finanzdienstleistungssegment getrennt betrachtet.

Der Anhang stellt einen eigenstéindigen Teil des Jahresabschlusses dar. Darin
sind ergénzende Details und Berechnungen sowie qualitative Erlduterungen zu
den eigentlichen Rechenwerken enthalten.

Machen Sie sich einmal den Spafs, den Anhang Ihres Jahresabschlusses zu
lesen. Sie werden viel Interessantes finden, auch wenn vielleicht nicht alles auf
Anhieb verstindlich erscheint. Dann fragen Sie nach! Im Optimalfall, wenn er
gut geschrieben ist, kann der Anhang fast schon eine Art Mini-Lehrbuch der
Rechnungslegung darstellen — noch dazu aus der Perspektive Ihres Unterneh-

mens!

Der Lagebericht ist ein eigenstidndiges Berichtsinstrument auerhalb des Jah-
resabschlusses, der vornehmlich durch qualitative Aussagen die Entwicklung der
Gesellschaft darstellen soll. Hier préasentiert sich das Unternehmen dem Leser des
Geschéftsberichts aus der Sicht der Unternehmensleitung. Insbesondere sollen
Leistungsindikatoren analysiert, die kiinftige Entwicklung prognostiziert, das Ri-
sikomanagement dargestellt sowie Forschungs- und Entwicklungsbereich erldutert
werden. Im Lagebericht kann die Unternehmensleitung jedoch nicht vollkommen
»frei plaudern®, denn dessen Aussagen werden vom Wirtschaftspriifer auf Ein-
klang mit dem Bild gepriift, das der Jahresabschluss vermittelt.
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11.3 Rechtsgrundlagen

1.1.31 Ubersicht: Rechnungslegungsvielfalt in Deutschland

Der Jahresabschluss ist in Deutschland reguliert. Kapitalgesellschaften sind nach
dem Handelsgesetzbuch (HGB) zur Aufstellung eines Jahresabschlusses verpflich-
tet. Dieser Einzelabschluss berichtet liber die Geschiftstitigkeit der einzelnen
Gesellschaft. Er ist gleichzeitig Grundlage fiir die (aus Glaubigerschutzgriinden)
maximal erlaubte bzw. (zum Schutz von Minderheitsaktiondren) mindestens zu
leistende Gewinnausschiittung (Dividende) an die Anteilseigner.

Der Jahres- oder Einzelabschluss der Volkswagen AG, Wolfsburg, berichtet
nach den Vorschriften des deutschen HGB iiber die Vermdgens-, Finanz- und

Ertragslage der Volkswagen AG, einer in Deutschland ansdssigen Aktienge-
sellschaft.

Hinzu tritt fiir Muttergesellschaften von Konzernen der Konzernabschluss, der
iber die Geschéftstitigkeit der gesamten Unternehmensgruppe berichtet. Kapi-
talmarktorientierte Mutterunternehmen, die einen organisierten Kapitalmarkt zur
Platzierung von Aktien oder Anleihen nutzen, erstellen diesen Konzernabschluss
nicht nach den Vorschriften des HGB, sondern sind durch EU-Recht (IAS-Verord-
nung von 2002) zur Anwendung der International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) verpflichtet. Auch ein I[FRS-Konzernabschluss besteht aus den in
Kapitel 1.1.2 beschriebenen Bestandteilen. Einzelne Transaktionen werden aber
nach den IFRS etwas anders erfasst als nach den HGB-Vorschriften (vgl. Kap.
1.1.4).

Die Volkswagen AG ist das Mutterunternehmen der global agierenden Volks-
wagen Group. Zu diesem gehoren hunderte Gesellschaften weltweit, z. B. die
deutsche Audi AG, die spanische SEAT S. A. oder die schwedische Scania AB.
Uber dieses globale Geflecht von Unternehmen, die allesamt unter der Kon-
trolle der Volkswagen AG stehen, wird im Konzernabschluss berichtet. Dieser
ist nach IFRS zu erstellen.

Die Abschliisse nach IFRS gelten als informativer als deutsche HGB-Abschliisse.
Die EU wollte mit der Einfithrung der IFRS-Konzernabschlusspflicht im Jahr
2005 die Transparenz und internationale Vergleichbarkeit kapitalmarktorientierter
Konzerne verbessern. Diese Transparenz- und Vergleichbarkeitsvorteile diirfen in
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Deutschland auch solche Konzerne fiir sich nutzen, die nicht kapitalmarktorientiert
sind. Sie diirfen ihren Konzernabschluss nach IFRS oder HGB erstellen — hier
besteht ein Wahlrecht.

Einige der grifieren deutschen Mittelstindler nutzen diese Mdoglichkeit eines
IFRS-Konzernabschlusses beispielsweise, um fiir einen geplanten Borsengang

zu ,,tiben”.

Deutsche Unternehmen diirfen zur Information ihrer Kapitalgeber freiwillig einen
IFRS-Einzelabschluss aufstellen — solange zusitzlich ein HGB-Einzelabschluss
fiir Ausschiittungsbemessungszwecke vorhanden ist. Von diesem Wahlrecht ma-
chen aber nur die wenigsten Unternechmen Gebrauch.

Auch die deutschen IFRS-Anwender miissen in vielen Féllen nach wie vor die
Vorschriften des deutschen HGB beachten. So bestimmt sich etwa die Aufstel-
lungspflicht eines IFRS-Konzernabschlusses zunichst danach, ob das betreffende
Unternehmen nach deutschem HGB verpflichtet wire, einen Konzernabschluss
zu erstellen. Ist das der Fall, ergibt sich aus dem HGB die Pflicht, einen IFRS-
Konzernabschluss aufzustellen. Zudem gilt das HGB weiterhin fiir den Einzelab-
schluss. Auch die Pflicht zur Priifung von IFRS-Konzernabschliissen ergibt sich
aus dem HGB und nicht aus den IFRS. Dies gilt auch fiir die Konzernlagebe-
richterstattung: Sie ist ebenfalls nach dem HGB geregelt, da die IFRS hier keine
eigenen Vorschriften enthalten.

Um das Rechnungslegungs-Wirrwarr perfekt zu machen: Jedes deutsche Un-
ternehmen und damit auch jede Kapitalgesellschaft muss neben den handelsrecht-
lich erforderlichen Abschliissen zudem eine Steuerbilanz erstellen, aus der die
Korperschaft- und Gewerbesteuerzahlungen abgeleitet werden. Die Steuerbilanz
bezieht sich immer auf die Einzelgesellschaft — eine Konzernbesteuerung gibt es
derzeit in Deutschland noch nicht. Obwohl die Steuerbilanz auf eigenen Rechts-
vorschriften basiert (insbesondere Einkommen- und Korperschaftsteuergesetz),
gelingt es vielen Unternehmen, ihre Einzelabschliisse so aufzustellen, dass diese
die Vorschriften des HGB und der Steuerbilanz gleichzeitig erfiillen. Diese Ein-
heitsbilanzen sind vor allem bei kleineren Gesellschaften verbreitet.

Die nachfolgende Tabelle 2 fasst die Vielfalt der deutschen Rechnungslegung
zusammen:
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Tabelle 2: Rechnungslegungspflichten in Deutschland (eigene Darstellung)

Einzelabschluss

Konzernabschluss

Kapitalmarktorientierte
Unternehmen

Nicht kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen

Pflicht: Nach HGB (fur
Ausschuttungszwecke)
und nach Steuerrecht
(Steuerbilanz)
Wahlrecht: Zusatzlich
nach IFRS (fur Offenle-
gungszwecke)

Pflicht: Nach IFRS

Wahlrecht: Nach HGB
oder IFRS

Es zeigt sich also: Die deutsche Rechnungslegungsregulierung ist vielfdltig. Die
meisten Unternehmen stellen nicht nur einen, sondern bis zu drei Abschliisse
auf: Steuerbilanz, Handelsbilanz und IFRS-Abschluss. Wenn Ihnen also ein
Abschluss vorgelegt wird, achten Sie darauf, um welchen es sich handelt!

Abbildung 7 demonstriert diese Vielfalt am Beispiel des Volkswagen-Konzerns:

Zusitzlich zum bisher Erlduterten sieht man in der Abbildung noch separate

IFRS-Einzelabschliisse, die die einzelnen Konzerngesellschaften an das Mutter-
unternehmen liefern miissen. Letzteres fligt diese Einzelabschliisse (EA) nach
Geschiftsjahresende zum IFRS-Konzernabschluss zusammen.

Abb. 7: Rechnungslegung im Volkswagen-Konzern (eigene Darstellung)

= Steuer- = Ausschiittungsbe- = Informationsfunktion
beme_ssungs- messungsfunktion = Steuerungsfunktion
funktion = Informationsfunktion
= Dokumentationsfunktion
Steuer-
Volkswagen AG bilanze, HGBe, IFRSes |mm)
Steuer-
Audi AG : HGB IFRSg, IFRS-
bilanzg, EA q Konzern-
abschluss
. Steuer- Local
Scania AB bilanzgs GAAP,, IFRSgA q r ';B."
SEAT SA Steuer- Local IFRS, q
i bilanzg, GAAPg, EA
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11.3.2 Woher kommen die IFRS?

Das deutsche Handelsgesetzbuch stammt aus dem Jahr 1897, seine letzte grof3e-
re Reform wurde im Jahr 2009 von Bundestag und Bundesrat beschlossen. Im
Gegensatz dazu sind die IFRS deutlich jiinger und werden auflerdem von einem
privatrechtlich organisierten Standardisierungsgremium (neudeutsch: Standardset-
ter) verantwortet. Schopfer der IFRS ist das in London anséssige International
Accounting Standards Board (IASB), ein privater, aus der Wirtschaftspriifungs-
branche heraus gegriindeter Verein.

Die IFRS setzen sich zusammen aus einer Vielzahl einzelner genereller Stan-
dards und detaillierterer Interpretationen. Sie werden zusammen mit entsprechen-
den Begriindungen, Anhéngen, Beispielen und Anwendungshinweisen in Form
eines umfangreichen “Gesetzbuches vertrieben. Das IASB besitzt als privater
Verein keinerlei eigene Gesetzgebungskompetenz. Thre Bindungswirkung fiir
Unternehmen erhalten diese privatrechtlichen Normen dadurch, dass sie von na-
tionalen oder supranationalen Organisationen rechtlich anerkannt werden. Fiir
diesen Prozess der rechtlichen Anerkennung hat sich international der Begriff
Endorsement eingebiirgert. Auch die EU ldsst die IFRS durch ein solches Aner-
kennungsverfahren laufen.

Angesichts der zunehmenden Bedeutung der IFRS sowie der Zielsetzung
der EU, liber die Einfithrung der IFRS Transparenz und Vergleichbarkeit der
Rechnungslegung im internationalen Bereich zu erhdhen, gewinnen stringente
Anwendung und Durchsetzung an Bedeutung. Dabei weill man heute: Die Rech-
nungslegungspraxis wird nicht nur durch das geschriebene Wort in Gesetzen,
Standards und sonstigen Normen beeinflusst, sondern moglicherweise noch star-
ker durch die nach wie vor national geprigten Kulturen und Traditionen sowie
durch 6konomische und rechtliche Umweltbedingungen, innerhalb derer diese
Normen in der Praxis gelebt werden. Daher macht sich die EU dafiir stark, dass
die nationalen Regulierer ein europaweit abgestimmtes Verfahren etablieren, mit
dessen Hilfe die EU-weit einheitliche Umsetzung und Anwendung der IFRS si-
chergestellt werden soll. Diesen Prozess des Enforcement fiihren in Deutschland
die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) und die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) durch. Er wird auf EU-Ebene von der Eu-
ropean Securities and Markets Authority (ESMA) koordiniert.

1.1.4 Wesentliche Unterschiede zwischen HGB und IFRS

Sowohl nach HGB als auch nach den IFRS beruhen Jahres- und Konzernabschliis-
se auf den in Kapitel 1.1 dargestellten Prinzipien der doppelten Buchhaltung.
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Das bedeutet: Bilanz, GuV, Kapitalflussrechnung und alle anderen Bestandteile
der Finanzberichterstattung funktionieren in beiden Systemen im Wesentlichen
nach den gleichen Fundamentalgrundsitzen. Wer das Prinzip verstanden hat, kann
demnach mit jedem Abschluss etwas anfangen.

Bei ndherer Betrachtung bestehen indes natiirlich Unterschiede. Diese liegen
sowohl auf konzeptioneller Ebene im Bereich der Zielsetzung, aber auch auf
der konkreteren Ebene der Regeln, die Inhalt und Aufbau der Bilanz sowie die
Bewertung ihrer einzelnen Positionen (und damit die Ermittlung des Gewinns)
betreffen. Insbesondere hinsichtlich Umfang und Detaillierungsgrad des Anhangs
unterscheiden sich die beiden Systeme: Die IFRS enthalten so viele Pflichtanga-
ben, dass IFRS-Anhédnge mit teils vielen Dutzend Seiten in der Regel deutlich
langer ausfallen als solche nach HGB.

Im Rahmen der Bilanzanalyse sind die genannten Eigenheiten der jeweiligen
Systeme besonders zu beachten. Bilanzanalytiker sind ausgewiesene Experten,
die sich in beiden ,,Rechnungslegungswelten* gleichermaflen auskennen und im
Rahmen ihrer Analysen die jeweils angemessenen Schliisse ziehen. Fiir Sie als
Adressaten und Leser dieser Analysen ist es primér von Bedeutung, den Ihnen
vorliegenden Abschluss zunéchst einordnen zu konnen (siehe hierzu den Beginn
des Anhangs, in dem das zugrunde liegende System genannt wird) und die zent-
ralen Wesensmerkmale des angewandten Systems zu verstehen.

Die nachfolgende Tabelle 3 bietet einen Uberblick iiber die wesentlichen Un-
terschiede zwischen HGB und IFRS, wobei die Aufzidhlung nicht abschlieSend
ist. Fiir Einzelheiten sei auf die einschlégige Literatur verwiesen.’

5 Eine Quelle sei hier insbesondere genannt: Das IFRS-Lehrbuch von Pellens, Fiilbier, Gassen und
Sellhorn (Internationale Rechnungslegung, 8. Auflage 2011; ISBN-13: 9783791029382) bietet
zu jedem IFRS-Rechnungslegungsthema einen knappen Vergleich mit den Normen des HGB.
Zudem stellen die groBen Wirtschaftspriifungsgesellschaften knappe synoptische Uberblicke zur
Verfligung.
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Tabelle 3: Vergleich von HGB und IFRS (eigene Darstellung)

HGB IFRS
Quelle Nationale Gesetzgebung Privatrechtliche Institution
Primére Glaubigerschutz, Bemessung Vermittlung entscheidungsnutzli-
Zielset- von Gewinnausschuttungen und cher Informationen an Investoren
zung (indirekt Uber die Steuerbilanz) und andere externe Adressaten

Steuerzahlungen

Funda- ,Vorsichtige“ Bilanzierung und Vermittlung eines realitatsgetreu-
mental- Gewinnermittlung en, fairen Bildes der Unterneh-
grundsatz menssituation

Zusam- Handelsrechtlicher Abschluss Kein Zusammenhang: IFRS-Ab-
menhang | pragt Steuerbilanz Gber das soge- | schluss ist steuerlich irrelevant
mit Steuer- | nannte MaRgeblichkeitsprinzip®

bilanz

Gliede- Fir Kapitalgesellschaften im Gesetz | Nur grobe Vorgaben, daher in der
rungsvor- | detailliert vorgeschrieben (Bilanz: § | Praxis erhebliche Unterschiede in
schriften | 266 HGB; GuV: § 275 HGB) Aufbau und Gliederungstiefe
Gliede- Wahlrecht: Gesamtkostenverfah- | Wahlrecht: Gesamtkostenverfah-
rung der | ren oder Umsatzkostenverfahren; | ren und Umsatzkostenverfahren;
GuVv GKV dominiert UKV dominiert

Bilanz- Alle Vermogensgegenstande, mit | Alle Vermbdgenswerte, mit einzel-
ansatz einzelnen Ausnahmen, z. B. nen Ausnahmen, z. B.

e Wahlrecht, Entwicklungskosten | e Pflicht, Entwicklungskosten
als immaterielle Vermdgensge- unter bestimmten Vorausset-
genstande zu aktivieren zungen zu aktivieren

e Verbot, selbst geschaffene e Verbot, bestimmte selbst ge-
Softwareprogramme, Marken, schaffene immaterielle Vermo-
Kundenlisten oder Drucktitel zu genswerte (ahnlich HGB) zu
aktivieren aktivieren

e Verbot, bestimmte Aufwen-
dungen (insbesondere fiir
Griindung, Beschaffung des
Eigenkapitals und Abschluss
von Versicherungsvertragen)
zu aktivieren

Bewer- Grundprinzip: Bewertung von Grundprinzip: Mehrere Wertmaf3-
tung und | Vermogensgegenstanden maximal | stdbe existieren parallel; vielfach
Gewinn- | in Hohe der urspringlich angefal- | Bewertung zum aktuellen (Markt-)
ermittlung | lenen Anschaffungs- bzw. Herstel- | Wert (Fair Value)

lungskosten

6 Handelsrechtliche Vorschriften haben Einfluss auf die Steuerbilanz.
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HGB IFRS
Bewer- Sachanlagen: Um Abschreibungen | Sachanlagen: Um Abschreibungen
tung fortgeflhrte Anschaffungs- bzw. fortgefiihrte Anschaffungs- bzw.
einzelner | Herstellungskosten Herstellungskosten oder (Wahl-
Vermo- recht!) zum Abschlussstichtag Neu-
genswerte bewertung zum aktuellen (Markt-)
Wert (Fair Value)
Immaterielle Vermégenswerte: Immaterielle Vermdgenswerte:
Um Abschreibungen fortgefiihrte | Um Abschreibungen fortgefiihrte
Anschaffungs- bzw. Herstellungs- | Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten kosten oder (Wahlrecht!) zum Ab-
schlussstichtag Neubewertung zum
aktuellen (Markt-)Wert (Fair Value)
Finanzielle Vermdgensgegenstan- | Finanzielle Vermdgenswerte: Je
de: Anschaffungskosten oder (nur | nach Art des Vermdgenswerts und
falls niedriger!) aktueller (Markt-) | Halteabsicht der Unternehmenslei-
Wert (Ausnahme: Moglichkeit der | tung entweder Anschaffungskosten
Zeitwertbewertung des Handels- | als Obergrenze (wie HGB) oder
bestandes von Kreditinstituten) zum Abschlussstichtag Neubewer-
tung zum aktuellen (Markt-)Wert
(Fair Value)
Fremdvermietete Immobilien: Fremdvermietete Immobilien:
Um Abschreibungen fortgefiihrte Um Abschreibungen fortgefuihrte
Anschaffungs- bzw. Herstellungs- | Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten kosten oder (Wahlrecht!) zum Ab-
schlussstichtag Neubewertung zum
aktuellen (Markt-)Wert (Fair Value)
Vorrate: Verschiedene Bewer- Vorrate: Weniger Bewertungsan-
tungsannahmen erlaubt (zum nahme erlaubt (z. B. LiFo verboten)
Beispiel LiFo, FiFo?)
Gewinn- Ertragsrealisierung erst bei Pro- Ertragsrealisierung nach Lei-
ermittlung | jektabschluss und -abnahme stungsfortschritt
bei Lang-
fristauf-
tragen
7 Verbrauchsfolgeverfahren: Methode nach der Verbrauchsgiiter bewertet werden: LiFo = Last in

First out, das heifit: Zuletzt beschaffte Vermdgenswerte sind zuerst zu verbrauchen; FiFo = First
in First out: Zuerst beschaffte Vermogenswerte sind zuerst zu verbrauchen.
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Wie der Uberblick zeigt, ist den IFRS stirker an einem realistischen Bild der ak-
tuellen Unternehmenssituation gelegen. Hier ist daher hdufiger als nach HGB die
Verwendung von aktuellen (Markt-)Werten (Fair Value) erlaubt, auch wenn diese
die urspriinglichen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten iibersteigen. Damit
treten nach IFRS haufiger unrealisierte Gewinne auf, die nach HGB im Sinne der
Zwecksetzung durch ,,vorsichtige Bilanzierung vermieden werden.

1.2 Jahresabschlussanalyse

Jahres- und Konzernabschliisse liefern ihren Adressaten, zu denen auch Sie als
Aufsichts- und Betriebsréte der bilanzierenden Gesellschaften gehdren, wichtige
Informationen iiber die aktuelle und die zu erwartende kiinftige wirtschaftliche
Lage der betreffenden Unternehmen.

Dieses Handbuch soll Thnen die fiir eine gewinnbringende Lektiire von Jahres-
abschlussanalysen notwendigen Grundkenntnisse vermitteln. Die Erlduterungen
zu den einzelnen Analysebereichen sind angereichert durch eine Beispielanalyse,
die Thnen einen moglichen Aufbau und eine inhaltlich sinnvolle Struktur zeigt.
Diese Beispielanalyse beschéftigt sich mit der Situation des Volkswagen-Kon-
zerns im Geschiftsjahr 2010. Wir verweisen auf sie im weiteren Verlauf dieses
Handbuchs fortlaufend durch entsprechende Hinweise am rechten Seitenrand. Die
Beispielanalyse illustriert alle Standardelemente einer Bilanzanalyse und enthélt
zudem weitere fakultative Bestandteile, die ein Analytiker bedarfsweise zusétzlich
erstellen kann. Aus diesem Grund ist sie relativ umfangreich und dient somit als
didaktisches Anschauungsobjekt. In der Praxis wird der notwendige Umfang einer
Bilanzanalyse sehr stark von der Komplexitit und GroBe des Unternehmens, dem
Zweck der Analyse und der Verfiigbarkeit der Daten beeinflusst.

In den néchsten Kapiteln dieses Handbuchs méchten wir Thnen die einzelnen
Analysebestandteile kurz erldutern und fiir deren gewinnbringende Lektiire not-
wendige Grundkenntnisse vermitteln.
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Abb. 8: Uberblick iiber Aufbau und Bestandteile von Bilanzanalysen

(eigene Darstellung)

Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse
(Executive Summary)

Kurzbeschreibung von Unternehmen und Umfeld

Aufbereitung der Datenbasis

Bilanzany ytische Verkurter
Anpassungen Struktyradschiuss

Kennzahlenanalyse

* Rentabiititsanalyse
¢ Lquiditdcany yse
¢ Kapntalstaubturanalyse

o Yermbgersstrukturanalyw
¢ Personalung Produktiven

Fokuitativ: VWeitergehenoe Analysen

Fokultativ: Wettbewerbsanalyse

Fakultotiv: Trendanalyse

Analysefazitund mogliche Fragen
an die Unternehmensleitung
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Im Sinne der Leserfreundlichkeit sollten Bilanzanalysen mit einer pragnanten
Zusammenfassung (Executive Summary) beginnen, in der die wesentlichen
Ergebnisse fiir den eiligen Leser zusammengefasst werden.

Im Anschluss daran werden das analysierte Unternehmen und dessen Um-

feld in aller Kiirze vorgestellt.

Ein wichtiger Zwischenschritt im Vorfeld der eigentlichen Analyse besteht in

der Aufbereitung der Datenbasis.

B Hier werden in einem ersten Schritt bestimmte bilanzanalytische Bereini-
gungen vorgenommen, um die vorliegenden Rohdaten in eine vergleich-
bare und realitdtsgetreue Analysegrundlage zu iiberfithren. Dabei kann
es vorkommen, dass ein dergestalt bereinigter Abschluss von dem Thnen
vorliegenden offiziellen Abschluss Ihres Unternehmens abweicht. Das hat
jedoch seinen Grund: Der Analytiker ist der Ansicht, dass die bereinigte



Version eine bessere Ausgangsbasis fiir eine aussagekriftige Analyse bietet
als der offizielle Abschluss. Ein Grund hierfiir kann sein, dass der Ana-
lytiker Thren Jahresabschluss um bilanzpolitische Einfliisse bereinigt hat.
Weitere Griinde werden wir ebenso wie die Bereinigungsschritte innerhalb
der Analyse transparent erldutern und begriinden.

B Ineinem zweiten Schritt bringt der Analytiker die oftmals umfangreichen
und detailliert gegliederten Rechenwerke des Abschlusses in eine verkiirz-
te, einfachere Form, indem er die wesentlichen Positionen zusammenfasst.
Das dient der Ubersichtlichkeit und Vergleichbarkeit.

B In einem dritten und abschlieBenden Schritt werden Bilanz und GuV zu
Strukturbilanz und Struktur-GuV ,,standardisiert”, indem die einzelnen
Positionen jeweils in Prozent der Bilanzsumme bzw. der Umsatzerldse
ausgedriickt werden. Im Rahmen einer Fiinfjahresiibersicht erhalten Sie
somit einen schnellen ersten Eindruck {iber wesentliche Trends, Strukturen
und Relationen.

B Den Kern der eigentlichen Bilanzanalyse bildet dic Kennzahlenanalyse. Sie
basiert auf folgendem Gedanken: Jedes Unternehmen verfolgt im Wesentli-
chen zwei Ziele: Erstens soll Einkommen fiir die Unternehmensbeteiligten
(Investoren, Arbeitnehmer, Glaubiger etc.) erzielt werden. Zweitens soll die
Quelle dieses Einkommens nachhaltig gesichert werden. Bedroht wird Letz-
tere durch zwei unterschiedliche Insolvenzgriinde: die Zahlungsunfahigkeit
(Iliquiditdt) und die Uberschuldung. Die Kennzahlenanalyse betrachtet dem-
entsprechend, wie gut es der Unternehmensleitung im abgelaufenen Jahr im
Vergleich zu den Vorjahren gelungen ist, diese Ziele zu erreichen, und welche
Risiken die kiinftige Zielerreichung bedrohen.

B FEine Bilanzanalyse lebt von Vergleichen. Besonders aufschlussreich ist dabei
ein Vergleich (neudeutsch: Benchmarking) der Analyseergebnisse mit ein-
zelnen Wettbewerbern und/oder der Branche insgesamt. Eine solche Wett-
bewerbsanalyse, wenn sie griindlich ausfallen soll, ist aufwéndig — stellt sie
doch im Grunde eine vollstdndige Analyse anhand eines weiteren Unterneh-
mens dar. Zudem ist die Auswahl eines geeigneten Vergleichsunternehmens
oft ein schwieriges Problem. Aus diesen Griinden ist die Wettbewerbsanalyse
kein Standardelement einer Bilanzanalyse, sondern kann fallweise hinzutreten.

B Bilanzanalysen betrachten primir Vergangenheitsdaten, namlich das aktuell
abgelaufene Jahr und die Vorjahre. Die Kennzahlenanalyse zeigt in diesen Ver-
gangenheitsdaten bestimmte RegelméBigkeiten und Trends auf. Konsequent zu
Ende gedacht, ldsst sich diese Vergangenheitsanalyse daher unter plausiblen
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und transparenten Annahmen zu einer Trendanalyse der kiinftigen Entwick-
lung weiterentwickeln. Als Ergebnis einer solchen Trendanalyse ergeben sich
die erwarteten (Plan-)Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Ka-
pitalflussrechnungen, wie sie sich bei Eintritt der angenommenen Szenarien
darstellen wiirden. Eine solche Trendanalyse ist besonders spannend, denn sie
erlaubt Thnen, die tatsdchliche Entwicklung mit dem erwarteten Planabschluss
abzugleichen und eventuelle Abweichungen gegeniiber der Unternehmenslei-
tung kritisch zu hinterfragen. Ebenso wie Wettbewerbsanalysen sind allerdings
auch Trendanalysen aufwéndig und setzen zudem eine Reihe von Annahmen
voraus. Auch die Trendanalyse ist daher kein Standardelement einer Bilanz-
analyse, sondern kann ebenfalls fallweise hinzutreten.

Jede Bilanzanalyse sollte mit einem Fazit sowie — fiir Sie als Mandatstriger
von besonderem Interesse — mit einer Reihe fundierter moglicher Fragen an
die Unternehmensleitung schlieen, die sich direkt aus der Analyse ergeben.
Diese Fragen konnen und sollten Sie in den entsprechenden Gremiensitzungen
und Gespréchen stellen. Ergidnzt werden die Fragen fallweise um mogliche
Antwortszenarien. Das erleichtert es Thnen, zu reagieren und gegebenenfalls
nachzuhaken.



n1

Jahresabschlussanalysen verstehen am
Beispiel des Volkswagen-Konzerns

Datenbasis

1111 Bilanzanalytische Anpassungen

1111 Uberblick

In diesem Analysebereich werden wesentliche Bereinigungsschritte erldutert, mit
deren Hilfe die berichteten Ist-Zahlen des zu analysierenden Unternehmens in die
Werte transformiert werden, die der weiteren Analyse zugrunde liegen. Nicht in

jeder Bilanzanalyse werden alle hier beschriebenen Mafinahmen vorgenommen.
Inwieweit diese jeweils erforderlich und sinnvoll sind, entscheidet der Analytiker
im Einzelfall.

Die zu beriicksichtigenden Korrekturen lassen sich im Wesentlichen wie folgt

kategorisieren:

Unter Messfehlern und Verzerrungen versteht man Fille, in denen die Rech-
nungslegungsdaten des analysierten Unternehmens die wirtschaftliche Realitét
aus unterschiedlichen Griinden theoretisch ungenau oder verzerrt abbilden
(vgl. Kap. 11.1.1.2).

Strukturbriiche sind ungewdhnliche und/oder selten eintretende Sachver-
halte, die den Vergleich des aktuellen Jahres mit den Vor- und Folgeperioden
erschweren. Dazu gehdren zum Beispiel Anderungen des Konsolidierungs-
kreises, der die zu einem Konzern gehdrenden Unternehmen umfasst, sowie
sonstige Einmaleffekte (vgl. Kap. 11.1.1.3).

Als sonstige Anpassungen werden hier weitere Annahmen und Konventionen
fiir die bilanzanalytische Behandlung bestimmter Sachverhalte bezeichnet, die
der Analytiker im Rahmen der Analyse erldutert (vgl. Kap. 11.1.1.4).

Diese Korrekturen kdnnen auf zweierlei Weise in die Analyse eingehen:

Sind sie verlédsslich quantifizierbar und von wesentlicher Bedeutung, wird der
Analytiker die Bereinigungen beriicksichtigen, indem er bei der Erstellung des
verkiirzten Strukturabschlusses das Zahlenmaterial korrigiert. Der verkiirzte
Strukturabschluss bildet die Grundlage der weiteren Analyse (vgl. Kap. 11.1.2).
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B Sind die Anpassungen nicht quantifizierbar und will der Analytiker bestimmte
Anpassungsmafinahmen dennoch Thnen, dem Leser, bewusst machen, bietet
sich eine verbale Diskussion an.

I11.1.2  Messfehler und Verzerrungen

11.1.1.2.1 Systematisierung moglicher Ursachen

Die IFRS-Rechnungslegungsdaten kdnnten die Realitit theoretisch aus folgenden

Griinden ungenau oder verzerrt abbilden:

1. Zwingende IFRS-Vorschriften verhindern eine realitdtsgetreue Abbildung: In
einigen Fillen zwingen die geltenden IFRS-Regeln das Unternehmen dazu,
die wirtschaftliche Realitit verzerrt abzubilden. So werden beispielsweise
Leasingverhéltnisse beim Leasingnehmer entweder in voller Hohe (Finan-
zierungsleasing) oder gar nicht (Operating-Leasing) abgebildet. Ein anderes
Beispiel: Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (F&E) werden zu einem
hohen Anteil als Aufwand behandelt, obwohl sie wirtschaftlich den Charakter
von Investitionen haben.

2. Unsicherheit: In einigen Bilanz- und GuV-Positionen schligt sich die Unsi-
cherheit der kiinftigen Entwicklung besonders stark nieder. Deshalb ist hier
auf mogliche Verzerrungen zu achten. So sind stellenweise Schitzungen des
Managements eines Unternehmens notwendig. Ein Beispiel ist die Bildung
einer Riickstellung fiir kiinftige Garantieleistungen. Diese konnen lediglich
auf der Grundlage von Vergangenheitswerten geschitzt werden und sind
somit gegebenenfalls ungenau.

3. Bewusste (legale) bilanzpolitische Ermessensausiibung: Schlielich kdnnen
Bilanz und GuV verzerrt sein durch bewusste, bilanzpolitisch motivierte Aus-
iibung von Wahlrechten und Ermessensspielrdumen bei Ansatz und Bewer-
tung. Moglicherweise waren im Analysezeitraum besondere bilanzpolitische
Anreize gegeben. Ist das der Fall, sind Bilanz- und GuV-Positionen, die viel
Spielraum fiir Bilanzpolitik lassen, speziell zu hinterfragen und kritisch zu
analysieren.

Im Rahmen der Analyse wird versucht, solche regelbedingten Verzerrungen zu
korrigieren. Dies ist jedoch nur sehr eingeschrinkt moglich. Nachfolgend liegt
der Fokus auf bilanzpolitischen Aktivititen. Dazu werden zunichst mogliche
Anreizmechanismen fiir bilanzpolitisches Verhalten des Managements betrachtet.
Im Anschluss daran werden Auffalligkeiten dargestellt, die auf Bilanzpolitik hin-
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deuten. SchlieBlich werden einige Freiheitsgrade vorgestellt, die bilanzpolitisch
genutzt werden konnten.

11.1.1.2.2 Anreizmechanismen

Bestimmte Anreizmechanismen kénnen die Wahrscheinlichkeit erhdhen, dass
Bilanzpolitik betrieben wurde. Ist die Unternehmensleitung solchen bilanzpoliti-
schen Anreizen ausgesetzt, ist bei der Lektiire und Analyse des Jahresabschlus-
ses erhohte Aufmerksamkeit geboten. Wohlgemerkt: Bilanzpolitik liegt auch in
solchen Situationen nicht immer vor — und ist auch selten illegal. Jedoch muss
sich der Analytiker bewusst sein, dass der Jahresabschluss moglicherweise kein
realistisches Bild der Unternehmenssituation zeichnet, wenn bilanzpolitische Maf3-
nahmen ergriffen wurden.

Die Anreize fiir bilanzpolitische MaBinahmen sind vielfiltig. Sie lassen sich
grob unterteilen in Kapitalmarktanreize, regulatorische Mallnahmen, vertragli-
che Anreize und Disziplinarmechanismen. Eine vollstindige Aufzahlung ist zwar
kaum moglich; trotzdem versuchen wir im Folgenden, typische Sachverhalte zu
skizzieren, die die Wahrscheinlichkeit von bilanzpolitischem Verhalten erhéhen
konnen:

B Kapitalmarktanreize: Es besteht die Moglichkeit, dass das Management bor-
sennotierter Unternehmen in besonderer Weise bemiiht ist, Analystenvorher-
sagen zu erfiillen oder Investorenverhalten positiv zu beeinflussen. Fallen
beispielsweise die Ergebniserwartungen am Kapitalmarkt sehr hoch aus,
konnte das Management dazu geneigt sein, diese Erwartungen durch ergeb-
niserhdhende bilanzpolitische Malnahmen zu erfiillen. Dieser Anreiz ist dann
besonders hoch, wenn die Unternehmensleitung ein eigenes Interesse an der
Hohe des Aktienkurses hat, etwa aufgrund von eigenem Anteils- oder Op-
tionsbesitz. Auch eine geplante Unternehmensiibernahme kann zu diversen
bilanzpolitischen (Abwehr-)MaBnahmen fiihren.

B Regulatorische Mainahmen kdnnen gleichermaf3en zu bilanzpolitischem Ver-
halten fithren. So kdnnen beispielsweise regulatorische Mindestkapitalvor-
schriften das Management einer Bank dazu bewegen, Ermessensspielrdume
oder Wahlrechte so auszuiiben, dass diese eine eigenkapitalerhohende Wirkung
entfalten. Ahnliches gilt auch in anderen Branchen, in denen Regulierung an
den Zahlen des Jahresabschlusses ankniipft, beispielsweise in der Energie-
wirtschaft.

B Vertragliche Anreize: Héufig ist eine variable Managementvergiitung, die sich
an Rechnungslegungsdaten orientiert, Ausloser fiir bilanzpolitisches Verhalten.
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Ist beispielsweise die Vergiitung des Managements an die Hohe des Gewinns
gekniipft, besteht ein Anreiz, den Gewinn mdglichst hoch auszuweisen. Auch
Kreditklauseln (sogenannte Debt Covenants), die auf Rechnungslegungsdaten
basieren, konnen Anreize fiir bilanzpolitisches Verhalten geben. So schreiben
viele Glaubiger in ihren Kreditvertragen restriktive Mindest- oder Hochstwerte
fiir bestimmte Kennzahlen bzw. Rechnungslegungsgroflen vor. Weichen die
Istwerte zu stark von den vorgegebenen Schwellenwerten ab, konnen sich
daraus Konsequenzen wie eine vorzeitige Riickzahlungspflicht oder erhdhte
Zinsen ergeben.

B Disziplinarmechanismen kdnnen ebenso die bilanzpolitische Aktivitét be-
einflussen. Der bestellte Wirtschaftspriifer kann bereits ein erster Hinweis
sein. So wird gewdhnlich davon ausgegangen, dass ein groferes Wirt-
schaftspriifungsunternehmen tiiber ein umfassenderes Netzwerk und gege-
benenfalls iiber mehr Expertise verfiigt. Als groBe Wirtschaftspriifungs-
unternehmen werden in der Regel die sogenannten Big Four® gehandelt.
Dariiber hinaus sind weitere Kontrollmechanismen relevant: beispielsweise
eine Kontrolle durch die Deutsche Priifstelle fir Rechnungslegung (DPR)’.
Diese Kontrolle wird jedoch nur teilweise systematisch bilanzpolitische MafB3-
nahmen aufdecken konnen, denn: Sie iiberpriift die sachgeméfie Anwendung
der Rechnungslegungsstandards und nicht etwa die (legitime!) Wahlrechts-
ausiibung innerhalb dieser Standards. Zudem kann auch die Aufmerksamkeit,
die einem Unternehmen in der Offentlichkeit zukommt, fiir dessen bilanzpo-
litische Aktivitdt relevant sein. So wird es fiir das Unternehmen zunehmend
schwieriger, bilanzpolitische MaBnahmen zu ergreifen, wenn es unter starker
Beobachtung durch Gewerkschaften, Analysten oder die Presse steht.

11.1.1.2.3 Auffalligkeiten (Red Flags)

Wie lésst sich aber nun bilanzpolitisches Verhalten konkret aufspiiren? Die Ant-
wort lautet: Nur schwer und nur sehr bedingt. Dennoch kénnen im Einzelfall
neben den Anreizmechanismen, die auf die Wahrscheinlichkeit bilanzpolitischer
Aktivitdten hindeuten, bestimmte Auffilligkeiten bestehen, die konkret auf bi-
lanzpolitische Aktivitdten hinweisen. Der im Lesen von Jahresabschliissen rou-
tinierte Bilanzanalytiker achtet im Rahmen der Datenaufbereitung systematisch
auf derartige ,,Red Flags®:

8 Deloitte, Ernst & Young, PricewaterhouseCoopers (PwC) und KPMG
9 Die Aufgabe der DPR besteht in der Uberwachung kapitalmarktorientierter Unternehmen.
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B Einen ersten Hinweis bietet immer das Wirtschaftspriifertestat. Einschréin-
kungen im Testat weisen auf eine unsachgemif3e Anwendung der Rechnungs-
legungsvorschriften hin.

B Ein Wechsel des Wirtschaftspriifers kann ebenso ein Signal sein. Der bishe-
rige Wirtschaftspriifer konnte ausgetauscht worden sein, weil er kein unein-
geschriinktes Testat erteilen wollte bzw. potenziell bilanzpolitische Aktivitd-
ten verhindert hétte. Auch ein Rollieren des Priifungsleiters fallt unter diese
Kategorie.

B Des Weiteren konnen bestimmte Relationen innerhalb des Jahresabschlusses
auffillig sein, zum Beispiel zwischen bestimmten Bilanz- und GuV-Positio-
nen. Diese entwickeln sich in der Regel in einem festen Verhéltnis zueinan-
der. Ein Beispiel sind die operativen Zahlungsstrome (Cashflows) und der
Jahresiiberschuss. Entwickelt sich beispielsweise der Jahresiiberschuss stark
iiberproportional zu den operativen Zahlungsstromen, konnte das auf ergeb-
niserhdhende bilanzpolitische Maflnahmen hinweisen. Dies ist etwa der Fall,
wenn ein Unternehmen bewusst vermehrt Waren auf Ziel verkauft. Dadurch
erhdhen sich zwar die Umsatzerlose und die Forderungen; der Bestand an
liquiden Mitteln verdndert sich allerdings nicht. Indes steigt das Risiko von
Kreditausfillen. Aulerdem droht im Falle unzureichender Zahlungsmittel eine
Insolvenz des Unternehmens durch Illiquiditét.

B  Weitere Auffilligkeiten treten mitunter rund um den Abschlussstichtag auf.
Beispielsweise konnen Unternehmen bewusst Transaktionen, die Aufwendun-
gen oder Ertrdge generieren, auf einen Zeitraum kurz vor oder nach dem Ab-
schlussstichtag verschieben, um sie auf nachfolgende oder aktuelle Perioden
zu libertragen. Dringende Instandhaltungsarbeiten an Maschinen etwa kdnnen
auf den Anfang nachfolgender Perioden gelegt werden, statt sie zum Ende
eines Geschéftsjahres auszufiithren. Durch solches ,,Window Dressing* 1dsst
sich der Jahresabschluss noch kurz vor ,,Toresschluss® ein wenig frisieren. Un-
ternehmen, die das nétig haben, stecken moglicherweise in Schwierigkeiten.

11.1.1.2.4 Bilanzpolitisch nutzbare Freiheitsgrade

Bilanzpolitisch nutzbare Freiheitsgrade konnen in verschiedenen Formen auftre-
ten: in gesetzlich vorgesehenen Wahlrechten, in sachverhaltsgestaltenden Maf3-
nahmen und Ermessensspielrdumen. Fiir viele dieser MaBBnahmen lésst sich keine
eindeutige und immer gleiche Richtung des dadurch entstehenden Effekts auf
die Rechenwerke voraussagen. Im Folgenden werden die besagten Wahlrechte,
sachverhaltsgestaltenden Malnahmen und Ermessensspielrdume kurz erldutert:
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B Ansatz-, Bewertungs- und Ausweiswahlrechte: Hierbei handelt es sich um in
den Rechnungslegungsstandards enthaltene Wahlrechte zu Ansatz, Bewertung
und Ausweis bestimmter Sachverhalte. Haufig stellen sie Bewertungswahl-
rechte dar hinsichtlich der Frage: In welcher Hohe kann ein Posten in der
Bilanz angesetzt werden? Beispielsweise konnen Sachanlagen und manche im-
materiellen Vermogenswerte gemifl IFRS-Vorschriften IAS 16 und IAS 38 mit
den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten (AHK) in der Bilanz angesetzt und
anschlieBend (meist linear) iiber ihre Nutzungsdauer abgeschrieben werden.
(Diese Bilanzierung zu ,,fortgefiihrten AHK® ist im deutschen Handelsrecht
die allein erlaubte Vorgehensweise fiir diese langfristigen Vermogensgegen-
stinde.) Moglich ist nach IFRS jedoch auch eine Bewertung zum Fair Value,
das heiflt eine Bewertung nahe dem Marktwert (vgl. Kap. 1.1.4). Abhéngig
von der Entwicklung der Marktpreise und der Wahlrechtsausiibung werden
die Buchwerte der betreffenden Vermogenswerte damit entweder hoher oder
niedriger ausgewiesen. Hierdurch kann das Eigenkapital des Unternehmens
entsprechend erhoht oder gesenkt werden. Dies wirkt sich entsprechend auf
bilanzanalytische Kennzahlen wie etwa die Eigenkapitalrendite aus (vgl. Kap.
11.2.2.3.2).

Ein Blick in den Anhang des Jahresabschlusses zeigt dem getibten Analytiker,
wie die wesentlichen Ansatz-, Bewertungs- und Ausweiswahlrechte ausgetibt
wurden.

B Ermessensspielrdume: Bilanzpolitik 1duft jedoch in vielen Fillen deutlich

subtiler ab. Alle Rechnungslegungssysteme beinhalten zwangsldufig — auch
abseits offener Wahlrechte — bestimmte Regeln, die dem Management erheb-
liche Ermessensspielrdume bieten und bilanzpolitisch genutzt werden kdnnen.
Beispielsweise konnen Schitzungen systematisch verzerrt ausfallen: etwa be-
ziiglich der Sicherheit von Kundenforderungen oder der voraussichtlichen
Nutzungsdauer von Sachanlagen. Konkret kdnnte es sich zum Beispiel um die
Bestimmung eines Fair Value durch ein Bewertungsverfahren handeln. Das
Management konnte den Wert eines zum Fair Value bewerteten Vermogens-
wertes systematisch zu hoch einschétzen. Die Buchwerte der entsprechenden
Vermogenswerte wiirden dann zu hoch ausgewiesen, was den Jahresiiber-
schuss und das Eigenkapital entsprechend erhéhen wiirde.

B Sachverhaltsgestaltende MaBnahmen: Im Rahmen sachverhaltsgestaltender
Bilanzpolitik geht es nicht mehr nur darum, die Unternehmenstétigkeit im
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Jahresabschluss abzubilden. Vielmehr werden hier Transaktionen oder Sach-
verhalte so strukturiert, dass bestimmte Rechnungslegungsziele erreicht wer-
den, etwa ein bestimmter Bilanzausweis oder GuV-Effekt. Beispielsweise kann
ein geleaster Vermogenswert (und die entsprechende Leasingverbindlichkeit)
in Abhéngigkeit von der Ausgestaltung des Leasingvertrags in der Bilanz des
Leasingnehmers entweder aktivierungspflichtig sein oder nicht. Entsprechend
erhohen oder vermindern sich die Bilanzsumme und wesentliche Rendite-, Ka-
pital- oder Vermogensstrukturkennzahlen wie etwa die Sachanlagenintensitét
oder die Gesamtkapitalrendite (vgl. Kap. 11.2.2.3.1).

11.1.1.3  Strukturbriiche

Im Rahmen der Bilanzanalyse ist der Analytiker bestrebt, sich ein Bild von der

nachhaltigen Ertragskraft und finanziellen Stabilitdt des Unternehmens zu machen.

Hierzu muss er besonderes Augenmerk darauf richten, Sachverhalte, die voraus-

sichtlich nicht wiederkehrenden Charakter haben, herauszufiltern und méglicher-

weise bilanzanalytisch zu korrigieren. Folgende Sachverhalte seien beispielhaft
genannt:

B Anderungen des Konsolidierungskreises: Der sogenannte Konsolidierungs-
kreis umfasst alle in den Konzernabschluss einzubeziehenden Unternehmen,
die unter der Beherrschung des Konzernmutterunternehmens stehen. Der Kon-
solidierungskreis eines Unternehmens kann sich durch Zu- und Abgénge von
Gesellschaften verdndern. Die Einbeziehung neuer Gesellschaften (Erstkon-
solidierung) bzw. erstmalige Nicht-Einbeziehung verkaufter Gesellschaften
(Entkonsolidierung) fiihrt zu Verdnderungen im Konzernabschluss.

Vor einigen Jahren brachte der Bayer-Konzern sein Chemiesegment unter dem
Namen ,, Lanxess als eigenstdndige Gesellschaft an die Bérse. Der Bilanz-
analytiker kann daraus schliefen, dass der Bayer-Konzernabschluss in den
Folgejahren um die Vermdogenswerte, Schulden, Ertrige, Aufwendungen und

Cashflows der Chemiesparte reduziert sein wird.

B Andere Einmaleffekte: Einmaleffekte sind Geschéftsvorfille, die nicht regel-
méiBig oder dauerhaft, sondern nur einmalig vorkommen. Zumeist handelt es
sich dabei um auflerordentliche Vorfille, wie zum Beispiel au3erordentliche
Abschreibungen auf Sachanlagen, Finanzanlagen, Geschifts- oder Firmenwer-

te oder andere immaterielle Vermogenswerte. Aber auch signifikante Verkdufe
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von (gegebenenfalls betriebsnotwendigen) Vermogenswerten iiber oder unter
deren Buchwert stellen solche Einmaleffekte dar. Letztere konnen sich auch
durch die Anwendung neuer Rechnungslegungsstandards auf die Darstellung
im Konzernabschluss auswirken. In der Bilanzanalyse sollten diese Effekte
besonders beriicksichtigt werden. Andernfalls kdnnen sie nachhaltige Ertrags-
kraft und finanzielle Stabilitdt des Unternehmens in einem Mal3e vortduschen,

wie sie tatsdchlich nicht bestehen.

Zurzeit wird international beispielsweise eine grundlegende Anderung in den
Bilanzierungsvorschriften fiir Leasingverhdltnisse intensiv diskutiert. Leasing-
verhdltnisse hditten nach den Reformvorschligen kiinftig einen vollig anderen
Effekt auf den Jahresabschluss als bisher. Treten diese Vorschlige tatsdchlich
in Kraft, dndert sich folglich das Bild der betroffenen Unternehmen von einem
Jahr zum ndchsten méglicherweise dramatisch — ohne dass sich okonomisch

irgendetwas an der Unternehmenssituation gedndert hdtte.

I.1.1.4  Sonstige Anpassungen
Im Rahmen der sonstigen Anpassungen werden bestimmte Sachverhalte gegebe-

nenfalls abweichend von ihrer (gesetzlich oder durch die IFRS) vorgeschriebenen

Behandlung im Jahresabschluss bilanzanalytisch ,,uminterpretiert”. Der Analytiker

weill um derartige Sachverhalte und wird sie in seiner Bilanzanalyse entsprechend
beriicksichtigen und transparent machen. Daher seien an dieser Stelle nur wenige
Beispiele genannt:
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Vorzugsaktien sind mit besonderen Vorrechten gegeniiber Stammaktien aus-
gestattet. Der Vorzug bezieht sich zumeist auf die Hohe der Dividende. Er ist
allerdings mit dem Nachteil verbunden, dass Vorzugsaktiondre kein Stimm-
recht besitzen. Rechtlich sind Vorzugsaktien dem Eigenkapital zuzuordnen.
Aus Sicht der Stammaktiondre haben Vorzugsaktien jedoch den Charakter
von Fremdkapital, da die Anspriiche der Vorzugsaktionire vor denen der
Stammaktionére erfiillt werden. Folglich sind aus Sicht der Stammaktionére
Dividenden auf Vorzugsaktien als Zinsaufwand zu behandeln. Die Stellung
zwischen Eigen- und Fremdkapital erschwert eine eindeutige Klassifizierung.
In Bilanzanalysen werden die Vorzugsaktien meist als Bestandteil des Eigen-
kapitals behandelt.

Auch Pensionsriickstellungen werden haufig bilanzanalytisch korrigiert.
Sie reprisentieren die Zusage des Unternehmens, seinen aktuellen und zu-
kiinftigen Beschéftigten, soweit diese pensionsanspruchsberechtigt sind, nach


http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/vorzugsaktie/vorzugsaktie.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/stammaktien/stammaktien.htm

Renteneintritt eine Pension zu zahlen. Aus Sicht des Unternehmens liegt hier-
in eine finanzielle Verpflichtung, die nach Héhe und Zeitpunkt des Eintritts
noch unsicher ist — also eine Riickstellung und damit Fremdkapital (vgl. Kap.
1.1.2.2.3). Okonomisch jedoch kénnen Pensionsriickstellungen als langfristige
Darlehen der Belegschaft an das Unternehmen interpretiert werden. Da sie
zeitlich fast unbefristet zur Verfiigung stehen, werden sie bilanzanalytisch
héufig als ,,eigenkapitaldhnlich* behandelt oder dem Eigen- und Fremdkapital
anteilig zugerechnet.

B Ein weiteres Beispiel sind in einem Konzernabschluss die sogenannten Min-
derheiten. Beispielsweise beherrscht die Volkswagen AG die schwedische
Scania AB. Letztere ist folglich Teil des Volkswagen-Konzerns und wird daher
im Volkswagen-Konzernabschluss vollsténdig (das heif3t mit allen Vermogens-
werten, Schulden, Ertrdgen, Aufwendungen und Cashflows) eingegliedert.
Jedoch hélt die Volkswagen AG weniger als 100 Prozent der Anteile an Scania.
Die Gesellschafter, die den (nicht beherrschenden) Rest an Scania halten, wer-
den aus Sicht der Aktiondre der Volkswagen AG als Minderheitsgesellschafter
bezeichnet. Obwohl diese Minderheitenanteile als Teil des Konzerneigenkapi-
tals ausgewiesen werden, ldsst es sich rechtfertigen, sie — erneut aus Sicht der
Aktiondre der Volkswagen AG — als Fremdkapital zu behandeln.

1.1.2 Verkiirzter Strukturabschluss
Jahres- und Konzernabschliisse sind in der Praxis sehr heterogen, das heiflt un-
terschiedlich aufgebaut und verschieden tief untergliedert. Dies gilt besonders fiir
IFRS-Abschliisse, fiir die keine detaillierten Gliederungsvorschriften existieren —
anders als fiir deutsche HGB-Abschliisse. Zur besseren Nachvollziehbarkeit bietet
es sich an, die Bilanzanalyse auf einen verkiirzten Strukturabschluss zu stiitzen.

Zu diesem Zweck werden 6konomisch verwandte Positionen der Bilanz und
-GuV zunéchst zu einer vereinfachten Bilanz und GuV zusammengefasst, um das
vorliegende Zahlenmaterial fiir die Analyse zu vereinfachen und bis zu einem
gewissen Grad unternehmensiibergreifend zu standardisieren. Der Analytiker ist
sich bewusst, dass wegen dieser vereinfachenden Verkiirzung des Abschlusses das
letztlich analysierte Zahlenmaterial von dem des ,,offiziellen* Jahresabschlusses
(der dem Leser gegebenenfalls besonders vertraut ist) hinsichtlich des Aggrega-
tionsniveaus abweicht. Daher dokumentiert der Analytiker die Vereinfachungs-
schritte transparent.

AnschlieBend wird der sogenannte Strukturabschluss erstellt. Dazu wer-
den alle Positionen der verkiirzten Bilanz in Prozent der Bilanzsumme standar-

77



disiert, um eine sogenannte Strukturbilanz zu erhalten. Gleiches geschieht mit
der verkiirzten GuV; hier erfolgt die Standardisierung aller Positionen in Prozent
der Umsatzerldse. Der Strukturabschluss bietet auf den ersten Blick eine Reihe
interessanter Informationen. Im Rahmen einer Fiinfjahresiibersicht erhalten Sie
somit einen schnellen ersten Eindruck iiber wesentliche Trends, Strukturen und
Relationen.

1.2 Kennzahlenanalyse

Die Kennzahlenanalyse bildet den eigentlichen Kern der Bilanzanalyse. Hier er-
folgt die Verdichtung des Zahlenmaterials zu bestimmten aussagekréftigen Kenn-
groBen, die in der Regel den Charakter von Verhiltniszahlen haben.

Die Zielsetzung der Kennzahlenanalyse besteht darin, folgende Fragen zu
beantworten: Wie gut ist es der Unternehmensleitung im abgelaufenen Jahr im
Vergleich zu den Vorjahren gelungen, ihre Ziele zu erreichen? Und: Welche Ri-
siken bedrohen die kiinftige Zielerreichung? Dabei ist von zwei wesentlichen
Unternehmenszielen auszugehen (vgl. Kap. 1.2): Erstens soll Einkommen fiir die
Unternehmensbeteiligten (Investoren, Arbeitnehmer, Glaubiger etc.) erzielt wer-
den. Zweitens soll die Quelle dieses Einkommens nachhaltig gesichert werden.
Bedroht wird sie durch zwei Insolvenzgriinde: die Zahlungsunféhigkeit (Illiquidi-
tit) und die Uberschuldung. Die Kennzahlenanalyse betrachtet demnach vor allem
die Rentabilitdt und die finanzielle Stabilitit des Unternehmens.

Nachfolgend werden zunéchst einige allgemeine Grundlagen der Kennzah-
lenanalyse dargestellt. AnschlieBend erfolgt eine Diskussion der einzelnen Be-
standteile.

11.2.1 Grundlagen

I.21.1  Konventionen bei der Kennzahlenermittiung

Zunéchst sollen einige gebrduchliche Vorgehensweisen bei der Bildung von Kenn-

zahlen allgemein erldutert werden:

B  Durchschnittsbildung: Kennzahlen sind haufig Verhéltniszahlen. Vielfach wer-
den beispielsweise GroBen aus der Gewinn- und Verlustrechnung (im Zéhler
des Bruches) in Relation gesetzt zu Grofen aus der Bilanz (im Nenner). Dabei
ist zu beachten, dass die in der Bilanz angegebenen Posten mit ihren Werten
zum Periodenbeginn bzw. Periodenende angegeben werden. Demnach handelt
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es sich dabei jeweils um eine Zeitpunktbetrachtung. Die in der GuV enthal-
tenen Posten werden hingegen iliber die gesamte Geschéftsperiode ermittelt.
Die in der GuV angegebenen Werte ergeben sich somit aus einer Zeitraumbe-
trachtung, die die gesamte vergangene Geschiftsperiode umfasst. Dies kann
zu Inkonsistenzen fiithren, wenn Groflen aus der GuV mit GréBen aus der
Bilanz in Relation gesetzt werden sollen.

Ein Unternehmen hat am 1.1.2010 eine Bilanzsumme von 100. Am Ende des
Geschidftsjahres, zum 31.12.2010, hat das Unternehmen seine Bilanzsumme auf
1.000 erhoht, beispielsweise durch eine Kapitalerhohung. Nehmen wir an, das
Unternehmen hat im Geschdftsjahr 2010 einen Gewinn von 50 erwirtschaftet.
Nun soll eine Rendite — der Gewinn als prozentuale ,, Verzinsung“ des Ge-
samtkapitals — ermittelt werden. Wird nun das Gesamtkapital zum 1.1.2010
betrachtet, ergibt sich eine Verzinsung von 50/100 = 50 %. Wird hingegen das
Gesamtkapital am Ende des Geschdftsjahres herangezogen, ergibt sich eine
Verzinsung von 50/1000 = 5 %. Beide Berechnungen beriicksichtigen nicht die
Verdinderung des Gesamtkapitals wihrend des Geschdiftsjahres und sind deshalb
fehlerhaft. Wurde die Kapitalerhéhung beispielsweise nach 6 Monaten, nach
Ablauf der Hilfte des Geschdfisjahres, durchgefiihrt, wire die korrekt ermittelte
Verzinsung die folgende:

6 50 6 50 _
/12* /100+ /12* /1_000—27,5%

Weére die Kapitalerhéhung zu einem anderen Zeitpunkt durchgefiihrt worden,
miisste die mit einem bestimmten Kapitalbestand erzielte Rendite entsprechend
gewichtet in die Berechnung einfliefSen. Bei der Kennzahlenberechnung sind
héiufig jedoch ausschlieflich die Werte der Bilanzposten zu Periodenbeginn
und Periodenende bekannt und nicht der exakte Zeitpunkt, zu dem sich die
Bilanzposten verdndert haben. Aufgrund dieser mangelnden Informationen wer-
den aus der Bilanz vereinfachend Durchschnittswerte aus den Angaben zum
Periodenbeginn und Periodenende ermittelt, die dann fiir die Berechnung der

Kennzahlen mit den Grofien aus der GuV verwendet werden.

B Minderheitenanteile: Haufig werden in einer Konzernbilanz bzw. Konzern-
GuV Anteile von Minderheiten an Eigenkapital bzw. Konzernergebnis aus-
gewiesen (vgl. Kap. 11.1.1.4). Die Minderheitenanteile in der GuV stellen
Anspriiche von anderen Anteilseignern der Tochterunternehmen auf das aus-
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gewiesene Ergebnis des Gesamtkonzerns dar. Minderheitenanteile werden
in der konsolidierten Konzernbilanz und GuV dann ausgewiesen, wenn die
Konzernmutter nicht 100 Prozent der Anteile an jedem ihrer Tochterunter-
nehmen hélt. Um die Konsistenz in der Berechnung der Kennzahlen zu be-
wahren, miissen Anspriiche von Minderheiten am Konzernjahresiiberschuss
in die Berechnung einbezogen werden, wenn die Minderheitenanteile auch im
Eigenkapital beriicksichtigt wurden. Es ware demnach nicht korrekt, einen um
Minderheitenanteile bereinigten Jahresiiberschuss und gleichzeitig Eigenka-
pital mit Minderheitenanteilen in eine Kennzahlenberechnung einzubeziehen.

1.21.2 Steigerung der Aussagekraft durch Vergleiche

Die Aussagekraft der Kennzahlenanalyse ist beschrdnkt, wenn einzelne Kennzah-
len isoliert betrachtet werden. Die Aussagekraft 14sst sich jedoch deutlich steigern,
indem Vergleiche herangezogen werden. Dadurch gewinnt der Analytiker einen

Eindruck davon, wie ,,gut (oder ,,schlecht™) die Ausprigung einer Kennzahl

ausgefallen ist. Folgende VergleichsmaBstibe kommen in Frage: Zeitvergleich,

Betriebsvergleich und Soll-Ist Vergleich:
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Zeitvergleich: Die berechneten Kennzahlen werden Werten derselben Kenn-
zahl aus der Vergangenheit gegeniibergestellt. Dabei sollen Verdnderungen
und ihre Griinde im Zeitablauf analysiert werden, um Trends erkennen und
kiinftige Entwicklungen abschitzen zu konnen. Zudem koénnen durch die
Betrachtung eines ldngeren Zeitraums auflerordentliche und/oder einmalige
Ereignisse gut identifiziert werden. Ein weiterer Vorteil des Zeitvergleichs
besteht darin, dass sich etwaige bilanzpolitische Verzerrungen meist im Zeitab-
lauf ausgleichen. Zu beachten ist beim Zeitvergleich, dass die Berechnung der
Kennzahlen aufgrund einer besseren Vergleichbarkeit im Zeitablauf konstant
bleiben sollte. AuBBerdem sollten die zu vergleichenden Abschliisse auf den
gleichen gesetzlichen Vorschriften basieren.

Wettbewerbsvergleich: Die berechneten Kennzahlen werden Werten geeig-

neter Wettbewerber oder auch dem Durchschnitt der gesamten Branche ge-
geniibergestellt, um die Stirken und Schwéchen des Unternehmens gegen
die Konkurrenz ,,benchmarken®, das heifit mit Wettbewerbern vergleichen zu
konnen. Als problematisch erweist es sich hierbei, ein Unternehmen zu finden,
das als Vergleichsmaflstab verwendet werden kann. Denn auch innerhalb einer
Branche konnen gravierende Unterschiede bestehen (vgl. Kap. 1.2 und I1.3).
Soll-Ist-Vergleich: Innerhalb des Unternehmens konnen fiir einzelne Kenn-
zahlen Zielwerte (Soll- oder Planzahlen) festgelegt werden. Diesen Werten



werden die Ist-Werte gegeniibergestellt, um etwaige Abweichungen friihzeitig
zu erkennen und ihnen entgegenwirken zu kdnnen. Problematisch ist aller-
dings das Festlegen solcher Zielwerte. Oftmals werden Branchendurchschnitte
oder — falls vorhanden — Best-Practice-Zielwerte verwendet. Daneben gibt es
normative Sollwerte, die als MaBstab dienen kénnen, wie zum Beispiel die
,»goldene Bilanzregel®.

11.2.1.3 Bestandteile der Kennzahlenanalyse
Im Einzelnen werden folgende Analysen angestellt und in den nachfolgenden
Kapiteln ausfiihrlich beschrieben:

Die Rentabilitidtsanalyse konzentriert sich auf das erste Ziel, die Einkom-
menserzielung: Wie profitabel bzw. rentabel hat die Unternehmensleitung
gewirtschaftet? Welche Einflussfaktoren haben die erzielte Rendite gepréagt?
Wie nachhaltig erscheint diese? (Vgl. Kap. 11.2.2).

Die Liquidititsanalyse konzentriert sich im Sinne des zweiten Ziels auf die
Frage: Lauft das Unternehmen Gefahr, aufgrund von Zahlungsunféhigkeit
kurzfristig zu scheitern? (Vgl. Kap. 11.2.3).

Die Kapitalstrukturanalyse ergénzt diese Betrachtung im Hinblick auf das
cher mittel- bis langfristige Risiko einer Insolvenz aufgrund von Uberschul-
dung (vgl. Kap. 11.2.4).

Im Rahmen der Vermogensstrukturanalyse wird die Zusammensetzung der
Aktivseite der Bilanz untersucht, um Riickschliisse auf die Sicherheit der In-
vestitionen zu ziehen sowie kiinftige Investitionsbedarfe abzuschitzen (vgl.
Kap. I1.2.5).

Die Analyse von Personal und Produktivitit widmet sich insbesondere den
Belangen der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Sie beschéftigt sich im
Wesentlichen mit den Fragen: Welchen Stellenwert hat die Belegschaft im
Unternechmen? Welcher Anteil an der gesamten Wertschopfung kommt ihr
zu? (Vgl. Kap. 11.2.6)

In Ergidnzung dieser Kernbestandteile kann die Kennzahlenanalyse um zuséitz-
liche Analysen erweitert werden: beispielsweise um kapitalmarktorientierte
Kennzahlen, die den Aktienkurs des Unternehmens in die Betrachtung einbe-
ziehen; um eine detaillierte Wertschdpfungsrechnung oder um einen Uberblick
iiber die Beurteilung des Unternechmens durch Ratingagenturen (vgl. Kap.
11.2.7).
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11.2.2 Rentabilitatsanalyse

Im Rahmen der Rentabilitdtsanalyse wird die Profitabilitit des Unternehmens
betrachtet. Der Fokus liegt hierbei auf der Gewinn- und Verlustrechnung, deren
Zusammensetzung im Einzelnen analysiert wird. Zudem werden GréBen der GuV
mit denen der Bilanz in Beziehung gesetzt. Die Rentabilititsanalyse umfasst fol-
gende Bestandteile: die Betrachtung von Umsatz, Absatz und Marktanteilen; eine
Margenanalyse der GuV sowie wesentliche Renditekennzahlen. Eine Werttreiber-
analyse geht den Einflussfaktoren der Rentabilitdt auf den Grund.

1.2.2.1 Umsatz, Absatz und Marktanteile

Im Rahmen der Umsatzanalyse wird genauer analysiert: In welcher Hohe und in
welchen Geschéftsbereichen, Mérkten und Regionen wurden Umsatzerlése ge-
neriert? Umsatzerldse haben ein Preis- und ein Mengengeriist und werden zudem,
soweit sie im Ausland erwirtschaftet werden, von Wahrungskursschwankungen
beeinflusst. Die Umsatzanalyse versucht, diese Treiber soweit moglich zu sepa-
rieren. In diesem Zusammenhang werden auch die Absatzzahlen und -mirkte
sowie die Marktanteile des Unternehmens genauer beleuchtet.

1.2.2.2 Margenanalyse

Im Rahmen der Margenanalyse werden Margen oder Umsatzrenditen berechnet.

Dabei werden verschiedene Ergebnisgrofien bzw. Zwischensummen der GuV wie

Bruttoergebnis, EBITDA!, EBIT, EBT und Gewinn/Verlust ins Verhéltnis zum

Umsatz gesetzt (vgl. Kap. 1.1.2.3). Eine solche Marge zeigt, wie viele Cents von

einem Euro Umsatz bis zur jeweils betrachteten Ergebnisebene ,,durchsickern‘:

.............................................. - rgebn|s
Umsatzerlése

Wichtige Margen sind dabei die Bruttomarge, die EBITDA-Marge, die EBIT-

Marge, die EBT-Marge sowie die Umsatzrendite nach Steuern.

10 Unter EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) versteht man
ein Betriebsergebnis (EBIT) vor Abzug von Abschreibungen auf Sachanlagen (engl. depreciation
und immaterielle Vermogenswerte (engl. amortization). Es driickt das Betriebsergebnis unter
Ausblendung wesentlicher Cashflow-unwirksamer Aufwendungen aus und stellt damit eine grobe
Annéherung an der operativen Cashflow dar.
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Erwirtschaftet ein Unternehmen einen Gewinn von 80 in Relation zu einem
Umsatz von 600, so spricht man von einer Umsatzrendite (oder Nettomarge) in
Héhe von 80/600 =13,3 %. An jedem Euro Umsatz verdient das Unternehmen
demnach rund 13,3 Cent. Mithilfe von Margen ldsst sich ein erster Eindruck

von der Ertragskraft im Zeit- und Wettbewerbsvergleich gewinnen.

11.2.2.3 Renditen

Investoren erwarten von ,,ihrem‘ Unternehmen eine angemessene Rendite auf ihr
eingesetztes Kapital. Eine Rendite stellt nichts anderes dar als die Verzinsung des
investierten Vermogens. Im Englischen ist der Begriff ,,return® geldufig: Wie hoch
ist mein Riickfluss aus der Investition (in Gestalt des mir zustehenden Ergebnisses)
im Verhéltnis zu meinem eingesetzten Vermdgen? Damit hat jede Renditekennzahl
folgende allgemeine Form:

Ergebnis
Rendite =

Eingesetztes Vermdgen bzw. Kapital

Sie investieren am 1.1. den Betrag von 200 € in ein Sparbuch. Am 31.12. werden
Thnen 2,64 € an Zinsen gutgeschrieben. Ihre Rendite auf das anfangs eingesetzte
Vermégen betrdigt demnach 2,64/200,00 = 1,32 %.

Die Renditekennzahlen konnen aus zwei Perspektiven berechnet werden: aus der

Perspektive aller Kapitalgeber und aus der Perspektive der Eigenkapitalgeber.

B Ausgehend von der Sichtweise aller Kapitalgeber wird zur Messung der Ren-
tabilitit die Rendite auf das gesamte Kapital eines Unternehmens ermittelt:
die Gesamtkapitalrendite.

B Wird die Profitabilitit eines Unternehmens aus Sicht der Eigenkapitalgeber
ermittelt, erfolgt eine Trennung der Finanzierungsformen eines Unternehmens.
Man bestimmt die Rendite, die ein Unternehmen auf die Einlagen seiner Ei-
genkapitalgeber erwirtschaftet.

B Der Unterschied zwischen diesen Betrachtungsweisen: Mit der Gesamtkapi-
talrendite wird die erwirtschaftete Rendite auf die Vermdgenswerte des Un-
ternehmens insgesamt ermittelt; mit der Eigenkapitalrendite der Renditeanteil,
der auf die Einlagen der Eigenkapitalgeber entfallt. Letztere ermittelt somit
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den Rest (das ,,Residuum®) fiir die Eigenkapitalgeber nach Beriicksichtigung
des Anteils, der auf die Fremdkapitalgeber entfillt.

Renditekennzahlen existieren in einer fast uniiberschaubaren Vielzahl von Varian-
ten (mehr dazu siehe Folgekapitel): zum Beispiel die Operative Rendite, Return
On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Return On Investment (ROI), Return
On Capital Employed (ROCE), Return On Net Assets (RONA), Economic Value
Added (EVA) — um nur einige zu nennen. Sie stellen ausnahmslos Spielarten der
soeben vorgestellten Grundformen dar und sind grundsétzlich entweder Eigen-
oder Gesamtkapitalrenditen bzw. aus diesen abgeleitet.

11.2.2.31 Gesamtkapitalrendite

Die Gesamtkapitalrendite (Return on Assets, ROA) gibt Aufschluss iiber
die Fahigkeit eines Unternehmens, auf die eingesetzten Mittel der Kapitalge-
ber eine ,,Verzinsung“ zu erwirtschaften. Die Gesamtkapitalrendite (GKR)
tut das aus der Perspektive aller Kapitalgebergruppen, deren Anspriiche auf
der Passivseite der Bilanz verzeichnet sind. Sie zeigt damit die operative Er-
tragskraft vollkommen unabhéngig von der Art der Finanzierung. Die Be-
rechnung der Kennzahl erfolgt durch Division des operativen Ergebnisses vor
Zinsen und Steuern (EBIT) und durchschnittlichem!! Gesamtkapital bzw. Ge-
samtvermogen (Bilanzsumme). Sie stellt damit eine Vorsteuerrendite dar.'?

Operatives Ergebnis (EBIT)

@ Bilanzsumme (= @ Gesamtvermdégen bzw. g Gesamtkapital)

Die GKR wird in der Praxis in zahlreichen Varianten verwendet, die in Gestalt
zahlreicher Abkiirzungen in der Fachwelt ,,umhergeistern“. Je nach Perspektive
der Bilanz kann die GKR unterschiedlich interpretiert werden: als Gesamtver-

mogensrendite (= Riickfluss, der durch das investierte Vermogen erwirtschaftet
wurde; Argument der Aktivseite) oder als Gesamtkapitalrendite (= Verzinsung

11 Der Durchschnitt der Gesamtvermdgenswerte wird vereinfachend verwendet, um unterjahrige
Verdnderungen der Bilanzsumme zu beriicksichtigen. Besser wire es, die exakten Zeitpunkte
der Vermogensverdnderungen zu beriicksichtigen. Die sind jedoch selten bekannt, weshalb auf
Durchschnitte, ermittelt aus dem Anfangs- und Endbestand der Bilanzsumme, zuriickgegriffen
wird, um den Kapitaleinsatz iiber die Geschéftsperiode zu bestimmen (vgl. Kap. I1.2.1.1).

12 In einer Nachsteuervariante wird im Zahler statt dem EBIT das adjustierte operative Nachsteuer-
ergebnis (Net Operating Profit after Taxes, NOPAT) verwendet. Das NOPAT ermittelt sich durch
Abzug einer (fiktiven) Effektivsteuerbelastung vom EBIT.
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des investierten Kapitals; Argument der Passivseite). Dies verdeutlichen auch die
gebrauchliche englischsprachige Bezeichnung Return on Assets (ROA, Aktivseite)
sowie ihre Varianten Return on Net Assets (RONA, Aktivseite), Return on Capital
Employed (ROCE, Passivseite) oder Return on Invested Capital (ROIC, Passiv-
seite). Fast scheint es, als habe jedes Beratungsunternehmen seine eigene Marke,
die sich von den Konkurrenzprodukten mitunter nur unwesentlich unterscheidet.
Allen gemein ist der Versuch, die operative Ertragskraft moglichst sauber und von
Finanzierungseffekten unabhingig abzubilden. Die verwirrende Begriffsvielfalt
erschwert jedoch die Interpretation dieser Kennzahl in der Praxis erheblich.

Die Gesamtkapitalrendite ist insbesondere bei einem unternehmensiibergrei-
fenden Vergleich vorsichtig zu interpretieren. So weisen Unternehmen, die in
besonders kapitalintensiven Geschéftsbereichen operieren, in der Regel eine nied-
rigere Gesamtkapitalrendite aus als Unternehmen, deren Geschéftsbereich weniger
Kapitaleinsatz erfordert.

Es wire beispielsweise wenig aufschlussreich, die Gesamtkapitalrendite einer
Unternehmensberatung, deren Kapitaleinsatz sich maximal auf ein Biirogebdu-
de belduft, zu vergleichen mit einem produzierenden und demnach aufgrund
der Produktionsanlagen sehr kapitalintensiven Unternehmen wie etwa einem
Automobilhersteller. In diesem Beispiel konnte die Unternehmensberatung
zwangsweise eine hohere Gesamtkapitalrendite ausweisen und deshalb we-

sentlich effizienter und profitabler wirken.

Wie alle Kennzahlen eignet sich aber auch die GKR nicht als Basis fiir ein ab-
schlieBendes Urteil. So ist sie anféllig fiir bestimmte Verzerrungen, beispiels-
weise durch weitestgehend abgeschriebene Sachanlagen. Die in der Bilanz aus-
gewiesenen Restbuchwerte sind damit relativ niedrig im Verhéltnis zu den bei
Ersatzbeschaffung zu zahlenden Wiederbeschaffungspreisen. Folglich ist auch
die Bilanzsumme vergleichsweise gering, was tendenziell zu einer hoheren GKR
fiihrt, deren Nenner die Bilanzsumme bildet. Diese erh6hte GKR ist indes nicht
Ausdruck einer gesteigerten Rentabilitéit, sondern vielmehr eine Konsequenz der
veralteten Produktionsanlagen. Dieses Beispiel wird in der Fachwelt als ,,01d
Plant Trap* bezeichnet; es verdeutlicht die begrenzte Aussagekraft von einzelnen
Kennzahlen und die Notwendigkeit einer tiefergehenden Analyse.
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11.2.2.3.2 Eigenkapitalrendite

Die Eigenkapitalrendite (EKR) betrachtet die Profitabilitit des Unternehmens aus
der Sicht der Eigenkapitalgeber. Sie gibt Aufschluss dariiber, welche Rendite auf
das von den Eigenkapitalgebern eingesetzte Kapital generiert wurde. Die EKR
ist fiir Investitionsentscheidungen duflerst informativ, da sie die Profitabilitdt von
Investments fiir Eigenkapitalgeber direkt beleuchtet. Bei der EKR wird somit —
anders als bei der Gesamtkapitalrendite — die Kapitalstruktur und damit das Ver-
hiltnis von Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung eines Unternehmens relevant.

Im Zzhler der EKR steht das erzielte Ergebnis nach Steuern (nach HGB auch
als Jahrestiberschuss oder allgemein als Ergebnis nach Steuern bzw. Nettoergeb-
nis geldufig), das von den Finanzierungskosten bereits abgezogen wurde. Der
Abzug der Finanzierungskosten erfolgt, weil fiir die Berechnung der Kennzahl
ausschlieBlich das Ergebnis betrachtet werden soll, das den Eigenkapitalgebern
zur Verfiigung steht: das Resteinkommen (auch Residualeinkommen genannt)
nach Abzug aller sonstigen Aufwendungen und Verluste.'

Die Eigenkapitalrendite kann — dhnlich zur Gesamtkapitalrendite — anhand
Vor- oder Nachsteuergrofien berechnet werden. Bei einem Vergleich von Eigen-
kapitalrenditekennzahlen verschiedener Unternehmen ist das zu beriicksichtigen.
Im Nenner steht das durchschnittliche Eigenkapital des Unternehmens, das die
Kapitaleinlage aller Eigenkapitalgeber widerspiegelt.

Ergebnis nach Steuern ( = Jahresuberschuss bzw. Gewinn)

@ Eigenkapital

Im Nenner der Kennzahl wird ein Durchschnittswert verwendet, da die In-
vestition der Anteilseigner im Zeitablauf gegebenenfalls grofieren Anderungen
unterworfen ist, zum Beispiel durch Eigenkapitalzufiihrungen oder Aktienriick-
kdiufe. Bei einer alleinigen Betrachtung des Jahresanfangs- oder Jahresendwer-
tes wiirde die Renditekennzahl daher verzerrt. Werden Ihnen im Rahmen Ihrer

13 Fremdkapitalgeber erhalten im Gegensatz zu den Eigenkapitalgebern eine vorab festgelegte
Verzinsung ihres Kapitals, unabhingig von der erwirtschafteten Gesamtkapitalrendite. Dieser
Anteil wird bei der Berechnung der Gesamtkapitalrendite als Bestandteil der erwirtschafteten
Gewinngrofle, des EBIT bzw. Betriebsergebnisses, beriicksichtigt. Fiir die Berechnung der Ei-
genkapitalrendite wird die Verzinsung des Fremdkapitals — analog zu den anderen Aufwendungen
einer vergangenen Geschiéftsperiode — von den Ertrigen abgezogen. Der verbleibende Rest ist
der Jahresiiberschuss, jener Anteil am Betriebsergebnis, der den Eigenkapitalgebern zusteht und
auf den sich folglich die Eigenkapitalrendite fokussiert.
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Tdtigkeit EKR-Werte vorgelegt, sollten Sie sich immer iiber deren genaue Er-
mittlung — hinsichtlich Zdhler und Nenner — vergewissern.

11.2.2.3.3 Zusammenhang von Gesamt- und Eigenkapitalrendite:
Der Leverage-Effekt

Durch den erhdhten Einsatz von Fremdkapital kann die Eigenkapitalrendite erhoht
werden, sofern der Zinssatz flir das Fremdkapital kleiner ist als die Gesamtkapital-
rendite. Dieser Effekt wird als Leverage-Effekt bezeichnet. Unter Leverage (dt.
Hebel) versteht man das zahlenméBige Verhéltnis von Fremd- zu Eigenkapital. Ist
allerdings die Gesamtkapitalrendite kleiner als der Fremdkapitalzinssatz, verrin-
gert sich die Eigenkapitalrendite mit zunehmender Aufnahme von Fremdkapital.

In Abbildung 9 ist der erste Fall dargestellt. Durch den vermehrten Einsatz
von Fremdkapital erhéht sich jedoch auch das Risiko der Gesamtkapitalrendite.
Somit steigen gegebenenfalls die Renditeanspriiche (in die das Risiko einer An-
lage einflieB3t) beider Kapitalgebergruppen. Aus Illustrationsgriinden wird in der
folgenden Grafik jedoch vereinfachend von einer flachen Zinskurve ausgegangen.

Abb. 9: Leverage-Effekt (eigene Darstellung)

Rendite
Eigenkapitalrendite

Gesamtkapitalrendite

Zins

Leverage

Ein Unternehmen hat 100 € Eigenkapital und nimmt einen Bankkredit iiber 150 €
zu einem Zinssatz von 8 % auf. Somit sind jéihrlich 12 € an Zinsen zu zahlen. Der
Leverage betrdgt 150/100 = 1,5. Die Rendite der Bank (als Fremdkapitalgeber)
betrdgt fixe 8 %. Das Unternehmen erwirtschaftet mit dieser Kapitalausstattung
ein Betriebsergebnis von 30 €. Das entspricht einer GKR von 30/250 = 12 %.
Nach Abzug der Zinsen verbleiben fiir die Eigenkapitalgeber 30 — 12 = 18 €.
Damit betrdgt die EKR 18/100 = 18 %.

Hieran finden die Eigenkapitalgeber Geschmack: Sie nehmen einen weiteren
Kredit iiber 250 € auf; der Zinssatz betrdigt erneut 8 %. Der Leverage betrdgt
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nun 400/100 = 4,0. Die Rendite der Bank (als Fremdkapitalgeber) betrdgt nach
wie vor fixe 8 %. Das Unternehmen erwirtschafte nun eine konstante GKR von
12 %, damit liegt das Betriebsergebnis bei 500 x 12 % = 60 €. Nach Abzug der
Zinsen von (400 x 8 % =) 32 € verbleiben fiir die Eigenkapitalgeber 60 — 32
= 28 €. Deren Investition ist nach wie vor 100 €. Damit betrdgt die EKR nun
28/100 = 28 %. Durch den Einsatz von mehr Fremdkapital bei konstantem
Eigenkapital (= Erhéhung des Leverage) konnte die EKR gesteigert werden.
Problematisch wird es jedoch, wenn die GKR unter den Zinssatz des Fremdka-
pitals fillt. Angenommen, das Unternehmen ist weiterhin mit 100 € Eigenkapital
und 400 € Fremdkapital finanziert. Der Fremdkapitalzinssatz betrdgt 8 %, die
GKR aber nun lediglich 6 %. Das Betriebsergebnis liegt dann bei 500 € x 6 %
= 30 €. Nach Abzug der Zinsen von (400 x 8 % =) 32 € verbleiben fiir die Ei-
genkapitalgeber 30 — 32 = -2 €. Je 100 € Fremdkapital wurde ein Verlust von
2 € fiir die Eigenkapitalgeber erwirtschafiet. Dieser Verlust von 8 € zehrt die
Rendite auf die von den Eigenkapitalgebern investierten 100 € in Héhe von 6 €
vollstindig auf und fiihrt zu einer negativen EKR (-2/100 = -2 %).

1.2.2.4  Werttreiberanalyse

11.2.2.4.1 Treiber der Eigenkapitalrendite: Einfache DuPont-Analyse

Die Eigenkapitalrendite ist als Renditekennzahl intuitiv verstindlich: Sie bildet
die ,,Verzinsung® des Eigenkapitals ab. Ihre Aussagekraft ldsst sich jedoch noch
deutlich steigern, indem man sich der Frage ndhert: Welche wesentlichen Ein-
flussfaktoren oder ,, Treiber bestimmen ihre H6he? Indem man die EKR in ihre
Komponenten zerlegt, lassen sich erste wichtige Riickschliisse ziehen auf die stra-
tegische Ausrichtung des Unternehmens sowie auf seine Starken und Schwéchen.

Die mathematischen Eigenschaften der EKR als Quotient aus Gewinn und
(durchschnittlichem) Eigenkapitalbestand erlauben eine Aufspaltung in drei
Einflussfaktoren, die ihrerseits ebenfalls Quotienten sind und sich durch Multi-
plikation zur urspriinglichen EKR kiirzen lassen.' Die EKR setzt sich hiernach
multiplikativ wie folgt zusammen aus den Kennzahlen Umsatzrendite (oder Ge-

14 Die hier gezeigte Zerlegung geht in ihrer Grundidee auf das sogenannte DuPont-Schema zuriick:
ein Kennzahlsystem, das der amerikanische Chemie-Konzern DuPont de Nemours and Co. bereits
1919 entwickelte.
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winnmarge, Return on Sales), Kapitalumschlag (Asset Turnover) und Fremdfi-
nanzierungsgrad I (Leverage):

Umsatzrendite * Kapitalumschlag * Fremdfinanzierungsgrad |

Ergebnis nach Steuern | Umsatzerlése . 9 Bilanzsumme

e Omsatzerlose o Bilanzsumme @ Eigenkapital
Wiéhrend Umsatzrendite (bzw. Gewinnmarge) und Kapitalumschlag die operative
Tatigkeit des Unternehmens analysieren, dient der Fremdfinanzierungsgrad I der
Analyse der Kapitalstruktur:

B Umsatzrendite/Gewinnmarge (Return on Sales): Im Einzelnen ldsst sich mit
der Umsatzrendite feststellen, in welchem Ausmalf} ein Unternehmen seine
Umsiétze in Ertrige umwandeln kann: Wie viel Prozent jedes verdienten
Euro bleiben ,,unter dem Strich® als Gewinn fiir die Anteilseigner {ibrig?
Die Umsatzmarge ist negativ, wenn die Kosten die erzielten Umsatzerlose
(und gegebenenfalls andere Einnahmen) iibersteigen. In diesem Fall ist die
Eigenkapitalrendite stets negativ: Das kann auch durch die anderen beiden
Komponenten des einfachen DuPont-Schemas — den Kapitalumschlag und
den Fremdfinanzierungsgrad I — nicht kompensiert werden.

B Kapitalumschlag (Asset Turnover): Der Kapitalumschlag liefert Informationen
dariiber, wie effizient ein Unternehmen sein operatives Vermdgen einsetzt, um
damit Umsitze zu erzielen. Je hoher der Kapitalumschlag, desto effizienter die
Kapitalnutzung. Intuitiv erfassen ldsst sich diese Kennzahl zum Beispiel als
,Umsatz je Quadratmeter Verkaufsfliche* in einem Kaufhaus. Die Kennzahl
gibt Aufschluss dariiber, wie viel Euro Umsatz mit einem eingesetzten Euro
Kapital erzielt werden.

B Fremdfinanzierungsgrad [ (Leverage): Der dritte Einflussfaktor auf die Eigen-
kapitalrendite, der Fremdfinanzierungsgrad I, liegt auf der Finanzierungsseite.
So kann ein Unternehmen mit einem groBeren ,,Hebel“ (Leverage) — das heifit
einem hoheren Fremdkapitalanteil — eine hohere Eigenkapitalrendite erzielen.
Grund dafiir ist die gewinnunabhingige Verzinsung des Fremdkapitals. Uber-
steigt die mit dem gesamten Kapital erzielte Rendite diesen fixen Fremdkapi-
talzinssatz, erh6ht sich dadurch die Verzinsung des Eigenkapitals und somit
die Eigenkapitalrendite. Dieser Zusammenhang wurde in Kapitel 11.2.2.3.3 als
Leverage-Effekt diskutiert. Fallen demnach die operativen Kennzahlen ins-
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gesamt niedrig aus, kann die Eigenkapitalrendite dennoch durch einen hohen
Fremdfinanzierungsgrad I in die Hohe getrieben werden.

Bereits in ihrer einfachen Form erlaubt die DuPont-Analyse eine erste Beurtei-
lung der strategischen Ausrichtung eines Unternehmens. Die beiden operativen

Kennzahlen Umsatzrendite und Kapitalumschlag stehen in der Regel in einem

Konkurrenzverhéltnis und sind damit im Rahmen einer strategischen Weichen-

stellung gegeneinander abzuwégen (Trade-off). Grob vereinfacht lassen sich zwei

grundlegende Strategien unterscheiden:
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Im Rahmen einer Strategie der Kostenfiihrerschaft versucht ein Unterneh-
men, eine attraktive Eigenkapitalrendite priméar durch hohen Kapitalumschlag
zu erreichen. Unternehmen wie WalMart versuchen, beispielsweise durch
einfache Geschéftsausstattung und Moblierung sowie moglichst geringe La-
gerhaltung (Just-in-time-Strategie) einen schnellen Kapitalumschlag sicher-
zustellen und damit den Umsatz relativ zum eingesetzten Vermdgen zu maxi-
mieren. Sie nehmen hierfiir geringere Verkaufspreise und damit eine geringere
Umsatzrendite in Kauf — und konkurrieren primér iiber den Preis bzw. erzielen
ihre Rentabilitdt mit hohen Stiickzahlen. Eine niedrige Umsatzrendite kann
ein Unternehmen demnach durch einen hohen Kapitalumschlag kompensieren:
Mit dem verfligbaren Kapital werden hohe Verkaufszahlen erzielt, damit in
Verbindung mit der geringen Gewinnmarge eine angemessene Verzinsung des
eingesetzten Kapitals erreicht wird.

Der umgekehrte Fall wird als Strategie der Produktdifferenzierung bezeich-
net: Hier versucht ein Unternehmen, seine Eigenkapitalrendite primér durch
eine hohe Umsatzrendite zu steigern. Um jedoch die hierzu erforderlichen
hohen Verkaufspreise durchsetzen zu kdnnen, miissen dem Kunden hohe Qua-
litit sowie groBBe Auswahl und gegebenenfalls ein exquisites Ambiente geboten
werden. Das hat Einfluss auf die Hohe der erforderlichen Investitionen in
Anlage- und Umlaufvermdgen, die den Kapitalumschlag verlangsamen.



Abb. 10: Zusammenhang von Umsatzrendite und Kapitalumschlag
(eigene Darstellung)

Umsatz- Produktdifferenzierung
rendite

= hohe Umsatzrendite

= niedriger Kapitalumschlag

Kostenfiihrer
= geringe Umsatzrendite

Erhdhung 4es=-. .

= hoher Kapitalumschlag

Kapitalumschlag

Abbildung 10 zeigt: Eine gegebene Eigenkapitalrendite 14sst sich grundsétzlich
gleichermafen mit zwei grundlegenden Strategien erreichen. So kann ein Unter-
nehmen eine hohe Eigenkapitalrendite erzielen entweder durch eine hohe Gewinn-
marge bei relativ geringem Kapitalumschlag oder alternativ durch ziigigen Kapita-
lumschlag unter Inkaufnahme einer vergleichsweise geringen Gewinnmarge. Beide
Strategien lassen sich dabei jeweils mit dem Einsatz von Fremdkapital (Leverage)
kombinieren, um die EKR weiter zu steigern: Durch eine Erhohung des Fremdfi-
nanzierungsgrads I verschiebt sich die EKR-Kurve in der Grafik nach rechts oben.

11.2.2.4.2 Operatives Geschéaft und Finanzierungseffekte:
Erweiterte DuPont-Analyse

11.2.2.4.2.1 Uberblick

Die erweiterte DuPont-Analyse ist, &hnlich wie die einfache DuPont-Analyse, ein
Kennzahlensystem zur Zerlegung der Eigenkapitalrendite in ihre Komponenten.
Sie erlaubt jedoch eine genauere und differenziertere Betrachtung der einzelnen
Einflussfaktoren sowie insbesondere eine klare Trennung von operativen und Fi-
nanzierungseffekten.

Die Grundidee ist einfach: Nach dem Versténdnis der erweiterten DuPont-
Analyse sollten das operative Geschéft eines Unternehmens und die zu dessen
Finanzierung notwendige Kapitalbeschaffung fiir Zwecke der Unternehmens-
analyse und -beurteilung strikt getrennt werden. Grundlage dieses Ansatzes ist
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die finanzierungstheoretische Grundannahme, dass es fiir den Gesamtwert eines
Unternehmens allein entscheidend ist, wie im operativen Geschéft gewirtschaftet
wird, wihrend die Frage, welchen Kapitalgebergruppen die Riickfliisse aus dieser
operativen Tatigkeit zustehen, zundchst als irrelevant gilt.

Plakativ ausgedriickt: Fiir die Grofe einer Pizza (Gesamtwert des Unterneh-
mens, den allein die operative Ertragskraft bestimmt) ist es irrelevant, in wie
viele Teile (Gewinn, Fremdkapitalzins, Ertragsteuern etc.) man sie zerschnei-
det und wer (Eigenkapitalgeber, Fremdkapitalgeber, Staat etc.) welche Teile

bekommt.

Entsprechend dieser Grundidee besteht die erweiterte DuPont-Analyse aus fol-

genden Schritten:

B Zunichst wird die Rendite aus dem operativen Geschéft betrachtet, um ein
»sauberes® Bild der operativen Ertragskraft zu erhalten.

B Diese operative Rendite wird anschliefend den Kosten der Fremdkapitalnut-
zung gegeniibergestellt.

B SchlieBlich wird unter Beriicksichtigung der Hebelwirkung der Fremdfinan-
zierung die Eigenkapitalrendite aus der Differenz dieser beiden GroBen ab-
geleitet.

11.2.2.4.2.2 Operatives Geschift: Operative Vermoégensrendite

Die Analyse des operativen Geschéfts erfolgt mithilfe der operativen Vermogens-
rendite — Return on Net Operating Assets. Der RNOA ist eine operative Gesamt-
kapitalrendite und damit konzeptionell der Gesamtkapitalrendite (GKR) verwandt.
Sie entspricht der Vorsteuerverzinsung des eingesetzten operativen Kapitals und
damit dem Quotienten aus operativem Nettoergebnis, einer Nachsteuergrof3e (Net
Operating Income, NOI), und dem durchschnittlichen operativen Nettovermdgen
(Net Operating Assets, NOA).

Das operative Nettoergebnis (NOI) ist ein um Ertragsteuern bereinigtes
operatives Ergebnis, in dem der Fremdkapitalzinsaufwand noch enthalten ist. Es
zeigt den im operativen Bereich erwirtschafteten Gewinn vor dessen Aufteilung
an Eigenkapitalgeber des Mutterunternechmens und Fremdkapitalgeber — jedoch
bereits unter Beriicksichtigung der Ertragssteuerbelastung. Er wird ermittelt,
indem das operative Ergebnis (Earnings Before Interest and Taxes, EBIT) mit
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dem Effektivsteuersatz'® belastet und um Minderheitenanteile am Konzernergebnis
bereinigt wird.

: Operatives Nettoergebnis = Operatives Ergebnis * (1 — effektiver Steuersatz) :
: — Minderheitenanteile am Konzernergebnis :
Das operative Nettovermogen (NOA) ermittelt sich als Differenz aus Bilanzsum-
me und operativen Schulden (von der Aktivseite her gesehen) bzw. als Summe
von Eigenkapital und Finanzschulden (von der Passivseite her gesehen). Es stellt
— je nachdem, von welcher Seite der Bilanz man sich ihm ndhert — das fiir die
Erzielung des operativen Ergebnisses eingesetzte operative Vermogen dar (von
der Aktivseite her gesehen) bzw. das ,,verzinslich* genutzte Kapital (von der Pas-
sivseite her gesehen).

Fiir die Ermittlung der operativen Vermogensrendite (RNOA) wird das ope-
rative Nettoergebnis NOI durch das durchschnittliche operative Nettovermdgen
NOA geteilt.

Operatives Nettoergebnis

Operative Vermogensrendite = - —
@ Operatives Nettovermdgen

Die Ermittlung des operativen Nettovermdgens NOA (und damit auch des opera-
tiven Nettoergebnisses NOI) wirft teilweise knifflige Abgrenzungsprobleme auf:
Welche Vermogens- bzw. Kapitalbestandteile gehdren der operativen Sphére an,
welche der Finanzierungssphire? Als operative Verbindlichkeiten gelten hiufig
solche, die im Rahmen des operativen Geschifts eines Unternehmens entstehen.
Musterbeispiel sind hier sicherlich die Lieferantenverbindlichkeiten (Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen), aber auch etwa manche Riickstel-
lungen. Der Bilanzanalytiker wird in vielen Zweifelsfédllen gut daran tun, sich
an den Postenbezeichnungen des zu analysierenden Abschlusses zu orientieren:
Was vom Unternehmen als ,,finanziell* bezeichnet wird (zum Beispiel finanzielle
Verbindlichkeiten wie Bankkredite oder Anleihen) bzw. offensichtlich zu Finan-

15  Als Effektivsteuersatz bezeichnet man das Verhiltnis von Ertragssteueraufwand zum Ergebnis
vor Steuern. Es ndhert die tatsdchliche Steuerbelastung im gesamten Unternehmen/Konzern an.
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zierungszwecken dient (zum Beispiel Pensionsriickstellungen), darf in diesem
Sinne in der Regel getrost den Finanzschulden zugeordnet werden. Alles andere
mag dann als ,,operativ* gelten und wird somit bei der Ermittlung des operativen
Nettovermdgens NOA von der Bilanzsumme abgezogen. In dieser Vorgehens-
weise liegt also die ,,Beweislast™ bei den Finanzschulden: Ist ein Posten nicht
offensichtlich als eine Finanzschuld erkennbar, zdhlt er als zum operativen Ge-
schift gehorig. Graubereiche existieren etwa bei den sonstigen Riickstellungen,
den Steuerschulden sowie sonstigen Verbindlichkeiten, die nicht offensichtlich
der Finanzierungstitigkeit entspringen.

11.2.2.4.2.3 Finanzierungstéatigkeit: Nettofremdfinanzierungskosten

Als BeurteilungsmaBstab fiir die Kosten der Fremdfinanzierung fungieren in der
erweiterten DuPont-Analyse die Nettofremdfinanzierungskosten (Net Bor-
rowing Costs, NBC). Sie stellen den Kapitalkostensatz fiir die Nutzung von
Fremdkapital dar und ermitteln sich als Quotient aus Finanzierungsaufwand (Net
Financing Expense, NFE), hier: Finanzergebnis, und den durchschnittlichen Net-
tofinanzschulden (Net Financial Obligations, NFO).

Finanzergebnis * (1 — effektiver Steuersatz)

@ Nettofinanzschulden

Die Nettofinanzschulden kénnen lang- oder kurzfristiger Natur sein. Gemein-
sam mit dem Eigenkapital bilden sie das passivische Gegenstiick zum operativen
Nettovermdgen NOA. Damit gilt: Operatives Nettovermdgen (NOA) — Nettofi-
nanzschulden (NFO) = Eigenkapital. Die Nettofinanzschulden verursachen Fi-
nanzierungsaufwand (NFE) in Form der auf die Nettofinanzschulden entfallenden
Zinsaufwendungen. Bei der Abgrenzung des Finanzierungsaufwands ist konsistent
zur Ermittlung der Nettofinanzschulden vorzugehen.
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Beispiel 1: Werden Pensionsriickstellungen den Nettofinanzschulden zugeord-
net, so miissen die Zinsaufwendungen auf ebendiese Pensionsriickstellungen
dem Finanzierungsaufwand (NFE) zugerechnet werden und diirfen nicht etwa
das operative Nettoergebnis (NOI) mindern.

Beispiel 2: Werden Vorzugsaktien den Nettofinanzschulden zugeordnet, ist es
folgerichtig, die Dividenden auf Vorzugsaktien im Finanzierungsaufwand zu

beriicksichtigen.

11.2.2.4.2.4 Zerlegung der Eigenkapitalrendite

Im Rahmen der erweiterten DuPont-Analyse ldsst sich die Eigenkapitalrendite
mithilfe des Leverage-Effekts (vgl. Kap. 11.2.2.3.3) zerlegen: Die Eigenkapitalren-
dite ist das Produkt aus operativer Umsatzrendite und operativem Kapitalumschlag
zuziiglich der mit dem Fremdfinanzierungsgrad II (einem MaB fiir Leverage)
gewichteten sogenannten Spread, der Differenz zwischen operativer Vermdgens-
rendite (RNOA) und Nettofremdfinanzierungskosten (NBC).

Im Einzelnen geht der Analytiker in folgenden Schritten vor: Die erweiterte
DuPont-Analyse unterscheidet im Vergleich zu ihrer einfachen Spielart trenn-
schirfer zwischen operativer Performance und Finanzierungskosten. Der ope-
rative Bereich wird mithilfe der operativen Umsatzrendite und des operativen
Kapitalumschlags analysiert. Werden diese Kennzahlen miteinander multipliziert,
ergibt sich die erlduterte operative Vermogensrendite (Return on Net Operating
Assets, RNOA). Durch Beriicksichtigung des — in der erweiterten DuPont-Analyse
ebenfalls sauberer ermittelten — Fremdfinanzierungsgrades II (Leverage) sowie
der Differenz (Spread) zwischen operativer Vermogensrendite (RNOA) und Net-
tofremdfinanzierungskosten (NBC) ergibt sich letzten Endes wieder die Eigenka-
pitalrendite (EKR) als zentrale ZielgroBe der Rentabilitdtsanalyse:
Eigenkapitalrendite = Operative Umsatzrendite * Operativer Kapitalumschlag
] + Fremdfinanzierungsgrad Il

* (Operative Vermogensrendite)
— Nettofremdfinanzierungskosten

= RNOA + Fremdfinanzierungsgrad Il * Spread
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Im Einzelnen geht man wie folgt vor:
B Die operative Umsatzrendite setzt das operative Nettoergebnis (NOI) in Re-
lation zu den Umsatzerldsen.

Operatives Nettoergebnis * (1 — effektiver Steuersatz)

Operative Umsatzrendite = —
3 Umsatzerlose

NOI

Umsatzerlose

B Auch mit dem operativen Kapitalumschlag wird fokussiert der Einsatz an
operativem Nettovermdgen (NOA) betrachtet, mit dem das operative Netto-
ergebnis (NOI) erwirtschaftet wurde. Die Kennzahl gibt Aufschluss dariiber,
wie viel Umsatz mit jedem Euro an operativem Nettovermdgen (NOA) erzielt
wurde.

: ) . Umsatzerlése Umsatzerlose
: Operativer Kapitalumschlag = - — =
: @ Operatives Nettovermégen 2 NOA

B Durch Multiplikation des operativen Kapitalumschlages mit der operativen
Umsatzrendite wird mit der operativen Vermogensrendite (RNOA) cine
RenditegroBe berechnet, die vollkommen von der Finanzierung des Unterneh-
mens abstrahiert. Sie ist unbeeinflusst von der Kapitalstruktur, also der Hohe
des Fremdkapitals in Relation zum Eigenkapital, und damit unabhéngig von
den Fremdkapitalkosten.

Die anderen Kennzahlen des Modells beziehen sich auf den Finanzierungsbereich
des Unternehmens.

B Der Fremdfinanzierungsgrad II (Leverage) weicht von der Berechnung im

einfachen DuPont-Modell ab und ist als Quotient aus Nettofinanzschulden
(NFO) und Eigenkapital definiert.
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o Nettofinanzschulden

@ Eigenkapital
B Er wird multipliziert mit dem Spread, der Differenz zwischen operativer
Vermogensrendite (RNOA) und Nettofremdfinanzierungskosten (NBC). Der
Spread gibt Aufschluss dariiber, in welchem Ausmaf} die mit dem operativen
Vermdgen erwirtschaftete Rendite die Kosten des zur Finanzierung notwen-
digen Fremdkapitals dieser Vermdgenswerte iibersteigt. Der Betrag, um den
die operative Rendite die Fremdkapitalkosten tibersteigt, flieit den Eigenkapi-
talgebern zu. Ausdruck findet hier somit auch der Restanspruch (Residualan-
spruch) der Eigenkapitalgeber nach Deckung der Fremdkapitalkosten. In der
erweiterten DuPont-Analyse wird der Spread mit der Fremdkapitalquote mul-
tipliziert. Das heift, es wird der Renditeanteil der Eigenkapitalgeber ermittelt,
der durch mit Fremdkapital finanzierte Vermodgenswerte erwirtschaftet wurde.

Operatives Nettoergebnis

@ Operatives Nettovermdgen

Finanzergebnis * (1 — effektiver Steuersatz)

@ Nettofinanzschulden
= RNOA - NBC

Diese erste Zerlegung der Eigenkapitalrendite wird mithilfe des folgenden ein-
fachen Beispiels erldutert. Das Beispiel-Unternehmen weist folgende Bilanz

sowie Gewinn- und Verlustrechnung auf:

Bilanz GuVv
EK Umsatz 100
20 —  Operativer Aufwand -80
100 Ei huld — Zinsaufwand -8
|nanz§g ulden —EBT 12
—  Steuern -4
Gewinn 8
20 Operativ: 20
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Anhand der beiden Rechenwerke kénnen die einzelnen Komponenten fiir die Be-
rechnung der Eigenkapitalrendite wie in Tabelle 4 dargestellt berechnet werden:

Tabelle 4: InputgréBen fiir die erweiterte DuPont-Analyse (eigene Darstellung)

Kennzahl Wert | Berechnung
Operatives Nettovermdgen (NOA) 100 120 - 20 (gegeben; Bilanz)
Operatives Nettoergebnis (NOI) 13,3 20* (1-%)
NOI _ 13,3
Operative Vermogensrendite (RNOA) 0,13 NOA ~ 100
NOI 133
Operative Umsatzrendite 0,13 Umsatz _ 100
Umsatz 100
tiver Kapital hl 1 =
Operativer Kapitalumschlag ,0 NOA 100
Finanzierungsaufwand (NFE) 8 gegeben (GuV: Zinsaufwand)
Nettofinanzschulden (NFO) 80 gegeben (Bilanz)

Z
NFE * (1 —eff. StSatz) _ 8" (1-72)
Nettofremdfinanzierungskosten (NBC) | 6,7 % ( ) - 12

NFO 80
Fremdfi i dll 4,0 NFO = 80
remdfinanzierungsgra , el 20
Spread (RNOA — NBC) 0,067 RNOA - NBC = 0,13 - 0,067
E . . Gewinn 8
: Eigenkapitalrendite = - - = = 0,40
: @ Eigenkapital 20

= Operative Umsatzrendite * Operativer Kapitalumschlag

+ Fremdfinanzierungsgrad

* (Operative Vermdgensrendite — Nettofinanzierungskosten)
=0,133 * 1,00 + 4,0 * 0,067 = 0,40 :

= RNOA + Fremdfinanzierungsgrad Il * spread

=0,133 +4,0 * 0,067 = 0,40
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Die Analyse zeigt eine hohe EKR von 40,0 %, die sich ergibt durch die He-
belwirkung des Fremdkapitals (die Finanzierungsstruktur besteht zu 4/5 aus
Finanzschulden), angewendet auf eine starke operative Vermégensrendite bei

niedrigem Fremdkapitalzins.

1.2.3 Liquiditdtsanalyse

Ziel der Liquidititsanalyse ist es, herauszufinden, ob ein Unternehmen in der
Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Perspektive ist
dabei eher kurzfristig. Zusitzlich sollte Augenmerk darauf gelenkt werden, ob
Investitionsvorhaben aus dem laufenden operativen Cashflow gedeckt werden
konnen, ob Zahlungen an die Eigen- und Fremdkapitalgeber geleistet werden oder
ob neues Kapital aufgenommen werden muss. Wichtig ist auBerdem zu analysie-
ren: Wodurch ergaben sich die Verdnderungen in den einzelnen Bereichen der
Kapitalflussrechnung (Teil-Cashflows) im Vergleich zum Vorjahr?

Die Liquidititsanalyse erstreckt sich somit auf folgende Bestandteile: die Cash-
flow-Analyse, die statische sowie dynamische Liquiditdtsanalyse und die Working
Capital-Analyse.

1.2.3.1 Cashflow-Analyse

Der Cashflow zeigt die Verdanderung der liquiden Mittel eines Unternehmens
wihrend einer Periode. Er wird in der Kapitalflussrechnung ermittelt sowie un-
tergliedert (vgl. Kap. 1.1.2.4) und dient hauptséchlich der Beurteilung der Finanz-
kraft eines Unternechmens, indem er das Innenfinanzierungspotenzial aufzeigt.
Daneben wird er ergénzend als Erfolgsindikator herangezogen, zusammen mit
den eigentlichen Erfolgskennzahlen. Zur genaueren Analyse erfolgt dabei eine
Betrachtung des operativen Cashflows, des Cashflows aus Investitionstatigkeit,
des Free Cashflows sowie des Cashflows aus Finanzierungstitigkeit.

B Die Analyse des operativen Cashflows gibt Aufschluss iiber die Innenfinan-

zierungskraft eines Unternchmens.

B Zu Beginn der Analyse wird das Vorzeichen des operativen Cashflows
betrachtet. Ein positives Vorzeichen ist generell ein gutes Signal. Die im
operativen Geschéft erwirtschafteten Zahlungsmittel kénnen zum Beispiel
fiir Investitionen verwendet, an die Eigenkapitalgeber ausgeschiittet oder
zur Tilgung von Krediten verwendet werden. Ein negatives Vorzeichen
hingegen kann darauf hindeuten, dass der Fortbestand des Unternechmens
in Gefahr ist, da die operativen Geschéfte keine ausreichenden Zahlungs-
strome erwirtschaften, um langfristig die Zahlungsféhigkeit sicherzustel-
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len. Moglicherweise handelt es sich aber um ein Wachstumsunternehmen,
das in sein Working Capital investiert (vgl. Kap. 11.2.3.4).

B Zusitzlich sollte die Relation von Jahresiiberschuss (Gewinn) und operati-
vem Cashflow betrachtet werden: Laufen beide GroBen stark auseinander
und liegt zum Beispiel der Gewinn systematisch iiber dem operativen
Cashflow, liegt der Schluss nahe, dass das Unternehmen seine Produk-
te zwar absetzen kann, aber erhebliche Schwierigkeiten hat, die félligen
Zahlungen einzutreiben.

B SchlieBlich sollte beachtet werden, dass einmalige Ereignisse (vgl. Kap.
11.1.1.3) auch den Cashflow verzerren konnen. Daher ist es gegebenen-
falls sinnvoll, solche Ereignisse vor der Analyse des operativen Cashflows
auszuschlieBen.

Der Cashflow aus Investitionstitigkeit zeigt, in welcher Hohe Investitionen

bzw. Desinvestitionen durchgefiihrt wurden. Zumeist ist der Cashflow aus

Investitionstétigkeit negativ, da die meisten Unternehmen stindig investieren,

um ihren Betrieb aufrechtzuerhalten. Das fiihrt folglich zu einem Abfluss von

Zahlungsmitteln, um kiinftige Cashflows zu erzielen, und somit zu einem

negativen Vorzeichen. Die Investitionen sollten die Abschreibungen iiberstei-

gen oder diesen gleichen, um von einem Fortbestand und gegebenenfalls von
einem Wachstum des Unternehmens ausgehen zu konnen. Die Investitionen
schlieBen Akquisitionen sowie andere Investments ein. Bei der Analyse sollte
deshalb bei wesentlichen Investitionen zum einen beachtet werden, ob der

Preis der getdtigten Investitionen gerechtfertigt ist; zum anderen sollte das

Risiko der getétigten Investitionen hinterfragt werden. Ist der Cashflow aus

Investitionstitigkeit positiv, kann hierin ein Warnsignal liegen, dass die Erlose

aus Desinvestitionen groBer waren als die Zahlungsabfliisse aus getétigten

Investitionen. Insbesondere ist Vorsicht geboten, wenn die Einnahmen genutzt

werden, um ein Defizit im operativen Cashflow zu decken.

Die Summe aus operativem Cashflow und Cashflow aus Investitionstatigkeit

wird als Free Cashflow bezeichnet. Diese Grof3e steht fiir Zahlungen an die

Eigen- und Fremdkapitalgeber zur Verfiigung.

Der Cashflow aus Finanzierungstitigkeit zeigt, wie ein Unternehmen seinen

Free Cashflow verwendet. Ist Letzterer positiv, kann das Unternechmen Zah-

lungen an die Eigen- und/oder Fremdkapitalgeber leisten. Dabei kann es sich

beispielsweise um Schuldentilgungen, Zinszahlungen, Ausschiittungen (Divi-

denden) oder Aktienriickkdufe handeln. Bei einem negativen Free Cashflow

wird zumeist neues Kapital aufgenommen oder werden Liquiditétsreserven



aufgebraucht, um das Defizit auszugleichen. Daneben kdnnen Unternehmen
den positiven Free Cashflow nutzen, um Zahlungsreserven aufzubauen. Wird
ein negativer Free Cashflow erwirtschaftet und kein neues Kapital zur De-
ckung des Defizits aufgenommen, werden folglich Zahlungsmittelreserven
verbraucht. Hierbei gilt es zu analysieren, wie lange ein Unternehmen auf
diese Art und Weise fortfahren kann, bevor die Zahlungsmittelreserven auf-
gebraucht sind.

11.2.3.2 Statische Liquiditatsanalyse

Kurzfristige Liquidititskennzahlen (Liquidititsgrade) dienen als Indikator
dafiir, ob ein Unternehmen seinen kurzfristigen Zahlungsmittelverpflichtungen
nachkommen kann. Sie errechnen sich, indem Positionen des Umlaufvermogens
den kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniibergestellt werden. Die Liquiditét 1.
Grades (Cash Ratio) berechnet sich wie folgt:

Zahlungsmittel und Wertpapiere des UV

Liquiditat 1. Grades —
Kurzfristige Schulden

Die Liquiditit 2. Grades (Quick Ratio) hingegen ist dhnlich definiert. Sie
schlieBt im Zahler zusétzlich die kurzfristigen Forderungen ein:

Liquiditét 1. und 2. Grades zeigen an: Inwieweit ist ein Unternehmen fahig, die
kurzfristigen Verbindlichkeiten durch seine liquiden Mittel zu decken? Fiir die
Liquiditdt 2. Grades wird dabei angenommen, dass Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen (LuL) jederzeit liquidierbar sind.

Die Aussagekraft beider Kennzahlen jeweils fiir sich genommen ist gering.
Dabher sollten die Zahlungsbedingungen der Branche beriicksichtigt werden. Die
Liquiditit 3. Grades (Current Ratio) erginzt diese Betrachtung:

Umlaufvermogen

Kurzfristige Schulden

Beim Umlaufvermdgen handelt es sich um Vermogenswerte, von denen erwartet
wird, dass sie innerhalb eines Jahres in Zahlungsmittel umgewandelt werden (vgl.
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Kap. 1.1.2.2.2). Genauso verhalt es sich bei den kurzfristigen Schulden: Von ihnen
wird erwartet, dass sie innerhalb eines Jahres beglichen werden. Eine Liquiditét
3. Grades > 1 zeigt folglich an, dass ein Unternehmen im Durchschnitt jederzeit
seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kdnnen sollte. Dennoch kann es
trotz einer komfortablen Liquiditét 3. Grades zu Liquiditdtsproblemen kommen,
sollten beispielsweise einige Positionen des Umlaufvermdgens nur schwer liqui-
dierbar sein. Wichtiger als die reine Kennzahlenbetrachtung ist daher die Frage:
Unterhélt das Unternehmen ein funktionierendes und flexibles Finanz- und Liqui-
ditdtsmanagement, das jederzeitige Zahlungsfahigkeit sicherstellt?

Eine weitere Kennzahl zur Analyse der kurzfristigen Liquiditat ist die Zinsde-
ckung (Interest Coverage). Sie gibt Aufschluss iiber die Fahigkeit des Unterneh-
mens, das Finanzergebnis aus dem operativen Ergebnis zu decken. Dabei werden
EBIT bzw. EBITDA zum Finanzergebnis ins Verhiltnis gesetzt. Je niedriger die
Kennzahl, desto hoher ist die Zinslast des Unternehmens.
.................................................... L

Finanzergebnis

Dabei werden planmdfsige Abschreibungen (engl. depreciation und amortiza-
tion) beim EBITDA deshalb ausgeschlossen, weil es sich dabei um Cashflow-
unwirksame Aufwendungen handelt, die die verfiigharen Zahlungsmittel folglich
nicht reduzieren. Andererseits kann auch argumentiert werden, dass ein Unter-
nehmen Vermdgenswerte ersetzen muss, um den Fortbestand des Unternehmens

zu sichern, was wiederum fiir eine Einbeziehung der Abschreibungen spricht.

11.2.3.3 Dynamische Liquiditdtsanalyse

Der dynamische Verschuldungsgrad gibt Aufschluss dariiber: Wie lange (in
Jahren) bendtigt das Unternehmen, um aus dem operativen Cashflow abziiglich
der Abschreibungen seine effektiven Schulden zuriickzahlen zu kénnen — voraus-
gesetzt, der so berechnete Cashflow wiirde ausschlieBlich zur Schuldentilgung
herangezogen werden? Die Effektivverschuldung ermittelt sich durch Abzug der
Zahlungsmittel von den gesamten Schulden. Der Abzug der Abschreibungen soll
erforderliche Erhaltungsinvestitionen abbilden. Die Erhaltungsinvestitionen bzw.
die Abschreibungen werden einbezogen unter der Annahme, dass sie zur Erhaltung
des Geschiftsbetriebs und somit zur kontinuierlichen Generierung des Cashflows
notwendig sind.
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Effektivverschuldung

Operativer Cashflow — Abschreibungen :
Um zu ermitteln, wann bei einem Unternehmen mit einem Verbrauch der vorhan-
denen Liquiditdt zu rechnen ist, wird die Cash Burn Rate herangezogen. Diese
setzt die vorhandenen Zahlungsmittel zum operativen Cashflow ins Verhéltnis. Im
Falle eines negativen operativen Cashflows ldsst sich somit ermitteln: Wie lange
kann ein Unternehmen seine operativen Tétigkeiten ohne weitere Kapitalaufnah-
men oder Verkédufe von Sachanlagevermogen fortfithren? Aufgrund des speziellen
Charakters dieser Kennzahl — sie eignet sich nicht fiir Unternehmen mit positivem
Cashflow — sei sie lediglich der Vollstdndigkeit halber erwdhnt.

Zahlungsmittel

Operativer Cashflow

Diese Kennzahl eignet sich insbesondere zur Beurteilung junger Wachstums-

unternehmen mit geringen Umsdtzen.

11.2.3.4 Working-Capital-Analyse

Die Working-Capital-Analyse analysiert die Effizienz im Einsatz des Umlaufver-
mogens im Rahmen der operativen Aktivititen eines Unternehmens. Durch die
effiziente Nutzung des Umlaufvermdgens werden Liquiditdt und Profitabilitét
wesentlich beeinflusst.

Die Kapitalbindung (Cash Conversion Cycle, CCC) beziffert: Wie lange
sind liquide Mittel wéhrend des Prozesses der Umsatzgenerierung unter Beriick-
sichtigung der Kapitalfreisetzung durch Lieferantenverbindlichkeiten durch-
schnittlich im Unternehmen gebunden? Dazu vergleicht sie die Umschlagsdauer
der Vorrite (Days Inventory Outstanding, DIO) und die Zahlungsziele der Kunden
(Kundenziel oder Days Receivables Outstanding, DSO) mit den Zahlungszielen
des Unternehmens bei Lieferanten (Lieferantenziel oder Days Payables Outstan-
ding, DPO).

"""" Kapitalbindung = Kundenziel + Umschlagsdauer der Vorréte
— Lieferantenziel
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Eine verwandte Kennzahl ist die operative Umschlagsdauer (Operating Cycle,
0C). Sie abstrahiert von den Lieferantenverbindlichkeiten:

Je geringer Kapitalbindung und operative Umschlagsdauer, desto effizienter geht
das Unternehmen mit seinen liquiden Mitteln um. In Abbildung 11 werden beide
GrofBlen illustriert.

Abb. 11: Kapitalbindung und operative Umschlagsdauer (eigene Darstellung)
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Nachfolgend betrachten wir die Komponenten der Kapitalbindung genauer:

B Ziel eines jeden Unternehmens sollte es sein, sein Kundenziel, also den
Zeitraum der Forderungsbindung, so kurz wie mdglich zu halten, das heif3t
ausstehende Zahlungsmittel von den Kunden schnellstmdglich einzutreiben.
Zur Berechnung des Kundenziels wird der durchschnittliche Bestand an For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen zu den Umsatzerldsen ins Verhéltnis
gesetzt. Hierin zeigt sich, wie viele Tage Kunden durchschnittlich benétigen,
um ihre Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Unternehmen zu begleichen.

@ Forderungen aus LuL
Kundenziel = - x 365
Umsatzerlose

B Beim Vorratsmanagement geht es darum, Vorrite auf einem minimal-optima-
len Bestand zu halten. Die durchschnittliche Umschlagsdauer der Vorrite
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zeigt, wie lange Vorrdte durchschnittlich im Unternehmen verbleiben. Es gibt
verschiedene Moglichkeiten, diese Kennzahl zu berechnen. Zum einen kann
der durchschnittliche Bestand an Vorrdten ins Verhéltnis zu den Umsatzerlosen
gesetzt werden. Zum anderen kann der durchschnittliche Bestand an Vorriten
ins Verhiltnis zu den Herstellkosten der Umsatzerlose gesetzt werden. Letztere
Moglichkeit bietet den Vorteil, dass man die Vorréte, die zu Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten bilanziert werden, den entsprechenden Kosten ge-
geniiberstellt. Die erste Vorgehensweise wird meist nur dann angewendet,
wenn die GuV nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt wird, da daraus
die Kosten des Umsatzes nicht abgelesen werden kdnnen. Der Quotient wird
mit 365 multipliziert, um die Einheit ,, Tage* zu ermitteln.
........................................................... D
Herstellungskosten des Umsatzes

B Ziel der Analyse des Lieferantenziels ist schliellich, Aufschluss iiber die
Zahlungsgewohnheiten des Unternehmens zu erhalten: Innerhalb welchen
Zeitraums begleicht das Unternehmen durchschnittlich seine Verbindlichkei-
ten gegeniiber Lieferanten? Generell ist es von Vorteil fiir das Unternehmen,
seine Lieferantenverbindlichkeiten so spit wie moglich zu begleichen, da es
sich bei Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen meist um zinslose
Kredite fiir das Unternehmen handelt. Die Verhandlungsmacht des Unter-
nehmens spielt dabei eine bedeutende Rolle. Allerdings kann ein hohes in
Anspruch genommenes Zahlungsziel auch auf Liquiditdtsschwierigkeiten des
Unternehmens hindeuten.

@ Verbindlichkeiten aus LuL :
Lieferantenziel = - - x 365 :
Herstellungskosten des Umsatzes+Verand. Vorrate :
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Es zeigt sich, dass im Rahmen des Working Capital Managements drei Maj3-

nahmen zusammenwirken sollten, um moglichst viel Liquiditdit freizusetzen:

1) Vorratsbestinde reduzieren, zum Beispiel durch Just-in-time-Produktion
oder andere Optimierungsschritte der Produktionslogistik

2)  Kundenforderungen schnellstmoglich eintreiben

3) Eigene Zahlungen an Lieferanten méglichst lange hinauszégern

Diese Mafinahmen der Liquiditdtsfreisetzung sollten jedoch nicht um jeden

Preis verfolgt werden: Eine Optimierung der Produktionslogistik kann teuer

sein. Grofiziigige Zahlungsbedingungen fiir Kunden konnen den Umsatz an-

kurbeln. Und das Hinauszogern der eigenen Zahlungen kann den Lieferanten

verprellen und kostet zudem entgangene Skonti. Es besteht demnach zwischen

der vom Unternehmen angestrebten Zahlungsmittelfreisetzung (Liquiditdt) und

deren Kosten (Rentabilitiit) ein Zielkonflikt, sodass sorgsam abzuwdgen ist.

11.2.4 Kapitalstrukturanalyse

Kapitalstrukturkennzahlen geben Aufschluss iiber die Finanzierungsstruktur
des Unternehmens, das heilit {iber die Frage: Zu welchen Anteilen wurde das
Vermdgen mit Eigen- und Fremdkapital finanziert? Letzten Endes geht es um eine
Einschitzung und Beurteilung des bereits mehrfach zitierten Leverage.

Ein Unternehmen mit einem sehr hohen Fremdkapitalanteil birgt gewisse Ri-
siken, wie etwa tendenziell héhere Zins- und Tilgungszahlungen, die gedeckt
werden miissen. Aus diesen Zahlungen und der Verpflichtung des Unternehmens,
den Zahlungsforderungen nachzukommen, ergibt sich das Kreditrisiko.

Fiir eine Einschdtzung des Insolvenzrisikos bietet die Kapitalstrukturanalyse
Jjedoch nur einen ersten Anhaltspunkt. Um ein fundiertes Urteil tiber die finan-
zielle Situation des Unternehmens zu treffen, sind weitere Analysen notwendig.
So wird beispielsweise die Fihigkeit des Unternehmens vernachldssigt, seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Zahlungsfihigkeit ist jedoch
nicht unerheblich: Ist sie ndmlich sehr gering, kann es auch bei ,,solider*
Kapitalstruktur zu ernsthaften finanziellen Engpdissen kommen. Daher sollte
neben die Kapitalstrukturanalyse stets ergdnzend die Liquiditdtsanalyse treten.

Zwar kursieren verschiedene Kennzahlen, die unterschiedlich berechnet werden.
Sie liefern aber im Wesentlichen die gleichen Informationen, denn sie setzen
die GroBen Eigenkapital, Fremdkapital und Bilanzsumme (= Gesamtkapital) in
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unterschiedlichen Kombinationen zueinander in Relation. Wéhrend der Verschul-

dungsgrad die Verbindlichkeiten zum Eigenkapital in Relation setzt, betrachtet die

Fremdkapitalquote die Verbindlichkeiten in Relation zur Bilanzsumme.

B Der Verschuldungsgrad gibt Aufschluss iiber den Anteil der Kreditverpflich-
tungen im Verhdltnis zum Eigenkapital eines Unternehmens. Je hdher der Ver-
schuldungsgrad, desto hdher ist die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen
in finanzielle Engpésse geraten kann.

Fremdkapital

Eigenkapital
Vorsicht ist fiir den unternehmensiibergreifenden Vergleich geboten: So va-
riiert der Verschuldungsgrad teilweise sehr stark branchenabhédngig. Banken
haben beispielsweise aufgrund ihres Geschiftsmodells traditionell einen sehr
hohen Verschuldungsgrad von etwa 90 Prozent. Es ist deshalb beispielsweise
wenig aufschlussreich, den Verschuldungsgrad einer Bank mit dem eines In-
dustrieunternehmens zu vergleichen.

B Die Fremdkapitalquote bietet gegeniiber dem Verschuldungsgrad keine
zusitzlichen Informationen, wird jedoch ebenfalls hdufig in Bilanzanalysen
verwendet. Bei dieser Kennzahl wird das gesamte Fremdkapital eines Unter-
nehmens in Relation zum Gesamtkapital bzw. zur Bilanzsumme gesetzt. Eine
hohe Fremdkapitalquote birgt Risiken und schrinkt die finanzielle Flexibilitét
eines Unternehmens ein, da die Aufnahme von Krediten schwieriger sein kann
bzw. weitere Kredite unter Umsténden unverhiltnismiaBig teurer werden.

Fremdkapital

Bilanzsumme bzw. Gesamtkapital
B Die Eigenkapitalquote setzt das gesamte Eigenkapital in Relation zum Ge-
samtkapital bzw. zur Bilanzsumme eines Unternehmens. Eine hohe Eigenka-
pitalquote zeugt von finanzieller Stabilitét des Unternehmens und erleichtert
Kreditaufnahmen. Brancheniibergreifend ergeben sich aber auch hier deutliche
Unterschiede.

Eigenkapital

Bilanzsumme bzw. Gesamtkapital
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.25 Vermdégensstrukturanalyse

Vermogensstrukturkennzahlen dienen zur Analyse der Aktivseite der Bilanz. Sie

geben Aufschluss dariiber: Wie werden die finanziellen Mittel eines Unternehmens

verwendet? Worin und wie (zum Beispiel langfristig) sind sie gebunden?

B Die Sachanlagenintensitiit ist ein erster Anhaltspunkt fiir die Beurteilung der
Vermogensstruktur. Sachanlagen sind in der Regel langfristige Investitionen,
die ein Unternehmen titigt. Sie haben den Nachteil, dass das Unternehmen
weniger flexibel auf Anderungen des konomischen Umfeldes reagieren kann.
Der Grund dafiir: Diese Investitionen sind héufig schwierig zu liquidieren
und konnen deshalb schwer den 6konomischen Bedingungen angepasst wer-
den. Beispielsweise wird das Unternehmen in Zeiten eines dkonomischen
Abschwungs Schwierigkeiten haben, Investitionen und damit auch Produk-
tionskapazititen zuriickzufahren. Damit entstehen dem Unternehmen hohe
Fixkosten, die auch nach einem wirtschaftlichen Abschwung gedeckt werden
miissen und eine zusétzliche Belastung darstellen. Die Kennzahl Sachanlagen-
intensitét gibt lediglich einen Hinweis auf die Flexibilitit des Unternehmens,
weil beispielsweise viele andere langfristige Investitionen in der Berechnung
vernachléssigt werden, zum Beispiel immaterielle Vermdgenswerte oder Fi-
nanzanlagen.

Sachanlagevermdgen

Bilanzsumme
Brancheniibergreifend ergeben sich wiederum erhebliche Unterschiede. So
haben produzierende Unternehmen bzw. Industrieunternehmen eine sehr viel
hohere Sachanlagenintensitit als Dienstleistungsunternehmen.

B Die Abschreibungsquote auf Sachanlagevermogen ermittelt die prozentuale
Hohe der jahrlichen Abschreibungen auf Sachanlagen. Sie ldsst sich analog
fiir andere abnutzbare Anlagevermogenswerte ermitteln. Aus ihr kann auf die
durchschnittliche Nutzungsdauer der betreffenden Vermdgenswerte geschlos-
sen werden. Der Kehrwert der Abschreibungsquote ist ein Schitzwert fiir die
Nutzungsdauer.

Abschreibungsquote auf Sachanlagen =

Abschreibungen auf Sachanlagen p.a.

Sachanlagen zur AHK

108



Ergénzt wird die Betrachtung durch den Anlagenabnutzungsgrad. Der setzt
die bisher aufgelaufenen (,,kumulierten) Abschreibungen auf Sachanlagen
zu den urspriinglichen Anschaffungs- und Herstellungskosten (AHK) dieser
Sachanlagen ins Verhiltnis. Die Kennzahl gibt somit den bereits abgeschrie-
benen Anteil des Sachanlagevermdgens wieder und stellt damit ein Mal fiir
dessen durchschnittliches Alter dar. Je héher der Anlagenabnutzungsgrad,
umso eher sind Ersatzinvestitionen erforderlich, vorausgesetzt, die Produkti-
onskapazitdten sollen mindestens konstant gehalten werden.

Kum. Abschreibungen

Sachanlagen zu AHK

I.2.6  Produktivitdt und Beschaffung
Personalkennzahlen beschiftigen sich mit personalwirtschaftlichen Sachverhal-
ten. Insbesondere fiir Arbeitnehmer sind diese Kennzahlen von Bedeutung und

Interesse.'¢ Allen Personalkennzahlen ist gemein, dass sie abhingig von Branche

und Geschiftsmodell sehr unterschiedlich ausfallen konnen.

Die Kennzahl Umsatzerlose je Mitarbeiter setzt die erzielten Umsatzerlose
ins Verhéltnis zur durchschnittlichen Beschiftigtenzahl. Verringert sich diese
Kennzahl iiber einen ldangeren Zeitraum, kann das ein Indiz fiir sinkende Pro-
duktivitat, beispielsweise durch Prozessverdnderungen, sein.

Umsatzerlose

o Anzahl Beschéaftigte

Das operative Ergebnis (EBIT) je Mitarbeiter setzt das operative Ergebnis
ins Verhéltnis zur durchschnittlichen Beschiftigtenzahl. Die Kennzahl ermittelt
den Ergebnisbeitrag der je Mitarbeiter im Durchschnitt erwirtschaftet wurde.

Auch in diesem Bereich konnen je nach Branche und Datenverfiigbarkeit unterschiedliche
Analysen sinnvoll und durchfiihrbar sein. Eine Auswahl der gebréuchlichsten haben wir unter
Verweis auf die Publikation ,,Personalkennzahlen* (Edition der Hans-Bockler-Stiftung Nr. 167)
zusammengestellt.
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Die Kennzahl Wertschopfung'’ je Mitarbeiter setzt die Wertschopfung ins
Verhiltnis zur durchschnittlichen Beschéftigtenzahl. Auch diese Kennzahl
misst die Produktivitit je Beschiftigtem, allerdings auf einem detaillierteren
Niveau als die Kennzahl Umsatz je Mitarbeiter. Je héher der Wert, desto pro-
duktiver ist der einzelne Beschéftigte. Das Problem an dieser Kennzahl: Die
Wertschopfung kann mangels extern verfiigbarer Informationen durch den
Analytiker oftmals nicht exakt berechnet werden.

Wertschopfung

@ Beschaftigte
Die Personal- und Materialaufwandsquoten geben Aufschluss iiber die Per-
sonal- und Materialintensivitit des Geschéftsmodells. Dabei wird der Perso-
nal- bzw. Materialaufwand ins Verhiltnis zu den Umsitzen gesetzt.

Personalaufwand

Personalaufwandsquote = -
Umsatzerlése

Materialaufwand

Materialaufwandsquote = -
Umsatzerlose

Das Lohnniveau stellt den durchschnittlichen Personalaufwand pro Beschéf-
tigtem dar.

Personalaufwand

@ Beschaftigte
Die durchschnittlichen Lohne und Gehilter der Beschiftigten geben das
durchschnittliche Einkommen wider. Die Kennzahl errechnet sich, indem von
den Lohnen und Gehéltern (inklusive der sozialen Abgaben und Aufwendun-
gen flir Altersversorgung und Unterstiitzung!) die Vorstandsvergiitung subtra-
hiert und durch die durchschnittliche Anzahl an Beschéftigten dividiert wird.

Wertschopfung bezeichnet die Differenz zwischen vom Unternehmen erbrachten Leistungen und

den Vorleistungen. Fiir eine detaillierte Erlauterung der Wertschopfung vgl. Kap. 11.2.7.2.



i Lohne u. Gehalter Beschéftigte (Durchschnitt) =
3 (L6hne und Gehalter — Vorstandsverg.)

o Beschaftigte

B Fiir die durchschnittliche Vorstandsvergiitung wird der Aufwand fiir die
Vorstandsvergiitung ins Verhiltnis zur Anzahl der Vorstinde gesetzt.

Vorstandsvergltung

Anzahl Vorstande
B Ein Vergleich der durchschnittlichen Vorstandsvergiitung mit den durchschnitt-
lichen Lohnen und Gehéltern der Beschéftigten gibt Aufschluss dariiber, wie
viel die Vorstdnde im Verhéltnis zu den Beschéftigten verdienen.
BV andsverg T T RN
] Vorstandsvergutung

@ Léhne und Gehalter der Beschéaftigten

1.2.7 Weitergehende Analysen

Neben die bisher diskutierten Bestandteile der Kennzahlenanalyse konnen fall-
weise und je nach Datenlage weitere Analyseelemente treten, die nachfolgend
dargestellt werden.

11.2.71 Kapitalmarktorientierte Kennzahlen

Kapitalmarktorientierte Kennzahlen setzen Kapitalmarktdaten zu Rechnungs-

legungsdaten ins Verhéltnis. Diese Kennzahlen beriicksichtigen neben den rech-

nungslegungsbasierten Unternehmensdaten zusétzlich den Marktwert des Unter-
nehmens bzw. den Kurswert der Aktie.

B Eine wichtige Kennzahl im Rahmen der kapitalmarktorientierten Analyse
ist das Ergebnis je Aktie. Dabei werden das unverwisserte Ergebnis (Basic
Earings Per Share, EPS) und das verwisserte Ergebnis (Diluted EPS) je Aktie
unterschieden. Ein Verwisserungseffekt tritt dann ein, wenn ausgegebene Ak-
tienoptionen ausgeiibt oder Wandelanleihen in Aktien umgewandelt werden,
wodurch die Anzahl der ausstehenden Aktien steigt. Das vorhandene Ergebnis
teilt sich dann auf eine groBere Aktienanzahl auf.
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B Fiir das unverwisserte Ergebnis je Aktie wird der Gewinn ins Verhélt-
nis zur durchschnittlichen Aktienanzahl gesetzt.

Ergebnis je Aktie Auf Stammaktien entfallendes Periodenergebnis
(unverwassert) @ Anzahl ausstehender Stammaktien

B Fiir die Berechnung des verwisserten Ergebnisses je Aktie wird die Aus-
tibung sédmtlicher verwéssernder Optionen angenommen. Damit werden
zusétzlich zu den ausstehenden Aktien auch potenzielle Aktien in Betracht
gezogen. Das Ergebnis muss ebenfalls entsprechend angepasst werden.
Der Umtausch potenzieller Aktien kann entweder zu einem Wegfallen von
(Zins-)Aufwendungen oder aber auch zu einer Entstehung von Ertrigen
fithren.

: Ergebnis je Aktie (verwassert)

Angepasstes auf Stammaktien entfallendes Periodenergebnis

@ Anzahl ausstehender + potenzieller Stammaktien

B Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) ist ein MaBstab fiir die Bewertung des
Unternechmens am Kapitalmarkt. Es ermittelt sich als Quotient aus Aktien-
kurs und Ergebnis je Aktie und driickt aus, welches Vielfache des Gewinns je
Aktie die Aktiondre bereit sind, fiir eine Aktie des Unternehmens zu bezahlen.
Somit ist das Kurs-Gewinn-Verhéltnis ein Indikator dafiir, wie lange ein Un-
ternehmen braucht, um mit den Gewinnanteilen pro Aktie das von Investoren
investierte Kapital zu erwirtschaften.

) L Jahresendkurs je Aktie
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Ergebnis je Aktie
B Der Kehrwert des KGV, also der Quotient aus Ergebnis je Aktie und Aktien-
kurs, misst die ,,Verzinsung® der Investition in eine Aktie in Form des darauf
entfallenden Gewinns. Er wird als Gewinnrendite bezeichnet.
Ergebnis je Aktie 1
Kurs je Aktie KGV

Gewinnrendite

1
]
*
-
o
o
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Die geldufigere Dividendenrendite ist der Gewinnrendite verwandt. Sie ver-
wendet anstelle des Gewinns aber die tatséchliche Dividendenausschiittung als
Renditemal3. Somit wird die Verzinsung des in einer Aktie investierten Kapi-
tals mittels der Dividende errechnet, wobei Kursédnderungen ignoriert werden.

Dividende je Aktie
Jahresendkurs je Aktie

]
*
N
o
o

Dividendenrendite

Die Ausschiittungsquote setzt den ausgeschiitteten Gewinn (Dividende) zum
Gesamtgewinn bzw. -jahresiiberschuss ins Verhéltnis. Sie gilt als wichtige
GroBe zur Beurteilung der Dividendenpolitik und hilft, die Angemessenheit
der ausbezahlten Dividende im Verhéltnis zum Gewinn zu beurteilen.

Dividende

Ergebnis nach Steuern

1.L2.7.2 Wertschopfungsrechnung

Die Wertschopfung kann auf zwei Arten berechnet werden: als Entstehungs- und
als Verteilungsrechnung. Bei der Entstehungsrechnung geht es darum, die betrieb-
liche Wertschdpfung zunichst zu beziffern. Die Verteilungsrechnung ermittelt
dann die Anteile der wichtigsten an ihr beteiligten Anspruchsgruppen:

Bei der Entstehungsrechnung wird die Wertschopfung als Differenz von
Gesamtleistung (Umsétze zuziiglich sonstiger betrieblicher Ertriage) und In-
putfaktoren (Materialaufwendungen, Abschreibungen sowie sonstige Vorleis-
tungen) berechnet.

Die Verteilungsrechnung summiert die Anteile an dieser Wertschopfung, die
den jeweiligen Anspruchsgruppen (Stakeholders) des Konzerns zustehen: den
Mitarbeitern (Lohne, Gehilter, Sozialabgaben, Aufsichtsratsvergiitungen fiir
Vertreter der Anteilseigner und Arbeitnehmer), dem Staat (Steuern und Abga-
ben), den Aktiondren (Gewinn) und den Fremdkapitalgebern (Zinsaufwand).

Beide Wertschopfungsrechnungen fiihren daher definitionsgemafl zum gleichen
Ergebnis. Die einzelnen Bestandteile dieser beiden Rechnungen sind fiir den ex-

ternen Analytiker aus 6ffentlich verfiigbaren Daten oftmals nicht prizise ermit-

telbar. Abweichung zwischen den beiden Wertschopfungsrechnungen lassen sich

bei eigenstdndiger Berechnung somit kaum vermeiden.
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I.27.3 Entwicklung des Ratings

Die Entwicklung des Ratings eines Unternehmens bietet Anhaltspunkte, wie die
Bonitit des analysierten Unternehmens von Kreditgebern eingeschétzt wird. Ein
schlechtes Bonitétsurteil kann unter Umsténden auf eine kiinftige Insolvenzgefahr
hinweisen. In die Bonitétsbeurteilung der Unternehmen durch die Ratingagenturen
gehen neben Daten der Rechnungslegung auch andere interne Kennzahlen ein.
Besonders verbreitet unter grolen Unternehmen sind die Ratings von Standard
& Poors’s, Fitch Ratings und Moody’s Investor Services.

1.3 Wettbewerbsanalyse

Im Rahmen der Wettbewerbsanalyse wird das zu analysierende Unternehmen

durch ein Benchmarking mit einem ausgewihlten Wettbewerber und/oder einer

Durchschnittsbetrachtung der gesamten Branche oder einer Peer-Group vergli-

chen. Die Wettbewerbsanalyse kann fallweise als fakultativer Bestandteil die Bi-

lanzanalyse ergénzen. Sie ist aus zwei Griinden aufwéndig:

B Erstens fillt insbesondere bei Unternehmen und Konzernen, die in mehreren
Geschiftsbereichen tétig sind, die Auswahl eines optimal geeigneten Ver-
gleichsunternehmens schwer. Wer ist zum Beispiel der Hauptwettbewerber
des Siemens-Konzerns? Je nach dem betrachteten Geschéftsbereich wird man
zu unterschiedlichen Antworten kommen. Hinzu kommt, dass der Hauptwett-
bewerber, falls sich einer identifizieren 14sst, moglicherweise in einem anderen
Land anséssig ist und daher ein anderes Rechnungslegungssystem anwendet.
Die Vergleichbarkeit ist hierdurch eingeschrénkt.

Will man beispielsweise den Volkswagen-Konzern mit seinem Rivalen Toyota
vergleichen, steht ein IFRS-Konzernabschluss (VW) einem nach US-amerika-
nischen Normen erstellten Konzernabschluss (Toyota) gegeniiber.

B Zweitens kann eine griindliche Wettbewerbsanalyse den Aufwand der Bi-
lanzanalyse deutlich erhéhen. Im giinstigsten Fall wird der Analytiker einige
Kernbereiche der Analyse fiir den ausgewihlten Konkurrenten wiederholen
— dieser Aufwand konnte iiberschaubar sein. Die Ergebnisse der Analyse miis-
sen jedoch nicht nur berechnet, sondern auch interpretiert sowie schriftlich
nachvollziehbar und anschaulich niedergelegt werden. Bei einem umfassenden
Branchenvergleich steigt dieser Aufwand exponentiell an.
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B Drittens sind die Beschaffung und die Verfiigbarkeit der relevanten Informa-
tionen und Daten des Wettbewerbers oft problematisch.

Sie als Adressat der Bilanzanalyse sollten sich daher fragen, ob Sie auf die Er-
stellung einer Wettbewerbsanalyse Wert legen. Ist das der Fall, konnten Sie IThrem
Analytiker helfen, indem Sie ihm gegeniiber Ihr Interesse spezifizieren und ihm
eventuell ein geeignetes Vergleichsunternehmen nennen.

1.4 Trendanalyse

Im Rahmen der Trendanalyse wird die Vergangenheitsanalyse um eine Zukunfts-

betrachtung ergédnzt. Ergebnis ist ein Plan-Jahresabschluss fiir das laufende Ge-

schéftsjahr und gegebenenfalls nachfolgende Perioden. Dieser besteht aus Plan-

Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Plan-Kapitalflussrechnungen.
Der Analytiker legt der Trendanalyse klare und nachvollziehbare Annahmen

zugrunde, die er aus der Kennzahlenanalyse des abgelaufenen Jahres und der Vor-

perioden ableitet. hnen, dem Leser, werden diese Annahmen durch transparente

Beschreibung und Erlduterung verdeutlicht. Eine solche fundierte und strukturier-

te Prognose soll Thnen helfen, die tatsdchliche Entwicklung mit der erwarteten

Entwicklung Thres Unternehmens zu vergleichen und eventuelle Abweichungen

kritisch mit der Unternehmensleitung zu diskutieren. Folgende Vorgehensweise

bietet sich fiir eine Trendanalyse an:

B Zunéchst wird aus den Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen der
Fiinfjahresiibersicht eine Reihe von Kennzahlen abgeleitet, die wesentliche
wirtschaftliche Zusammenhinge und GesetzméBigkeiten beschreiben (vgl.
Kap. 11.2).

B Fiir diese Kennzahlen und die ihnen zugrunde liegenden wirtschaftlichen
Zusammenhénge werden dann Annahmen fiir die nachfolgenden Geschafts-
jahre getroffen. Dabei kann im einfachsten Fall eine lineare Fortschreibung
erfolgen. Es lassen sich aber auch individuelle Annahmen unterschiedlicher
Herkunft, wie etwa Prognosen der Unternehmensleitung, in die Trendanalyse
einbeziehen:

B Lineare Fortschreibung: Hier werden die Plan-Jahresabschliisse fiir das
laufende und das nichste Geschiftsjahr auf der Grundlage einer Fort-

schreibung der Vergangenheitswerte prognostiziert. Es wird davon aus-
gegangen, dass die in der Kennzahlenanalyse ermittelten GrofBen in den
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prognostizierten Jahren jeweils ihre Durchschnittswerte der vergangenen
fiinf Jahre erreichen. Beispiel: In den letzten fiinf Geschiftsjahren ist der
Umsatz im Durchschnitt um 2 Prozent gestiegen, so dass wir auch den
Plan-Jahresabschliissen ein erwartetes Umsatzwachstum von 2 Prozent
zugrunde legen.

B Prognosen des Managements aus dem gepriiften Konzernlagebericht: Im
Rahmen des Lageberichts macht die Unternehmensleitung aufgrund ge-
setzlicher Vorgaben bestimmte Aussagen iiber die erwartete Entwicklung
des Unternehmens. Diese Aussagen konnen in die Herleitung von Plan-
Jahresabschliissen einflieen.

B Eigene Annahmen des Analytikers: SchlieBlich kann der Analytiker den
Plan-Jahresabschliissen eigene Annahmen zugrunde legen, die gegebe-
nenfalls von den zuvor diskutierten abweichen. Tut er das, wird er Thnen
diese Annahmen in seiner Analyse offenlegen und kurz begriinden, wie
er dazu gekommen ist.

B AbschlieBend werden die sich hieraus ergebenden Kennzahlen als Grundlage
fiir die Erstellung von Plan-Abschliissen fiir die Folgejahre genutzt.

Ebenso wie Wettbewerbsanalysen sind allerdings auch Trendanalysen aufwandig
und setzen zudem eine Reihe von Annahmen voraus, mit denen man iibereinstim-
men, die man aber auch kritisieren mag. Auch die Trendanalyse ist daher kein
Standardelement der Bilanzanalyse, sondern kann fallweise hinzutreten.

Sollten Sie an einer Trendanalyse interessiert sein, dann sollten Sie dem Analy-
tiker helfen, indem Sie mit ihm gemeinsam die angemessenen Annahmen fiir den
Plan-Jahresabschluss diskutieren: Gibt es eventuell schon offizielle AuBerungen
der Unternehmensleitung, welches Umsatzwachstum in der ndheren Zukunft er-
wartet wird? Sind Investitionen oder Kapitalmaf3inahmen geplant? Sollen Kosten
gesenkt werden? Diese Informationen sind fiir eine aussagekréftige Trendanalyse
wichtig. Sie erlauben Ihnen, auf dieser Grundlage kritische Fragen zu stellen,
wenn sich negative Planabweichungen ergeben sollten — oder sich zu freuen, wenn
die Erwartungen iibertroffen werden.

116



1.5 Fazit der Analyse und mégliche Fragen an die Unter-
nehmensleitung

Neben einem knappen Fazit der wesentlichen Ergebnisse seiner Analyse sollte
der Analytiker besonderen Wert darauf legen, Ihnen eine Reihe niitzlicher und
aufschlussreicher Fragen an die Unternehmensleitung zurechtzulegen, die seine
Analyse zutage gefordert hat.

Besprechen Sie mit Threm Analytiker im Vorfeld, auf welche Bereiche er
diesbeziiglich seinen Schwerpunkt legen soll. Nutzen Sie die Moglichkeit, bei
thm nachzufragen. Dieser zentrale Teil einer jeden Bilanzanalyse ist fiir Sie von
besonderer Bedeutung — soll er Thnen doch helfen, Thr Mandat kritisch und kon-
struktiv wahrzunehmen!

117



118



Ubersicht der verwendeten Kennzahlen

Anhang
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Teil 2:
Beispiel einer Jahresabschlussanalyse
(Volkswagen AG, Konzernabschluss 2010)
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1 Zusammenfassung der wesentlichen
Ergebnisse (Executive Summary)

Der Volkswagen-Konzern (VW) operiert in einem spannenden Umfeld. Die zurzeit
weltweit starke Nachfrage nach Automobilen trieb 2010 Umsatz und Ergebnis in
Rekordhdhen. Fraglich ist allerdings, wie nachhaltig diese Entwicklung ist, die
stark durch das rasante Wirtschaftswachstum in den Schwellenldndern getrieben
wird.

Datenbasis und -aufbereitung (Kap. 3): Die vorliegende Analyse basiert auf
dem Geschiftsbericht des Volkswagen-Konzerns fiir das Geschéftsjahr 2010. Der
Konzernabschluss ist nach den International Financial Reporting Standards (IFRS)
erstellt. Zur besseren Nachvollziehbarkeit und Vergleichbarkeit wurden Konzern-
Bilanz und -GuV hier als verkiirzter Strukturabschluss aufbereitet. Bereinigungen
wegen Anderungen der Konzernstruktur oder anderer Einmaleffekte, etwa aus der
Anwendung neuer Rechnungslegungsstandards, waren 2010 nicht erforderlich.
Nichtbeherrschende Minderheitsaktionére von Tochterunternehmen werden in der
Analyse wie Fremdkapitalgeber behandelt. Eine Untersuchung der angewandten
Bilanzierungsmethoden und -annahmen — unter anderem bei der Erfassung von
Investitionen im Bereich Forschung und Entwicklung (F&E) — zeigt, dass VW
Ergebnis und Eigenkapital 2010 tendenziell niedrig ausweist. Gegen diese ,,vor-
sichtige® Art der Bilanzierung ist wenig einzuwenden — solange die somit gelegten
stillen Reserven nicht in den Folgejahren schleichend wieder aufgeldst werden,
um Negativentwicklungen zu verschleiern.

Kennzahlenanalyse (Kap. 4): VW erlebte 2010 ein Rekordjahr. Die Rentabilitéit
konnte deutlich stirker als erwartet gesteigert werden; der Konzern verdiente tiber
den gegebenen Kapitalkosten. Die Beschéftigten partizipieren davon jedoch nur
unterproportional. Die Eigenkapitalbasis wurde gestirkt, aber die Verschuldung
ist nach wie vor hoch. Dies birgt Chancen, kann aber in schlechteren Zeiten pro-
blematisch sein, was sich auch in den guten, aber fiir die weitere Entwicklung
skeptischen Ratings zeigt. Die Liquiditétsreserven sind stabil hoch. Das {iberal-
terte Anlagevermogen und ein prognostiziertes Umsatzwachstum lassen jedoch
fiir die niachsten Jahre einen hohen Investitionsbedarf erwarten, der finanziert
werden will.
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Wettbewerbsanalyse (Kap. 5): Im Vergleich zu Daimler steht VW, obwohl als
Vollsortimenter traditionell weniger margenstark, gut da. Der Konzern droht je-
doch uniibersichtlich zu werden und muss noch starker auf seine Kostenstruktur
achten. Auch in der Vermdgens- und Kapitalstruktur gibt es leichte Unterschiede.

Trendanalyse (Kap. 6): Bei linearer Trendfortschreibung ist unter vorsichtigen
Annahmen ein steigender Umsatz bei leicht sinkendem Ergebnis sowie geringfii-
gig ansteigendem (adj.) EBIT (Adjusted Earnings Before Interest and Taxes) zu
erwarten. Die Umsatzsteigerung erfordert eine Ausweitung der Kapazititen an
immateriellem Vermogen und Sachanlagen, was zukiinftig stirker negative Cash-
flows aus Investitionstatigkeit impliziert. Hierzu sind bei stabiler Kapitalstruktur
zusitzliche Fremdkapitalaufnahmen nétig.
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2 Unternehmen und Umfeld

Der Volkswagen-Konzern 2010: VW ist einer der grofiten Automobilproduzenten
Europas und weltweit einer der fiihrenden Automobilhersteller, mit einem Welt-
marktanteil im Bereich Pkw von 11,4 % (Vorjahr: 11,2 %). VW setzt sich aus zwei
Segmenten zusammen: Automobile und Finanzdienstleistungen. Im Jahr 2010
konnte der Umsatz auf 126.875 Mio. € gesteigert werden (Vorjahr: 105.187 Mio. €).
Der Bereich Automobile hatte daran einen Umsatzanteil in Hohe von 112.806 Mio. €,
der Bereich Finanzdienstleistungen einen Umsatzanteil von 14.069 Mio. €.
Im Geschiftsjahr wurden erstmalig mehr als 7,2 Mio. Fahrzeuge ausgeliefert (Vor-
jahr: 6,3 Mio. Fahrzeuge). Das Geschiftsjahr 2010 war fiir den VW-Konzern
damit das erfolgreichste der Unternehmensgeschichte.

Konjunktur und Branche: Die von der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ge-
troffene Weltwirtschaft konnte sich durch staatliche Konjunkturprogramme sowie
durch eine expansive Geldpolitik der Notenbanken im Jahr 2010 wieder erholen.
Insbesondere die Schwellenldander Asiens und Siidamerikas kehrten schnell auf den
Wachstumspfad zuriick und stiitzen damit die weltweite Konjunktur. Dadurch konn-
te der weltweite Absatz 2010 deutlich gesteigert werden: fiir Pkws auf 63,6 Mio.
Fahrzeuge (Vorjahr: 51,2 Mio. Fahrzeuge), fiir Nutzfahrzeuge auf 14,2 Mio.
Fahrzeuge (Vorjahr: 10,8 Mio. Fahrzeuge).?® Deutschland als exportstarkes Land
konnte von diesem Aufschwung besonders profitieren.

Wettbewerber: Einer der Hauptwettbewerber von VW ist der Daimler-Konzern.
Er ist einer der grofiten Anbieter von Premium-Pkws und der weltweit groBte
Nutzfahrzeug-Hersteller. Der Daimler-Konzern erwirtschaftete im Jahr 2010
einen Umsatz in Héhe von 97.761 Mio. € (Vorjahr: 78.924 €) und setzte 1,9 Mio.
Fahrzeuge ab (Vorjahr: 1,6). Der Daimler-Konzern umfasst dhnlich wie VW ver-
schiedene Geschéftsfelder: Mercedes-Benz Cars, Daimler Trucks, Mercedes-Benz
Vans, Daimler Buses und Daimler Financial Services. Innerhalb dieser Geschéfts-
felder werden verschiedene Fahrzeugsegmente wie Pkws, Nutzfahrzeuge, LKWs
und Busse entwickelt, produziert, vertrieben sowie entsprechende Ersatzteile und
Zubehor verkauft. Somit umfasst der Produktmix des Daimler-Konzerns sehr
dhnliche und breit geficherte Fahrzeugsegmente wie VW. Der Bereich Financial

20 Siehe Verband der Automobilindustrie: http://www.vda.de/de/zahlen/index.html.

131



Services umfasst, &hnlich wie der dquivalente Bereich von VW, Finanzdienstleis-
tungen wie Finanzierungen, Leasing, Versicherungen und das Flottenmanagement.
International konkurriert VW primér mit Toyota und General Motors und hat sich
zum Ziel gesteckt, diese Wettbewerber bis 2018 als grofite Automobilproduzenten
der Welt zu tiberfliigeln.
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3 Datenbasis

Der vorliegenden Analyse liegt als wesentliche Informationsquelle der VW-
Geschiftsbericht fiir das Geschiftsjahr 2010 zugrunde (Abschlussstichtag:
31.12.2010). Innerhalb des Geschiftsberichts kommen dem nach dem deutschen
Handelsgesetzbuch (HGB) aufgestellten Konzernlagebericht sowie dem nach
den International Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestellten Konzern-
abschluss eine wesentliche Bedeutung bei der Analyse zu.

Der Bestiitigungsvermerk des Konzernabschlusspriifers ist ohne Einschrén-
kungen. Der Konzernabschluss von VW entspricht somit den in der EU anzuwen-
denden IFRS sowie den gemél § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden Vorschriften.
VW wird unveréndert von PricewaterhouseCoopers (PwC) gepriift. PwC gehort
zu den weltweit fiinf groften Wirtschaftspriifungsgesellschaften.

In diesem Kapitel werden wesentliche bilanzanalytische Anpassungen (Kap.
3.1) und Vereinfachungen (Kap. 3.2) erlautert. Mit deren Hilfe wurden die berich-
teten Ist-Zahlen von VW 2009 und 2010 transformiert in den verkiirzten Struk-
turabschluss, welcher der weiteren Analyse zugrunde liegt.

3.1 Bilanzanalytische Anpassungen

3.11 Messfehler und Verzerrungen

Es lohnt sich, die nachfolgend aufgefiihrten Analysebereiche im Konzernabschluss

von VW genauer zu betrachten. Hierzu werden die wesentlichen Analyseergeb-

nisse jeweils erldutert. In der weiteren Analyse wird jedoch von einer Korrektur
der Ist-Zahlen abgesehen. Dennoch sollte der Leser die hier diskutierten Themen

im Hinterkopf behalten und gegebenenfalls kritisch hinterfragen. Sie werden im

abschlieBenden Kapitel 7 zusammengefasst.

B Operating-Leasing: VW nutzt in erheblichem Umfang geleastes Vermogen.
Sofern hier sogenannte Operating-Leasingvertrége vorliegen, wird dieses Ver-
mogen nicht in der VW-Konzernbilanz erfasst. Allein die Leasingaufwendun-
gen erscheinen in der Konzern-GuV (2010: 630 Mio. €; Vorjahr: 545 Mio. €).
Auch die Verpflichtung, aufgrund der bestehenden Vertrdge kiinftig Lea-
singzahlungen zu leisten, taucht in der Bilanz nicht als Verbindlichkeit auf.
Deshalb werden Kapitalstruktur- sowie Renditekennzahlen ,,zu positiv‘ aus-
gewiesen. Diesen Effekt zahlenmiaBig zu ermitteln, ist jedoch schwierig. Fest-
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zuhalten bleibt hier lediglich, dass Teile der Aktiva und Passiva auflerhalb der
VW-Konzernbilanz existieren. Dies ist zu beachten, wenn sich der Anteil des
iiber Operating-Leasing genutzten Vermdgens im Zeitablauf dndert oder bei
Vergleichsunternehmen deutlich abweicht. In der Leasingbilanzierung nach
IFRS zeichnen sich Neuerungen ab, die moglicherweise zu einem Verschwin-
den der Vorteile von Leasingfinanzierungen fiihren werden. Unklar ist derzeit:
Wie stark rechnet VW als groBer Anbieter von Leasingfinanzierungen mit
einer reduzierten Nachfrage? Welche Auswirkungen koénnte dies haben?

Forschung und Entwicklung (F&E): VW gehorte 2010 mit F&E-Investiti-
onen von 6.257 Mio. € (Vorjahr: 5.790 Mio. €) weltweit zu den innovativsten
Unternehmen. Die IFRS gewédhren einen gewissen Spielraum hinsichtlich
der Fragen: Welcher Anteil der F&E-Investitionen wird im laufenden Jahr
gewinnmindernd in der GuV erfasst? Welcher Anteil wird als immaterieller
Vermdgenswert in der Bilanz ,,aktiviert*? Der aktivierte Anteil wird als F& E-
Aktivierungsquote bezeichnet. Die Aktivierungsquote ist ermessensbehaftet
und kann als bilanzpolitisches Instrument interpretiert werden: Je niedriger
sie gewihlt wird, desto stirker belastet das Unternehmen mit seinen F&E-
Investitionen den Gewinn des aktuellen Jahres. Die Aktivierungsquote von
VW war 2010 mit 26,6 % deutlich niedriger als im Vorjahr (33,6 %). Sie lag
beispielsweise auch unter denen von BMW mit 34,3 % (Vorjahr: 44,4 %)
und Daimler mit 28,3 % (Vorjahr: 30,7 %). VW rechnet sich somit mithil-
fe der F&E-Aktivierungsquote tendenziell ,,drmer als die Wettbewerber.

Die durchschnittliche Aktivierungsquote der Jahre 2006 bis 2009 betrigt
bei VW 33,4 %. Bei dieser Aktivierungsquote hitten sich Gewinn, Ei-
genkapital- und Gesamtkapitalrendite von VW 2010 wie folgt entwickelt:

in Mio. € Investi- | Aktivie- F&E- |Eigenka- |Bilanz- Rendite |Rendite

F&E- Erhéhung |Erhéhung |EK- GK-

tion rungsquote | Kosten | pital summe (vor (vor
Steuern) | Steuern)

Ist-Werte 6.257 26,6 % | 4.593 1.664 1.664 | 22,1 % 4,8 %

Anpassung 6.257 334 % | 4.168 2.089 2.089 | 229 % 5,0 %
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Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien: VW bilanzierte 2010 soge-
nannte als Finanzinvestition gehaltene Immobilien zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten von 252 Mio. € (Vorjahr: 216 Mio. €). Alternativ wire ein Aus-



weis zu aktuellen Fair Values von 517 Mio. € (Vorjahr: 475 Mio. €) erlaubt
gewesen. Bei Ausweis zum Fair Value wiren Gewinn, Eigenkapital- und Ge-
samtkapitalrendite 2010 leicht hoéher ausgefallen.

B Pensionsriickstellungen: Die Pensionsriickstellungen von VW haben sich
2010 um 1.496 Mio. € (10,7 %) auf 15.432 Mio. € erhoht. In die Bewertung
gehen verschiedene versicherungsmathematische Annahmen ein, die sich ge-
geniiber 2009 verdndert haben. In der Tendenz fiihrten diese Annahmeédnde-
rungen zu einer steigenden Pensionsriickstellung und damit zu einer Eigen-
kapitalminderung. Diese Annahmen und ihre Verdnderungen im Zeitablauf
erscheinen im Wettbewerbsvergleich plausibel. So liegt VW etwa mit seinem
Diskontierungszins von 4,9 % am oberen Rand der in der Literatur diskutierten
Spanne. Fiir eine bilanzpolitische Nutzung gibt es keine auffilligen Hinweise.

Zusammenfassend ist Folgendes festzuhalten: Eine eingehende Analyse wichtiger
Bilanzpositionen zeigt: Ergebnis und Eigenkapital wurden 2010 von VW tenden-
ziell niedrig ausgewiesen, nicht zuletzt durch die Wahrnehmung von Wahlrechten
und Ermessensspielrdumen. Bei anderen Annahmen und Wahlrechtsausiibungen
hitten wesentliche Kennzahlen positiver ausfallen kdnnen. Diese ,,vorsichtige*
Bilanzierung ist an sich nicht zu beanstanden. Es ist jedoch darauf hinzuweisen:
Hierdurch werden stille Reserven gelegt, die zukiinftig in schwierigeren Zeiten
stillschweigend wieder aufgeldst werden konnen, um dann ein positiveres bi-
lanzielles Bild zu zeichnen, als es die tatsdchliche wirtschaftliche Entwicklung
rechtfertigen wiirde. Auf diese gegenldufigen Effekte ist in den Folgejahren be-
sonders zu achten.

3.1.2 Strukturbriiche und sonstige Anpassungen

Der Konsolidierungskreis von VW hat sich im Jahr 2010 geringfiigig geéndert.
Neu hinzugekommene vollkonsolidierte Tochtergesellschaften sind Anteile an der
MAHAG GmbH sowie an der Italdesign Giugiaro S.p.A. Die Einbeziehung dieser
Gesellschaften fiihrte zu einer geringfligigen Erhohung des Umsatzes um 609 Mio. €.
Im Rahmen der Beteiligungen an assoziierten Unternehmen erwarb VW Anteile an
der Suzuki Motor Corporation. Diese Erweiterungen beeintrachtigen in geringem
AusmaB die Vergleichbarkeit des Abschlusses 2010 mit den Vorjahren.
Einmaleffekte im Jahr 2010 durch die Anwendung neuer Rechnungslegungsstan-
dards wirkten sich nicht wesentlich auf die Darstellung im Konzernabschluss aus.
Ein Effekt, der im Vorjahr in geringerem MaBe auftrat als 2010, betrifft das Ubrige
Finanzergebnis. Es hat sich gegeniiber 2009 deutlich erhoht. Dies resultiert ins-
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besondere aus gesteigerten Ertrdgen aus der Fair-Value-Bewertung von Put- und
Call-Optionen auf Anteile an der Porsche Zwischenholding GmbH.

Die Anteile von nichtbeherrschenden Minderheitsaktioniiren an Konzern-
eigenkapital bzw. -ergebnis werden in dieser Analyse wie Fremdkapital bzw. Zin-
saufwand behandelt.

3.2 Verkiirzter Strukturabschluss

Zur besseren Nachvollziehbarkeit basiert die vorliegende Analyse auf einem ver-

kiirzten Strukturabschluss. Zu diesem Zweck wurden die zahlreichen Positionen

der VW-Konzernbilanz und -GuV vereinfacht und zusammengefasst. Anschlie-

Bend wurden alle Positionen der verkiirzten Bilanz in Prozent der Bilanzsumme

standardisiert. Analog wurden die Positionen der verkiirzten GuV in Prozent der

Umsatzerldse ausgedriickt. Im Rahmen der Zusammenfassungen und Umglie-

derungen wurde das Ergebnis aus At-Equity-bewerteten Anteilen, das VW als

Finanzergebnis ausgewiesenen hat, als operatives Ergebnis umgegliedert. Die

Ergebnisanteile wurden aus der operativen Tétigkeit nicht vollkonsolidierter Ge-

meinschaftsunternehmen generiert. Aus diesem Grund werden sie in der folgenden

Analyse als operative Ergebnisbestandteile betrachtet.

Zusitzlich besteht eine Spalte Verdnderung 2009/2010. Darin wird die pro-
zentuale Verdnderung der einzelnen Bilanz-und GuV-Positionen gegeniiber dem
Vorjahr berechnet. Der resultierende verkiirzte Strukturabschluss ist in Anhang A
wiedergegeben.?! Er wird nachfolgend kurz beschrieben. Eine detaillierte Analyse
folgt in Kapitel 4.

B Struktur-Konzern-GuV: VW hat ein erfolgreiches Jahr 2010 hinter sich.
Umsatz und alle wesentlichen Ergebnisgrofen konnten gegeniiber 2009 deut-
lich gesteigert werden. Dabei fiel die Steigerung des Gewinns dank einer
sogenannten Fixkostendegression im operativen Bereich deutlich iiberpro-
portional aus. Einen hohen Beitrag leisteten insbesondere die chinesischen
Gemeinschaftsunternehmen sowie Derivate auf Porsche-Anteile.

B Aktivseite der Struktur-Konzernbilanz: Hier wird deutlich, dass VW in den
beiden Konzernbereichen Automobil und Finanzdienstleistungen tétig ist. Die
Forderungen aus Finanzdienstleistungen haben sowohl 2010 als auch 2009

21 Dort ist auch die Uberleitung der Original-Konzernbilanz und -GuV in ihre verkiirzten Aquiva-
lente detailliert dargestellt, um dem Leser bei Bedarf den Abgleich mit eigenen Berechnungen
auf Basis der Originalwerte zu ermoglichen.
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einen hohen Anteil an der Bilanzsumme. Auffallig ist auch der hohe Bestand
an liquiden Mitteln, der auf eine gut gefiillte ,,Kriegskasse* hindeutet. Als
innovatives, produzierendes Unternehmen hat VW im Automobilbereich einen
hohen Anteil an immateriellen Vermdgenswerten und Sachanlagen. Beide sind
2010 gegeniiber 2009 absolut angestiegen, in ihrer relativen Bedeutung jedoch
leicht gesunken. Im Umlaufvermdgen entwickeln sich die Forderungen und
Vorrite weitgehend analog zu den gesteigerten Umsatzerlosen.

Passivseite der Struktur-Konzernbilanz: Hier zeigt sich, dass VW zu 77 %
mit Fremdkapital und zu 23 % mit Eigenkapital finanziert ist. Der Verschul-
dungsgrad ist etwas hoher als bei Wettbewerbern, wurde aber 2010 dank einer
Eigenkapitalerh6hung und sprudelnder Gewinne unter anderem durch Riick-
filhrung langfristiger Finanzschulden leicht gesenkt.

Verinderung 2009 gegeniiber 2010: Beim Vergleich des Jahres 2010 mit
dem Vorjahr 2009 wird deutlich, dass VW seine Bilanz- und GuV-Positionen
deutlich verbessert hat.
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4 Kennzahlenanalyse

41 Rentabilitdtsanalyse

411 Umsatz, Absatz und Marktanteile

VW konnte 2010 seine Umsatzerlése um 20,62 % auf 126.875 Mio. € steigern (Vor-
jahr: 105.187 Mio. €). Den Hauptbeitrag zum Umsatz steuerte mit 112.806 Mio. €
der Bereich Automobile bei — eine Steigerung gegeniiber dem Vorjahr (93.041 Mio. €)
um 21,24 %. Im Bereich Finanzdienstleistungen wurde ein Umsatz von 14.069 Mio. €
(Vorjahr: 12.146 Mio. €) erwirtschaftet, was einer Steigerung um 15,83 % ent-
spricht. Mit diesen Umsatzzahlen iibererfiillte VW seine eigenen Prognosen aus
dem Vorjahr weit: Anfang 2010 hatte man das Ziel formuliert, den Umsatz des
Vorjahres (105.187 Mio. €) zu iibertreffen.

Abb. 12: Struktur-GuV von VW 2010 und Verdnderungen (eigene Darstellung)

Veranderung

2009/2010

Verkiirzte Konzern-GuV (in Mio. €) 2010 2009 prozentual
Umsatzerlose 126.875 105.187 20,62 %
Herstellungskosten des Umsatzes -105.431  -91.608 -15,09 %
Bruttoergebnis 21.444 13.579 57,92 %
Vertriebskosten -12.213  -10.537 -15,91 %
Verwaltungskosten -3.287 -2.739 -20,01 %
Sonstige operative Aufwendungen/Ertrage 3.142 2.253 39,46 %
Adj. operatives Ergebnis (EBIT) 9.086 2.556 255,48 %
Finanzierungsaufwendungen -2.144 -2.268 5,47 %
Ubriges Finanzergebnis 2.053 972 11,21 %
Adj. Finanzergebnis -91 -1.296 92,98 %
Ergebnis vor Steuern (EBT) 8.995 1.260 613,89 %
Steuern vom Einkommen und Ertrag -1.767 -349 -406,30 %
Ergebnis nach Steuern (Konzern) 7.228 911 693,41 %
Minderheitenanteile am Konzernergebnis -392 49 -900,00 %
Ergebnis nach Steuern (VW AG) 6.836 960 612,08 %
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Die Umsatzsteigerung ist zum einen auf Volumeneffekte zuriickzufithren. So wur-
den im Jahr 2010 erstmals mehr als 7,2 Mio. Fahrzeuge ausgeliefert, was einer
Erhohung von 13,68 % gegentiiber dem Jahr 2009 entspricht (6,3 Mio. Fahrzeuge).
Davon stammen 63.712 Fahrzeuge (Vorjahr: 43.443) aus dem Bereich schwere
Nutzfahrzeuge (Scania). Wéhrend fiir den deutschen Markt ein Riickgang der
abgesetzten Menge von 16,68 % zu verzeichnen ist, konnte der Absatz in den
anderen europdischen und auBereuropédischen Kernmérkten deutlich gesteigert
werden. Der Riickgang im deutschen Markt ist primér verursacht durch das Aus-
laufen der staatlichen Umweltpramie (,,Abwrackpramie®), die 2009 den Pkw-
Absatz entgegen dem wirtschaftlichen Trend stark begiinstigt hatte.

Die hochsten Wachstumsraten wurden in der Tiirkei (78,10 %) und in China
(37,42 %) erzielt, wobei der Absatzmarkt China mit den hohen absoluten Stiick-
zahlen (1.924 Tausend; Vorjahr: 1.400 Tausend), die 26,72 % des Konzernabsatz
insgesamt ausmachen, besonders bedeutend ist. Auch die einzelnen Marken von
VW konnten — bis auf Bugatti und Lamborghini — ihre Auslieferungszahlen zum
Teil deutlich steigern. An der Spitze liegen hier die Nutzfahrzeugbereiche Scania
(46,67 %) und VW Nutzfahrzeuge (20,49 %) sowie Audi (15,02 %).

Wie die Wachstumsraten zeigen, entwickelten sich die Absatzzahlen 2010
(+13,68 %) unterproportional zu den Umsatzerldsen in Euro (+20,62 %), so dass
Letztere zusétzlich durch Preis- und Wechselkurseffekte getrieben werden.?

Der weltweite Marktanteil von VW konnte 2010 leicht auf 11,4 % gestei-
gert werden (Vorjahr: 11,2 %). Jedoch ergeben sich regionale Unterschiede: In
Deutschland stieg der Marktanteil trotz eines Absatzriickgangs auf 35,1 % (Vor-
jahr: 34,2 %) — hier litt auch die Konkurrenz unter dem Wegfall der Abwrack-
primie. Dahingegen sank der Marktanteil in Siidamerika trotz Steigerung des
Absatzes auf 19,6 % (Vorjahr: 21,7 %). Im wichtigen Markt Asien-Pazifik wurde
der Marktanteil von 8,6 % auf 9,6 % gesteigert. In den iibrigen Mérkten konn-
ten die Marktanteile leicht erhoht oder auf konstantem Niveau gehalten werden.
Absatzstarkste Markte sind die Regionen Westeuropa (mit 2,9 Mio. gelieferten
Fahrzeugen) und Asien-Pazifik (mit 2,2 Mio. gelieferten Fahrzeugen).

Im Bereich Finanzdienstleistungen konnten 2010 weltweit 2,7 Mio. neue Ver-
trige abgeschlossen werden. Dies entspricht einer Steigerung von 7,6 % gegen-
iiber 2009 (2,5 Mio. neue Vertrdge), die im Wesentlichen aus dem gesteigerten
Absatzvolumen resultiert. Auffillig ist jedoch eine im Vergleich zum gesteigerten

22 Die relative Bedeutung dieser Effekte ist fiir den externen Analytiker nicht quantifizierbar; siche
Volkswagen-Konzern Geschiftsbericht 2010, S. 166.
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Absatzvolumen (13,68 %) relativ geringere Steigerung der neuen Finanzdienst-
leistungsvertrige.

41.2 Margenanalyse
In Abbildung 13 sind die verschiedenen Margen von VW fiir die Jahre 2010 und
2009 grafisch dargestellt. Sie werden nachfolgend néher erldutert.

Abb. 13: Ubersicht der Margen fiir VW 2010 und 2009 (eigene Darstellung)

16,90 %

15,12 %

H2010
2009

Bruttomarge Adj. EBITDA- Adj. EBIT- EBT-Marge Umsatzrendite
Marge Marge nach Steuern

Die Herstellungskosten des Umsatzes sind 2010 um 15,09 % auf 105.431 Mio. €
gestiegen (Vorjahr: 91.608 Mio. €). Sie wuchsen damit deutlich langsamer als
die Umsatzerlose, fiir deren Erwirtschaftung sie anfielen. Die unterproportional
steigenden Herstellungskosten sind zuriickzufiihren auf Skaleneffekte durch eine
gesteigerte Kapazitétsauslastung, bedingt durch das hohere Absatzvolumen. Der
Konzern produziert also mit geringeren Stiickkosten als noch 2009. Dies geht mit
einer liberproportionalen Verbesserung des Bruttoergebnisses auf 21.444 Mio. €
(Vorjahr: 13.579 Mio. €) einher, was einer Bruttomarge von 16,90 % im Jahr 2010
(Vorjahr: 12,91 %) entspricht.

Die Verwaltungs- und Vertriebskosten erhohten sich 2010 ebenfalls deutlich
gegeniiber dem Vorjahr. Die Verwaltungskosten stiegen um 20,01 % auf 3.287 Mio. €
(Vorjahr: 2.739 Mio. €), die Vertriebskosten um 15,91 % auf 12.213 Mio. €
(Vorjahr: 10.537 Mio. €). Beide Kostensteigerungen fallen im Vergleich zur Um-
satzentwicklung wiederum unterproportional aus, die Verwaltungskosten jedoch
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nur in geringem Ausmaf. Im Bereich Finanzdienstleistungen ist der Anstieg der
Vertriebs- und Verwaltungskosten begriindet in hdheren bankenrechtlichen Anfor-
derungen, Strategie- und IT-Projekten sowie in Volumeneffekten.

Das sonstige operative Ergebnis setzt sich aus den sonstigen betrieblichen
Ertridgen, den sonstigen betrieblichen Aufwendungen und dem Ergebnis aus At-
Equity-bewerteten Anteilen zusammen und betrégt im Jahr 2010 3.142 Mio. €
(Vorjahr: 2.253 Mio. €). Die sonstigen betrieblichen Ertrige sanken 2010 auf
7.648 Mio. € (Vorjahr: 7.904 Mio. €). Der Riickgang ist unter anderem darauf
zurlickzufiithren, dass im Vorjahr der Vergleichswert der {ibrigen betrieblichen Er-
trage erhoht ausfiel aufgrund der Auflésung und des Verkaufs des brasilianischen
Nutzfahrzeuggeschifts. Derivative Wahrungssicherungsinstrumente fiithrten im
Gegensatz zum Vorjahr zu einem negativen Ergebnisbeitrag. Hingegen leisteten
Wechselkursdnderungen im Gegensatz zum Vorjahr einen positiven Ergebnisbei-
trag. Das Ergebnis aus At Equity hingegen ist im Jahr 2010 deutlich gestiegen auf
1.944 Mio. € (Vorjahr: 701 Mio. €), was hauptsichlich aus der neu erworbenen
Beteiligung an Suzuki resultiert.

VW steigerte damit 2010 das adjustierte operative Ergebnis (adj. EBIT) weit
iiberproportional zu den Umsatzerlosen um 255,48 % auf 9.086 Mio. € (Vor-
jahr: 2.556 Mio. €). Die adjustierte operative Marge (adj. EBIT-Marge) — also
das Verhéltnis von adjustiertem operativem Ergebnis zu Umsatzerldsen — konnte
somit auf 7,16 % erhoht werden (Vorjahr: 2,43 %). Hier zeigt sich deutlich der
bekannte Effekt, dass Umsatzschwankungen in der Regel {iberproportional auf das
(adj. operative) Ergebnis und die (adj. operativen) Margen durchschlagen. Dieser
Effekt wird unter anderem getrieben durch eine geringere Umlage der Fixkosten
auf jedes abgesetzte Produkt, bedingt durch eine gesteigerte Kapazititsauslastung
bzw. Skaleneffekte.

Unter Beriicksichtigung der Abschreibungen in Héhe von 10.097 Mio. €
(Vorjahr: 8.877 Mio. €) ergibt sich fiir 2010 ein adjustiertes operatives Ergebnis
vor Abschreibungen (Adjusted Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, adj. EBITDA) von 19.183 Mio. € (Vorjahr: 11.433 Mio. €). Die
daraus resultierende adjustierte EBITDA-Marge belduft sich 2010 auf 15,12 %
(Vorjahr:10,87 %). Sie weist aufgrund der leicht erhdhten Abschreibungen eine
geringere Zuwachsrate als die adjustierte EBIT-Marge auf.

Das adjustierte Finanzergebnis setzt sich aus den Finanzierungsaufwendungen
und dem iibrigen Finanzergebnis zusammen. Es verbesserte sich 2010 auf-91 Mio. €
(Vorjahr: -1.296 Mio. €) und leistete somit einen negativen Beitrag zum Ergebnis
vor Steuern. Die Finanzierungsaufwendungen von VW verdnderten sich gegen-
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iiber dem Vorjahr nur leicht und betrugen 2.144 Mio. € (Vorjahr: 2.268 Mio. €).
Das iibrige Finanzergebnis verbesserte sich jedoch deutlich auf 2.053 Mio. € (Vor-
jahr: 972 Mio. €). Dieser Anstieg ist insbesondere zuriickzufiihren auf Ertridge aus
Derivaten auf Anteile der Porsche Zwischenholding sowie auf gesteigerte Ertrige
aus Gemeinschaftsunternehmen.

Damit ergibt sich ein Ergebnis vor Steuern (Earnings Before Taxes, EBT)
von 8.995 Mio. € (Vorjahr: 1.260 Mio. €). Die EBT-Marge stieg somit 2010 auf
7,09 % (Vorjahr: 1,20 %). Die Steueraufwendungen von VW erhdhten sich 2010
deutlich auf 1.767 Mio. € (Vorjahr: 349 Mio. €). Nach Abzug des Ergebnisanteils
konzernfremder Gesellschafter ergibt sich ein Ergebnisanteil der VW-Aktionére
nach Steuern in Hohe von 6.836 Mio. € (Vorjahr: 960 Mio. €). Die daraus resul-
tierende Umsatzrendite betrigt 5,39 %. Sie konnte somit gegeniiber dem Vorjahr
(0,91 %) deutlich gesteigert werden.

413 Rendite
Uberblick Renditen 2010 2009
Adj. Gesamtkapitalrendite 4,83 % 1,48 %
Eigenkapitalrendite 16,83 % 2,73 %

Wie die Ubersicht zeigt, generierte VW 2010 iiber alle Geschiftsbereiche hinweg
eine adj. Gesamtkapitalrendite von 4,83 % und verdreifachte seine operative Er-
tragskraft damit gegeniiber 2009 (1,48 %). Auch die Eigenkapitalrendite — das aus
der Perspektive der Eigenkapitalgeber ermittelte Rentabilititsmall — verbesserte
sich 2010 gegeniiber 2009 deutlich von 2,73 % auf 16,83 %. Es iibertraf die von
VW intern nach dem sogenannten Capital Asset Pricing Model (CAPM) geschétz-
ten Eigenkapitalkosten fiir den Automobilbereich des Konzerns (7,9 %; Vorjahr:
8,4 %).2 Das heifit: Der Konzern hat nicht nur die Kapitalkosten verdient, sondern
dariiber hinaus Wert fiir seine Eigentiimer geschaffen. Die Eigenkapitalrendite
(EKR) wird berechnet aus dem auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens
entfallenden Ergebnis nach Steuern und dem durchschnittlichen Eigenkapital ohne
Minderheitenanteile.
Im Folgenden werden die Treiber der Eigenkapitalrendite ndher untersucht.

23 Fir die Berechnung der Eigenkapitalkosten siche Volkswagen-Konzern Geschéftsbericht 2010,
S. 176.
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414 Werttreiberanalyse

4.1.41 Treiber der Eigenkapitalrendite: Einfache DuPont-Analyse
Nachfolgend wird die Eigenkapitalrendite in ihre Einflussfaktoren zerlegt. Wie in
Kapitel 11.2.2.4.1 des Handbuchs erléutert, basiert die einfache DuPont-Analyse
auf dem Umstand, dass sich die EKR multiplikativ aus den Werttreibern Umsatz-
rendite, Kapitalumschlag und Fremdfinanzierungsgrad I zusammensetzt.

Treiber der EKR 2010 2009
Eigenkapitalrendite 16,83 % 2,73 %
Umsatzrendite 5,39 % 0,91 %
Kapitalumschlag 67,38 % 60,96 %
Fremdfinanzierungsgrad | 4,63 4,91

Haupttreiber fiir die hohe EKR war 2010 die Umsatzrendite, die von 0,91 %
(2009) auf 5,39 % gesteigert werden konnte. Wesentliche Griinde waren die ho-
here Kapazititsauslastung, unterproportional gestiegene operative Aufwendungen
und Einmaleffekte aus dem Finanzergebnis. Die chinesischen Gemeinschafts-
unternehmen leisteten einen erheblichen Ergebnisbeitrag. Hinzu treten Wertstei-
gerungen auf Finanzderivate im Zusammenhang mit der Porsche-Beteiligung.
Der Kapitalumschlag stieg ebenfalls von 60,96 % (2009) auf 67,38 % (2010),
wenngleich in geringerem Ausmall. VW hat seine Vermogenswerte 2010 demnach
effizienter zur Umsatzgenerierung eingesetzt. Der Fremdfinanzierungsgrad I
verringerte sich von 4,91 (2009) auf 4,63 (2010).

Die einfache DuPont-Analyse zeigt: Die Verbesserung der Eigenkapitalrendite
wird insbesondere von der Umsatzrendite und dem Kapitalumschlag getragen;
sie ist jedoch in erster Linie auf die verbesserte Ertragssituation zuriickzufiihren.

4.1.4.2 Operatives Geschéaft und Finanzierungseffekte: Erweiterte Du-
Pont-Analyse

Um operative Performance und Finanzierungseffekte deutlicher zu trennen, wird

die Eigenkapitalrendite nun mit Hilfe der erweiterten DuPont-Analyse (vgl. Hand-

buch Kap. 11.2.2.4.2) ndher beleuchtet.
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2010 2009

Eigenkapitalrendite 16,83 % 2,73 %
Adj. Operative Vermoégensrendite 521 % 1,55 %
Adj. Operatives Nettoergebnis 6.909 Mio € 1.897 Mio €
Adj. Operatives Nettovermdgen 132.619 Mio € 122.082 Mio €
Adj. Operative Umsatzrendite 5,45 % 1,80 %
Operativer Kapitalumschlag 0,96 € 0,86 €
Fremdfinanzierungsgrad Il 2,26 2,47
Adj. Nettofremdfinanzierungskosten 0,08 % 1,08 %
Adj. Spread 5,13 % 0,48 %

VW konnte sein adjustiertes operatives Nettoergebnis 2010 auf 6.909 Mio. €
steigern (Vorjahr: 1.897 Mio. €). Dazu wurde konzernweit ein adj. operatives
Nettovermdgen von 132.619 Mio. € (Vorjahr: 122.082 Mio. €) eingesetzt. Hie-
raus errechnet sich eine stark gestiegene adj. operative Vermogensrendite von
5,21 % (Vorjahr: 1,55 %).

Diese ist Folge einer deutlichen Erh6hung der adj. operativen Umsatzrendite
(5,45 Cent je Euro Umsatzerldse; Vorjahr: 1,80 Cent) sowie einer leichten Erho-
hung des operativen Kapitalumschlags (0,96 € Umsatzerlds je Euro eingesetz-
tem operativen Nettovermdgens; Vorjahr: 0,86 €), welcher auf einen effizienteren
Einsatz des operativen Nettovermdgens hindeutet.

Der Fremdfinanzierungsgrad II verringerte sich von 2,47 im Vorjahr auf
2,26 (2010); die Kapitalstruktur wurde somit gestirkt. Grund hierfiir ist eine
proportional stirkere Zunahme des Eigenkapitals (durch Kapitalerhdhung und
hohe Gewinneinbehaltung) in Relation zum Fremdkapital (Nettoriickfiihrung
von Anleihen). Die adj. Nettofremdfinanzierungskosten von VW in Hohe von
0,08 % verringerten sich gegentiber dem Vorjahr (1,08 %) erneut. Dies war vor
allem durch den hohen positiven Beitrag des librigen Finanzergebnisses (unter
anderem Wertsteigerungen von Optionen auf Porsche-Anteile) bedingt.

Der stark gestiegene positive adj. Spread zwischen operativer Vermogens-
rendite und Nettofremdfinanzierungskosten (5,13 %; Vorjahr: 0,48 %) zeigt: Der
Einsatz von mehr Fremdkapital kann aktuell die Eigenkapitalrendite erhéhen. Eine
solche Strategie birgt jedoch das Risiko, dass im Falle einer sinkenden Rentabilitét
die Eigenkapitalrendite deutlich sinkt oder gar negativ wird. Dies droht dann,
wenn die durch Einmaleffekte im iibrigen Finanzergebnis ,.kiinstlich* niedrigen
Nettofremdfinanzierungskosten auf ihr normales Niveau zuriickkehren und/oder
die operative Vermogensrendite zukiinftig aufgrund sinkender Margen unter Druck
gerat.
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Exkurs: Abgleich mit der Wertbeitragsrechnung von VW

Die vorstehende erweiterte DuPont-Analyse dient dazu, die operative Ertragskraft
von VW insgesamt sauber zu ergriinden. Einen dhnlichen Zweck verfolgt VW mit
der Wertbeitragsrechnung, die im Geschéftsbericht 2010 (S. 176-177) erlautert
wird. Der dort verwendete Wertbeitrag (Economic Value Added, EVA) beruht
auf der Idee einer operativen Gesamtkapitalrendite, deren Zahler und Nenner
durch bestimmte Bereinigungen zu einer treffgenaueren MaBgréfe der operativen
Ertragskraft umgeformt werden. Im Gegensatz zu der hier durchgefiihrten erwei-
terten DuPont-Analyse, die den Gesamtkonzern in den Blick nimmt, bezieht sich
der Wertbeitrag ausschlieBlich auf den Konzernbereich Automobile (inklusive
der chinesischen Gemeinschaftsunternehmen). Er stellt den Betrag dar, den der
Konzernbereich Automobile 2010 iiber die Kapitalkosten hinaus erzielte.

Abb. 14: Wertbeitragsrechnung von VW (exakte Berechnung vgl. Volkswagen-
Konzern Geschiftsbericht 2010, S. 176-177)
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Die Kapitalkosten ergeben sich dabei aus dem investierten Vermdgen von im
Jahresdurchschnitt 43.525 Mio. € (Vorjahr: 43.561 Mio. €) multipliziert mit dem
Kapitalkostensatz von 6,3 % (Vorjahr: 6,9 %).

Durch Abzug der Kapitalkosten vom operativen Ergebnis nach Steuern ergibt sich
der erwirtschaftete Wertbeitrag fiir 2010 mit 3.117 Mio. € (Vorjahr: -1.332 Mio. €).
Das operative Ergebnis nach Steuern wird dabei von VW unter Anwendung eines
international gebriduchlichen durchschnittlichen Pauschal-Steuersatzes von 30 %
ermittelt. Demgegeniiber entspricht der in der erweiterten DuPont-Analyse ver-
wendete Steuersatz einem effektiven (tatsdchlichen) Steuersatz von 19,64 %, der
aus GuV-Daten abgeleitet wird.
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Die Analyse zeigt, dass der Bereich Automobile 2009 gemessen an den An-
spriichen der Kapitalgeber Wert vernichtete, wiahrend 2010 iiber 3 Mrd. € an Wert
geschaffen wurden.

4.2 Liquiditatsanalyse

4.21 Cashflow-Analyse

Der Cashflow zeigt die Verdnderung der liquiden Mittel wihrend einer Periode.
Der Bestand der liquiden Mittel von VW verringerte sich 2010 geringfiigig auf
18.228 Mio. € (Vorjahr: 18.235 Mio. €), liegt aber nach wie vor auf sehr hohem
Niveau. Zur genaueren Analyse erfolgt hier eine Betrachtung des operativen
Cashflows, des Cashflows aus Investitionstitigkeit, des Free Cashflows und des
Cashflows aus Finanzierungstitigkeit.

Cashflow 2010 2009
Cashflow -8 8.792
Operativer Cashflow 11.455 12.741
Cashflow aus Investitionstatigkeit -11.084 -9.675
Free Cashflow 407 3.066
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -852 5.536
A Zahlungsmittel aus 438 190

Wechselkursanderungen

Der operative Cashflow verringerte sich 2010 auf 11.455 Mio. € (Vorjahr: 12.741
Mio. €), ist aber deutlich positiv. Die Verringerung ergibt sich durch einen stirke-
ren Anstieg der Vorrdte und Forderungen, die sich im Vorjahr verringert hatten.
Dem wirkt jedoch eine starke Zunahme der Verbindlichkeiten und Riickstellun-
gen entgegen, wobei Zahlungen fiir derzeitige, wahrscheinliche Aufwendungen
in zukiinftige Perioden verschieben und sich somit positiv auf den operativen
Cashflow, relativ zum Ergebnis, auswirken. Die Entwicklung der Vorrite sowie
der Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen kann
mit dem stark gestiegenen Absatz begriindet werden, fiir den ein erhohtes Maf3
an Working Capital benétigt wurde (vgl. Kap. 4.2.4).

Der Cashflow aus Investitionstitigkeit betragt 2010 -11.084 Mio. €. Das
bedeutet, dass VW gegeniiber dem Vorjahr (-9.675 Mio. €) mehr Geld investiert
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hat. Die Zunahme ist primdr auf gestiegene Investitionen in Wertpapieren zu-
riickzufiihren.

Fiir VW ergibt sich flir das Jahr 2010 ein positiver Free Cashflow von 407 Mio. €.
Dieser hat sich deutlich verringert (Vorjahr: 3.066 Mio. €), da 2010 bei geringeren
operativen Riickfliissen deutlich mehr als 2009 investiert wurde. In dieser Verrin-
gerung liegt damit kein negatives Signal.

Der Cashflow aus Finanzierungstitigkeit ist 2010 mit -852 Mio. € deutlich
negativ (Vorjahr: 5.536 Mio. €). Griinde hierfiir sind umfangreiche Anleihetilgun-
gen, die durch neue Anleihen nur zum Teil ausgeglichen wurden. Gegeniiber dem
Vorjahr fallen die deutlich geringere Fremd- und die héhere Eigenkapitalaufnahme
auf. Die verringerte Aufnahme von Anleihen konnte allerdings durch die vermehr-
te Aufnahme von Eigenkapital (Erh6hung von gut 4 Mrd. €) nicht kompensiert
werden. Dies fiihrte zu einer Starkung der Kapitalstruktur. Die Dividendenzah-
lungen waren 2010 mit 798 Mio. € (Vorjahr: 874 Mio. €) fast konstant. Hier hat
VW die Dividende trotz des schlechten 2009er Ergebnisses stabil gehalten.?

Abb. 15: Veranderung des Zahlungsmittelbestandes (eigene Darstellung)
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Wie Abbildung 15 zeigt, hat VW das Jahr 2010 mit einem nahezu unverdnderten
Zahlungsmittelbestand abgeschlossen. Damit verfiigt der Konzern nach wie vor
iiber 18 Mrd. € an Liquiditdt, zum Beispiel fiir Akquisitionen. Unter Berlicksich-
tigung bestimmter Wertpapiere, die mittelfristig ,liquidiert werden kdnnten,
ergeben sich 28 Mrd. € Bruttoliquiditit. Dieser steht ein Kreditstand von rund 77

24 Der Dividendenvorschlag fiir 2010 betragt 1.034 Mio. €.

148



Mrd. € gegeniiber, so dass die Nettoliquiditit -49 Mrd. € betrdgt (Vorjahr: -52
Mrd. €).

4.2.2  Statische Liquiditatsanalyse

Statische Liquiditatsanalyse 2010 2009
Liquiditat 1. Grades 0,31 0,34
Liquiditat 2. Grades 0,80 0,82
Liquiditat 3. Grades 1,12 1,12
Adjustierte Zinsdeckung-EBIT 99,85 1,97
Adjustierte Zinsdeckung-EBITDA 210,80 8,82

Die Liquiditdt 1. Grades (0,31) sowie die Liquiditét 2. Grades (0,80) von VW
haben sich 2010 gegeniiber dem Vorjahr (0,34 und 0,82) leicht verringert. Damit
stehen zur Tilgung der kurzfristigen Schulden etwas weniger Liquiditétsreserven
zur Verfiigung. Zuriickzufiihren ist die Verringerung vornehmlich auf eine Zu-
nahme der kurzfristigen Schulden. VW kann mit den Zahlungsmitteln und den
Wertpapieren des Umlaufvermogens 31 % der kurzfristigen Verbindlichkeiten
tilgen. Allgemein gilt ein Wert zwischen 20 % und 30 % als ausreichend. Unter
Hinzunahme der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie Finanz-
dienstleistungen kann VW 80 % der kurzfristigen Schulden tilgen. Hier gilt ein
Zielwert von 100 % bis 120 % als sehr gut. Die Liquiditit 3. Grades (Current
Ratio) bewegt sich 2010 auf dem Niveau des Vorjahres (1,12). Ein Wert groBBer
1 mindert die Gefahr von Liquidititsengpassen. Nach der sogenannten Banker’s
Rule sollte jedoch ein Mindestwert von 2 angestrebt werden. Insgesamt ist die
statische Liquiditdt von VW damit schwicher als in der Literatur gefordert. Im
Wettbewerbsvergleich mit Daimler steht VW jedoch besser da (vgl. Kap. 5). Den-
noch muss die Entwicklung weiterhin beobachtet werden.

VW konnte die Adj.-Zinsdeckung-EBIT 2010 auf 99,85 erhohen (Vorjahr:
1,97). Auch die Adj.-Zinsdeckung-EBITDA konnte auf 210,80 deutlich gesteigert
werden (8,82). Die hohe Zinsdeckung zeigt, dass VW ein ausreichendes operatives
Ergebnis generiert, um seinen Zinszahlungen nachzukommen.
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4.2.3 Dynamische Liquiditdtsanalyse

Dynamische Liquidititsanalyse 2010 2009

Dynamischer Verschuldungsgrad 93,16 29,99

Der dynamische Verschuldungsgrad von VW belief sich 2010 auf 93 Jahre
(Vorjahr: 30 Jahre). VW wiirde somit 63 Jahre langer als im Vorjahr bendtigen,
um seine Schulden aus dem operativen Cashflow abziiglich der Abschreibungen
zu tilgen. Der verschlechterte dynamische Verschuldungsgrad ist zum einen auf
eine hohere Verschuldung, zum anderen auf einen geringeren Cashflow zuriick-
zufiithren. Auch dieses Ergebnis ist weiterhin kritisch zu beobachten.

4.2.4 Working-Capital-Analyse

Working-Capital-Analyse 2010 2009
Kapitalbindung 34,91 42,55
Operative Umschlagsdauer 73,06 83,86
Kundenziel 18,09 20,23
Umschlagsdauer der Vorrate 54,97 63,63
Lieferantenziel 38,14 41,31

VW konnte 2010 seine Kapitalbindung (Cash Conversion Cycle, CCC) auf 35
Tage (Vorjahr: 42 Tage) verringern. Dies wirkt sich positiv aus auf die Liquiditét
und — bedingt durch den geringeren Kapitalbedarf — auch auf die Profitabilitit.
Die Analyse der einzelnen Komponenten des Working Capital (Abbildung 16),
zeigt, dass VW das Kundenziel und die Umschlagsdauer der Vorrite verringern
konnte. So wurden Kundenforderungen 2010 durchschnittlich bereits nach 18
Tagen (Vorjahr: 20 Tagen) beglichen. Die Umschlagsdauer der Vorrite belief
sich auf 55 Tage (Vorjahr: 64 Tage). Zwischen der Produktion der Vorréte und dem
Zahlungseingang aus deren Verkauf vergingen 2010 also durchschnittlich 73 Tage
(Vorjahr: 84 Tage). Die verringerte operative Umschlagsdauer ist wesentlich
auf die geringere Haltedauer der Vorrite zuriickzufiihren. VW konnte somit seine
Vorrite effizienter zur Umsatzgenerierung nutzen. Durch die geringere Haltedauer
der Vorrite wird weniger Kapital zur Finanzierung der operativen Prozesse beno-
tigt. Eine geringfiigige Verschlechterung ist beim Lieferantenziel zu beobachten.
Verbindlichkeiten gegeniiber Lieferanten wurden 2010 innerhalb von 38 Tagen
(Vorjahr: 41 Tage) beglichen. Das Zahlungsziel von VW gegeniiber Lieferanten
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hat sich somit im Durchschnitt verringert; die zur Begleichung der Verbindlich-
keiten bendtigten liquiden Mittel miissen demnach schneller aufgebracht werden.
Dies hat einen negativen Einfluss auf die Liquiditit des Unternehmens.

Abb. 16: Working-Capital-Analyse (eigene Darstellung)
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43 Kapitalstrukturanalyse
Kapitalstruktur 2010 2009
Verschuldungsgrad 3,34 4,02
Fremdkapitalquote 0,77 0,80
Eigenkapitalquote 0,23 0,20

Der Verschuldungsgrad von VW belduft sich 2010 auf 3,34 (Vorjahr: 4,02) und
hat sich somit verringert. Die Fremdkapitalquote von VW betrégt im Jahr 2010
0,77 — das heilit VW ist zu 77 % fremdfinanziert (Vorjahr: 0,80). Die Eigenkapi-
talquote liegt somit fiir 2010 bei 23 % (Vorjahr: 20 %).
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Abb. 17: Kapitalstruktur (eigene Darstellung)
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Die Eigenkapitalquote und der Verschuldungsgrad werden — konsistent mit den
vorherigen Berechnungen — mit dem Eigenkapital ohne Minderheitenanteile be-
rechnet. Sofern die Verzinsung des Fremdkapitals geringer ist als die Gesamtkapi-
talrendite, sorgt das Fremdkapital fiir eine gesteigerte Rendite auf das Eigenkapital.
Jedoch erhdht sich mit steigendem Fremdkapitalanteil auch die Wahrscheinlichkeit
von finanziellen Engpéssen. Vor dem Hintergrund der positiven Ertragssituation
im Jahr 2010 ist die Entwicklung der Kapitalstruktur von VW zurzeit positiv zu

beurteilen.

4.4 Vermogensstrukturanalyse

Vermogensstruktur 2010 2009
Sachanlagenintensitat 19,01 % 19,72 %
Abschreibungsquote 5,16 % 5,06 %
Anlagenabnutzungsgrad 64,52 % 64,81 %

Die Sachanlagenintensitiit ist ein erster Anhaltspunkt fiir die Beurteilung der
Vermogensstruktur. Das Sachanlagevermégen von VW trigt 2010 19,01 % zur
Gesamtsumme der Bilanz bei (Vorjahr: 19,72 %). Somit besteht nahezu ein Fiinftel
des Vermogens aus Sachanlagen. Zu beachten ist jedoch, dass ein erheblicher Teil
davon fremdvermietet ist.

Die Abschreibungsquote auf das Sachanlagevermdgen von VW betréigt
5,16 % und hat sich im Vergleich zum Vorjahr kaum veréndert (5,06 %). Die
Abschreibungsquote ldsst Riickschliisse auf die Abschreibungspolitik des Unter-
nehmens zu. Eine hohe Abschreibungsquote deutet auf die Bildung stiller Reser-
ven sowie einen erhdhten Reinvestitionsbedarf hin.
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Der Anlagenabnutzungsgrad von VW betrégt 64,52 % (Vorjahr: 64,81 %).
Ein hoher Anlagenabnutzungsgrad bedeutet, dass das durchschnittliche Alter des
Sachanlagevermogens hoch ist. Dies deutet auf einen hoéheren kiinftigen Investi-
tionsbedarf fiir VW hin.

4.5 Produktivitdt und Beschéftigung

VW hat im Geschiftsjahr 2010 seine durchschnittliche Beschéftigtenzahl um
21.767 Beschiftigte (5,93 %) erhoht. Auch die Zahl der Auszubildenden stieg im
Jahresdurchschnitt um 428. Damit wuchs die Beschéftigtenzahl deutlich langsa-
mer als die Umsatzerlose (20,62 %). Eine Ausweitung der Personaldecke geht
folglich nur sehr stark unterproportional mit dem Umsatzwachstum einher.

Kennzahlen Produktivitat und Beschaftigung 2010 2009
Personalaufwandsquote 15,00 % 15,24 %
Lohnniveau (Tsd. €) 48,97 43,70
@ Léhne und Gehalter Beschaftigte (Tsd. €) 48,88 43,65
Durchschnittliche Vorstandsvergutung (Mio. €) 4,58 2,67
Verhaltnis Vorstandsvergltung zu Léhne und Gehélter

Beschaftigte 93,79 61,27
Umsatzerldse je Mitarbeiter (Mio. €) 0,33 0,29
Adj. Operatives Ergebnis je Mitarbeiter (Tsd. €) 23,39 6,97
Wertschopfung je Mitarbeiter (Tsd. €) 84,73 60,04
Anteil Beschéaftigte Inland 46,66 % 47,06 %

Der Umsatz je Mitarbeiter wurde 2010 um 39.752 € erhoht (326.546 €; Vor-
jahr: 286.794 €). Zusitzlichen Aufschluss iiber die Produktivitéit der Beschéftigten
geben die Kennzahlen Adj. operatives Ergebnis bzw. Wertschopfung pro Mitar-
beiter. Das adj. operative Ergebnis je Mitarbeiter betrug im Jahr 2010 23.385 €
(Vorjahr: 6.969 €); dic Wertschopfung je Mitarbeiter erhohte sich ebenfalls
deutlich und betréigt 84.734 € (Vorjahr: 60.035 €). Somit bestehen klare Hinweise
auf eine gestiegene Produktivitét je Mitarbeiter.

Die Personalaufwandsquote gibt Aufschluss iiber die Personalintensitét des
Geschéftsmodells. 2010 verringerte sich die Personalaufwandsquote minimal und
ist mit 15,00 % relativ zur Materialintensitét gering.
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Die durchschnittlichen Lohne und Gehilter der Beschéftigten (inklusive
der sozialen Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und Unterstiitzung
sowie abziiglich der Vergiitung des Vorstandes) erhéhten sich 2010 durchschnitt-
lich um 5.229 € pro Beschiftigten und damit um 11,98 % gegeniiber 2009. Diese
Steigerung fallt deutlich geringer aus als die der Umsatzerldse und aller Ergeb-
nisgroflen. Die Vorstandsvergiitung stellt die durchschnittliche Vergiitung pro
Vorstandsmitglied dar. Sie setzt sich aus einer variablen und einer fixen Kompo-
nente zusammen. Die Vergiitung des Vorstandes stieg 2010 um 1.909.839 € auf
4.584.125 € pro Vorstandsmitglied. Diese Wachstumsrate von 71,41 % lag deutlich
iiber derjenigen der durchschnittlichen Lohne und Gehélter der Beschéftigten. Das
Verhiltnis der Vorstandsvergiitung zu den Lohnen und Gehiltern beléuft sich
2010 auf 94 (Vorjahr: 61). Somit iibersteigt die Vergiitung der Vorstinde den
durchschnittlichen Lohn der Beschéftigten um das 94-fache. Die ,,Schere* klafft
2010 somit stirker auseinander als 2009.

4.6 Weitergehende Analysen

4.6.1 Kapitalmarktorientierte Kennzahlen

Kapitalmarktorientierte Kennzahlen 2010 2009
Ergebnis je Stammaktie (StA) 15,17 2,37
Ergebnis je Vorzugsaktie (VZ) 15,23 2,43
KGV Stammaktien 6,98 32,49
KGV Vorzugsaktien 7,97 27,05
KGV-Rendite (1 / KGV StA) 14 % 3%
KGV-Rendite (1/ KGV VZ) 13 % 4%
Dividendenrendite StA 2,08 % 2,08 %
Dividendenrendite VZ 1,86 % 2,53 %
Ausschuttungsquote 15,13 % 78,54 %

Das Ergebnis je Aktie von VW belief sich 2010 auf 15,17 € fiir die Stammaktien
(Vorjahr: 2,37 €) und 15,23 € fiir die Vorzugsaktien (Vorjahr: 2,43 €). Die Werte
erhohten sich stark, bedingt durch das deutlich gesteigerte Ergebnis fiir beide
Aktiengattungen.

Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von VW ist gegeniiber dem Vorjahr
deutlich gesunken und betrdgt fiir die Stammaktie 6,98 (Vorjahr 32,49) und fiir
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die Vorzugsaktie 7,97 (Vorjahr: 27,05). Ein niedriges KGV weist darauf hin, dass
die Aktie ,,glinstig* bewertet ist, das heif3t: Der Kurswert der Aktie ist in Relation
zum Periodenerfolg des Unternehmens zu niedrig.

Die KGV-Rendite berechnet sich als Kehrwert des KGV (1 dividiert durch
KGV). VW konnte 2010 die KGV-Rendite fiir die Vorzugsaktien auf 14 % (Vor-
jahr: 3 %) und fiir die Stammaktien auf 13 % (Vorjahr: 4 %) steigern.

Die Dividendenrendite von VW blieb fiir die Stammaktionére mit 2,08 % auf
konstantem Niveau (Vorjahr: 2,08 %). Fiir die Vorzugsaktionére ist sie von 2,53 %
auf 1,86 % gesunken. Eine hohe Dividendenrendite deutet auf eine giinstige Be-
wertung der Aktie hin.

Die Ausschiittungsquote verringerte sich 2010 auf 15,13 % (Vorjahr: 78,54 %),
was auf ein deutlich gestiegenes Ergebnis zuriickzufiihren ist. Die Dividende ab-
solut betrachtet erhohte sich 2010 auf 1.034 Mio. € (Vorjahr: 754 Mio. €).

4.6.2 Wertschopfungsrechnung

Die Wertschopfung kann auf zwei Arten berechnet werden: als Entstehungs- oder
Verteilungsrechnung. Die einzelnen Bestandteile dieser Rechnungen sind fiir den
externen Analytiker aus den o6ffentlich verfiigbaren Daten von VW nicht prézise
ermittelbar. Daher wird an dieser Stelle ersatzweise auf die von VW intern erstellte
Wertschopfungsrechnung Bezug genommen (vgl. Abbildung 18).

Abb. 18: Wertschopfung von VW (vgl. Volkswagen-Konzern Geschiftsbericht
2010, S. 174)
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Hiernach generierte VW 2010 eine Wertschopfung in Hohe von 32.922 Mio. € (Vor-
jahr: 22.019 Mio. €). Diese fliet — wie im Jahr 2009 — zu grof3en Teilen (57,8 %;
Vorjahr: 72,8 %) den Beschiftigten zu. In geringerem Ausmalf partizipieren Ak-
tionére (21,9 %; Vorjahr: 4,1 %), Kreditgeber (10,8 %; Vorjahr: 17,8 %) und der
Staat (9,5 %; Vorjahr: 5,2 %). Zu beachten sind dabei zwei Punkte: Der Anteil der
Beschiftigten ist von 2009 auf 2010 zwar prozentual stark gesunken, in absoluten
Betrdgen jedoch deutlich gestiegen (18,7 %). Zudem partizipieren an ihm noch
der Staat (Lohnsteuer) und die Trager der Sozialversicherung, was in der Wert-
schopfungsrechnung nicht deutlich wird. GroBtenteils werden aus der gesteigerten
Wertschopfung Riicklagen im Unternehmen gebildet.

4.6.3 Entwicklung des Ratings

Die Bonititsratings der Konzerngesellschaften Volkswagen AG, Volkswagen Fi-
nancial Services AG und Volkswagen Bank GmbH werden von den Agenturen
Standard & Poor’s sowie Moody’s Investor Service erstellt und regelméBig aktu-
alisiert (vgl. Abbildung 19).

Abb. 19: Ratings von VW (vgl. Volkswagen-Konzern Geschaftsbericht 2010, S. 165)

ATIN

Vanderd & Poary

Die kurzfristigen Ratings stufen die drei Gesellschaften als sichere Anlage (vor-
behaltlich unvorhergesehener gesamtwirtschaftlicher Eintriilbungen) bis durch-
schnittlich gute Anlage ein. Dabei wird die Volkswagen Bank GmbH am posi-
tivsten gesehen. Die langfristigen Einschétzungen sind tendenziell noch ein wenig
besser. Im Ausblick gehen die Agenturen von einer Verschlechterung bzw. einer
gleich bleibenden Situation aus.
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5 Wettbewerbsanalyse

Gesamtiibersicht Volkswagen Daimler

2010 2009 2010 2009
Umsatzerlose 126.875 105.187 97.761  78.924
(Adj.) Operatives Ergebnis (EBIT) 9.086 2.556 7.125 -172
Ergebnis vor Steuern (EBT) 8.995 1.260 6.628  -2.298
Ergebnis nach Steuern (Anteilseigner
vv?/ AG) ( ° 6.836 960 4498 -2.640
Margen
Bruttomarge 16,90 % 1291 % 23,29% 16,92 %
(Adj.) EBITDA-Marge 15,12% 10,87 % 10,73% 3,92 %
(Adj.) EBIT-Marge 716 % 2,43% 729% -0,22%
EBT-Marge 7,09% 1,20 % 6,78 % -2,91 %
Umsatzrendite nach Steuern 539% 091 % 4,60 % -3,34 %
Rentabilitatsanalyse
(Adj.) Gesamtkapitalrendite 483% 1,48 % 538% -0,13%
Eigenkapitalrendite 16,83% 2,73% 1350% -8,42%
Einfache DuPont Analyse
Umsatzrendite 539% 091% 460% -3,34%
Kapitalumschlag 67,38 % 60,96 % 73,88% 60,47 %
Fremdfinanzierungsgrad | 4,63 4,91 3,97 4,25
Erweiterte DuPont Analyse
(Adj.) Operative Umsatzrendite 545% 1,80 % 496 % -0,18 %
Operativer Kapitalumschlag 9567 % 86,16 % 102,34 % 82,76 %
Fremdfinanzierungsgrad Il 2,26 2,47 1,87 2,10
(Adj.) Operative Vermoégensrendite 521% 1,55 % 5,08 % -0,15%
(Adj.) Nettofremdfinanzierungskosten 0,08% 1,08 % 0,56 % 3,79 %
(Adj.) Spread 513% 0,48 % 451 % -3,93 %
(Adj.) Wertzuwachs (Mio. €) 6.804 581 4.900 4.577
Liquiditatsanalyse
Liquiditat 1. Grades 0,31 0,34 0,21 0,21
Liquiditat 2. Grades 0,80 0,82 0,68 0,66
Liquiditat 3. Grades 1,12 1,12 1,07 1,14
(Adj.) Zinsdeckung - EBIT 99,85 1,97 14,34 -0,08
(Adj.) Zinsdeckung - EBITDA 210,80 8,82 7,57 -1,62
Dynamischer Verschuldungsgrad 93,16 29,99 16,79 11,33
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Working-Capital-Analyse

Kapitalbindung (CCC) 34,91 42,55 58,35 75,09
Operative Umschlagsdauer (OUD) 73,06 83,86 89,95 110,93
Kundenziel 18,09 20,23 23,29 28,40
Umschlagsdauer der Vorrate 54,97 63,63 66,66 82,53
Lieferantenziel 38,14 41,31 31,60 35,84
Kapitalstrukturkennzahlen

Verschuldungsgrad 3,34 4,02 2,73 3,26
Fremdkapitalquote 76,94 % 80,09% 73,22% 76,51 %
Eigenkapitalquote 23,06 % 1991 % 26,78 % 23,49 %
Vermogensstrukturkennzahlen

Sachanlagenintensitat 19,01 % 1972% 27,62 % 26,78 %
Abschreibungsquote 516 % 5,06 % 6,39% 6,58 %
Anlagenabnutzungsgrad 64,52 % 64,81 % 66,56 % 67,82 %
Kennzahlen Produktivitit und

Beschiftigung

Personalaufwandsquote 15,00 % 15,24 %

Lohnniveau (Tsd. €) 48,97 43,70

Durchschnittliche Léhne und Gehalter

Beschaftigte (Tsd. €) 48,88 43,65

Durchschnittliche Vorstandsvergiitung (Mio. €) 4,58 2,67 5,62 2,56
Verhaltnis Vorstandsvergutung zu

Léhnen und Gehaltern Beschaftigte 93,79 61,27

Umsatzerlose je Mitarbeiter (Mio. €) 0,33 0,29 0,38 0,31
(Adi.) Operatives Ergebnis je Mitarbeiter (Tsd. €) 23,39 6,97 0,03 0,00
Wertschopfung je Mitarbeiter (Tsd. €) 84,73 60,04

Anteil Beschaftigte Inland 46,66 % 47,06 %

Wertschopfung

Entstehungsrechnung 40.526  30.638

(Adj.) Verteilungsrechnung 28.113  18.583
Kapitalmarktorientierte Kennzahlen

Ergebnis je Stammaktie (€) 15,17 2,37 4,28 -2,63
Ergebnis je Vorzugsaktie (€) 15,23 2,43
Kurs-Gewinn-Verhaltnis Stammaktie 6,98 32,49 11,85  -14,16
Kurs-Gewinn-Verhaltnis Vorzugsaktie 7,97 27,05

Dividendenrendite Stammaktie 2,08% 2,08 % 3,65 % 0%
Dividendenrendite Vorzugsaktie 1,86 % 2,53 %

Ausschittungsquote 1513 % 78,54 % 43,82 % 0%
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Gemessen an den Umsatzerlosen ist VW 2010 im Vergleich mit Daimler zwar
der ,,grofBere Player (VW: 126.875 Mio. €; Daimler: 97.761 Mio. €), verzeichnet
jedoch mit 20,62 % ein geringeres Umsatzwachstum als der Stuttgarter Kon-
kurrent (23,87 %). Daimler konnte im Vergleich zum Vorjahr nicht nur einen
grofleren Umsatzzuwachs als VW erzielen, sondern auch die Absatzzahlen deut-
lich steigern. So liegt Daimler mit einer Steigerung von 22,58 % vor seinem
Konkurrenten VW mit einer Steigerung von 13,68 %. Jedoch liegt VW in abso-
luten Zahlen mit 7,3 Mio. verkauften Fahrzeugen weit vor seinem Konkurrenten
Daimler mit 1,9 Mio. verkauften Fahrzeugen. Hier werden Unterschiede in der
strategischen Ausrichtung der beiden Unternehmen deutlich: Wéhrend Daim-
ler als Premiumanbieter mit geringen Absatzzahlen und héheren Preisen mehr
einen Preisdifferenzierer darstellt, generiert VW als Kostenfiihrer seine Umsétze
mit héheren Absatzmengen und niedrigeren Preisen. Bei der EBT-Marge und
Umsatzrendite nach Steuern ist VW mit 7,09 % und 5,39 % stirker (Daimler:
6,78 % und 4,60 %). VW profitiert von einem sehr positiven adjustierten Finanz-
ergebnis, das diese Unterschiede begriindet. Die (adj.) EBIT-Marge der beiden
Konkurrenten ist mit 7,16 % fiir VW und 7,29 % fiir Daimler nahezu identisch.
Beide Konzerne konnten ihre Margen gegeniiber dem Krisenjahr 2009 deutlich
verbessern. VW weist beziiglich der Profitabilitit keine wesentlichen Unterschiede
zu seinem Wettbewerber aus.

Im Vergleich zu 2009 konnten sowohl Daimler als auch VW ihre Renditen stei-
gern. Die (adj.) Gesamtkapitalrendite von VW liegt mit 4,83 % (2009: 1,48 %)
leicht unter der des Daimler-Konzerns mit 5,38 % (2009: -0,13 %). Die Eigenka-
pitalrendite von VW ist jedoch mit 16,83 % (Vorjahr: 2,73 %) hoher als die von
Daimler 13,50 % (2009: -8,42 %).

Die erweiterte DuPont-Analyse gibt Aufschluss {iber die wesentlichen Trei-
ber der Eigenkapitalrendite. Beide Unternehmen haben eine vergleichbare (adj.)
operative Umsatzrendite (VW: 5,45 %; Daimler: 4,96 %); VW ist dabei leicht
profitabler als sein Wettbewerber. Hingegen weist Daimler einen hdheren opera-
tiven Kapitalumschlag (1,02) aus und setzt somit sein Kapital effizienter ein als
VW (0,96). Die leicht geringere (adj.) operative Umsatzrendite gegeniiber seinem
Konkurrenten gleicht Daimler somit teilweise durch den Effizienzvorsprung wie-
der aus. Schwerer ins Gewicht fillt der Fremdfinanzierungsgrad II, der fir VW
deutlich héher ist (2,26) und somit einen wesentlichen Treiber darstellt. Dieser
ermoglicht es VW, eine deutlich hohere Eigenkapitalrendite als der Wettbewerber
Daimler auszuweisen. Diese Erkenntnis deutet jedoch auch auf ein hoheres Risiko
hin. So wird VW im Falle einer negativen operativen Umsatzrendite eine deutlich
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schlechtere Eigenkapitalrendite aufweisen als sein Wettbewerber, verstérkt durch
das zusitzliche Fremdkapital.

Die Liquiditéitsanalyse ergibt dhnliche Liquiditdtsgrade der beiden Unter-
nehmen. Insgesamt liegen die Liquiditdtsgrade von VW jedoch leicht {iber denen
von Daimler. VW hélt somit einen hoheren Bestand an liquiden Mitteln in Rela-
tion zu den kurzfristigen Schulden als der Konkurrent. Deutliche Unterschiede
ergeben sich in der Zinsdeckung: VW kann mit dem (adj.) operativen Ergebnis
das um operative Bestandteile bereinigte Finanzergebnis deutlich besser bedienen
als Daimler. Dies ist zurlickzufiithren auf das deutlich hohere adj. EBIT/EBITDA
von VW und auf ein geringeres bereinigtes Finanzergebnis. VW schneidet in der
Liquidititsanalyse im Vergleich zu seinem Wettbewerber besser ab, die Gefahr
einer Zahlungsunfahigkeit ist im Wettbewerbsvergleich fiir VW geringer.

Der dynamische Verschuldungsgrad zeigt: VW benétigt deutlich mehr Zeit,
um aus dem operativen Cashflow abziiglich der Abschreibungen seine effektiven
Schulden zu bedienen. Wahrend Daimler 17 Jahre (2009: 11 Jahre) bendtigte,
wiirde es bei VW 93 Jahre (Vorjahr: 30 Jahre) dauern. Zuriickzufiihren sind diese
Unterschiede auf einen deutlich geringeren operativen Cashflow abziiglich Ab-
schreibungen von VW. Die Innenfinanzierungskraft fiir den Konkurrenten Daimler
ist groBer, hinzu kommt ein relativ zum operativen Cashflow héherer Bestand an
effektiven Schulden fiir VW. Diese Entwicklung bei VW muss beobachtet wer-
den. Wird dieser Trend fortgefiihrt, besteht die Gefahr, dass VW seine effektiven
Schulden iiber einen sehr langen Zeitraum nicht mit generierten Zahlungsmitteln
aus den operativen Tatigkeiten bedienen kann und somit verstérkt auf eine stetige
Refinanzierung angewiesen ist. Im Vergleich zu seinem Wettbewerber macht diese
Entwicklung bei VW einen negativen Eindruck.

Das Working-Capital-Management von VW ist im Vergleich zum Kon-
kurrenten Daimler effizienter. So ist die Kapitalbindung bei VW mit 35 bzw. 43
Tagen deutlich kiirzer (Daimler: 58 bzw. 90 Tage). Dies hat positive Effekte auf
die Liquiditit und Profitabilitit von VW, relativ zu seinem Wettbewerber.

Die Kapitalstruktur der beiden Wettbewerber ist sehr dhnlich und auch im
Zeitablauf weitgehend konstant. Wéhrend die Daimler AG eine Eigenkapital-
quote von 27 % aufweist, ist diese bei VW mit 23 % etwas geringer. VW ist zu
einem groferen Anteil mit Fremdkapital finanziert als sein Wettbewerber. Ein
hoherer Fremdkapitalanteil kann die Leistung eines profitablen Unternehmens
steigern, jedoch auch eine schlechte Leistung eines unprofitablen Unternehmens
verschlechtern. Unabhéngig davon, wie profitabel VW im Vergleich zu seinem
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Wettbewerber Daimler ist — der hohere Fremdkapitalanteil von VW wird zu einem
verstirkenden Effekt fithren.

Die Sachanlagenintensitit von Daimler ist mit 27,62 % deutlich hoher als
die von VW. Wihrend sie bei Daimler im Vergleich zu 2009 (26,78 %) gestiegen
ist, sank sie bei VW auf 19,01 % (2009: 19,72 %). Es ist demnach davon auszu-
gehen, dass VW wesentlich flexibler auf 6konomische Verdnderungen reagieren
kann als sein Wettbewerber.

Sowohl die durchschnittlichen Lohne und Gehilter als auch die durch-
schnittlichen Gehilter der Vorstinde sind fiir VW gestiegen. Wéhrend sich
die durchschnittlichen Lohne und Gehalter um 11,98 % erhohten, stiegen die
durchschnittlichen Gehilter der Vorstdnde um 71,41 % bei VW und um 119,40 %
bei Daimler. Leider lassen sich aufgrund unzureichend kommunizierter Personal-
aufwendungen von Daimler keine niheren Vergleiche ziehen.

Das Ergebnis je Aktie der Daimler AG ist mit 4,28 (Vorjahr: -2,63) deutlich
niedriger als das Ergebnis je Stammaktie von VW mit 15,17 (Vorjahr: 2,37) und
das Ergebnis je Vorzugsaktie mit 15,23 (Vorjahr: 2,43). Das Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis betrdgt fiir VW 6,98 bzw. 7,97 flir Stamm- und Vorzugsaktien; fiir Daimler
11,85. Das deutlich hohere Kurs-Gewinn-Verhéltnis von Daimler deutet auf eine
Unterbewertung der VW-Aktien hin.
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6 Trendanalyse

Zusitzlich zur bisherigen vergangenheitsbezogenen Analyse soll in diesem Ab-
schnitt auf der Grundlage einer Fiinfjahresiibersicht iiber den Zeitraum 2006 bis
2010 (siche Anhang B) ein Ausblick fiir das folgende Geschéftsjahr 2011 sowie
fiir das darauf folgende Geschéftsjahr 2012 gegeben werden.

6.1 Erstes Szenario: Lineare Fortschreibung

Eine lineare Fortschreibung der Durchschnittsentwicklung der Jahre 2008 bis 2010

fithrt fiir 2011 und 2012 zu folgenden Annahmen und Pro-forma-Abschliissen:

B Die Umsatzerlose wachsen 2011 und 2012 mit 5 % pro Jahr.

B Die meisten wesentlichen GuV-Positionen entwickeln sich proportional zu
den Umsatzerldsen.

B Folgende Margen werden erwartet:

B Bruttomarge: 15 % (2011 und 2012)

B Adj. EBIT-Marge: 7 % (2011 und 2012)

B EBT-Marge: 6 % (2011 und 2012)

Die Aktiva werden im Wesentlichen von der Umsatzentwicklung getrieben.

B Die Finanzschulden ergeben sich aus einer angenommenen Zielkapitalstruktur
von 66,7 %.

B Das Eigenkapital ergibt sich als RestgroBe, die die Bilanz zum Ausgleich

bringt.

B Die vereinfachte Kapitalflussrechnung kann aus den bestehenden Rechenwer-
ken vergangener Perioden lediglich anndherungsweise hergeleitet werden. Aus
diesem Grund wird die Kapitalflussrechnung im Folgenden ausschlielich fiir
die vorausblickenden Geschéftsjahre erstellt. Hierzu wird eine Abschreibungs-
quote fiir immaterielle Vermogenswerte in Héhe von 15 % und fiir Sachanla-
gen in Hohe von 5 % unterstellt.
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Verkiirzte Konzern-GuV (Mio. €) 2012e 2011e 2010 2009 2008

Umsatzerlose 139.880 133.219 126.875 105.187 113.808
Herstellungskosten des Umsatzes -118.898 -113.236 -105.431 -91.608 -96.612
Bruttoergebnis 20.982 19.983 21.444 13.579 17.196
Vertriebskosten -13.988 -13.322 -12.213 -10.537 -10.552
Verwaltungskosten -3.497 -3.330 -3.287 -2.739 -2.742
Sonstige operative Aufwendungen/

Ertrage 6.295 5.995 3.142 2.253 3.341
Adj. operatives Ergebnis (EBIT) 9.792 9.325 9.086 2.556 7.243
Finanzierungsaufwendungen -2.563 -2.442 -2.144 -2.268 -1.815
Ubriges Finanzergebnis 1.164 1.110 2.053 972 1.180
Adj. Finanzergebnis -1.399 -1.332 -91 -1.296 -635
Ergebnis vor Steuern (EBT) 8.393 7.993 8.995 1.260 6.608
Steuern vom Einkommen und Ertrag -2.098 -1.998 -1.767 -349 -1.920
Ergebnis nach Steuern (Konzern) 6.295 5.995 7.228 911 4.688
Minderheitenanteile am Konzerner-

gebnis -364 -346 -392 49 65
Ergebnis nach Steuern (Anteils-

eigner VW AG) 5.931 5.649 6.836 960 4.753

Die lineare Fortschreibung deutet auf ein in zukiinftigen Perioden leicht sinkendes
Ergebnis nach Steuern hin — bei geringfiigig ansteigendem adj. EBIT. Demnach
folgt auf 2010 als ,,AusreiBBer” wieder ein etwas schwicheres Jahr. Die Entwick-
lung ist begriindet durch erhohte zukiinftige Finanzierungsaufwendungen und ein
niedrigeres konterkarierendes iibriges Finanzergebnis. Die relative Verdnderung
zwischen der prognostizierten EBT- und adj. EBIT-Marge ergibt sich aufgrund
eines sehr geringfiigig negativen adj. Finanzergebnisses im Jahr 2010. Fiir die
Folgeperioden wird mit einem Riickgang des tibrigen Finanzergebnisses gerech-
net. Die erhohten Finanzierungsaufwendungen sind Konsequenz des Anstiegs der
finanziellen Verbindlichkeiten bzw. eines Anstiegs der Bilanzsumme insgesamt.
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Verkiirzte Konzernbilanzen (Mio. €) 2012e 2011e 2010 2009 2008
Langfristige Vermoégenswerte

Immaterielle Vermogenswerte 15.542 14.802 13.104 12.907 12.291
Sachanlagen: eigengenutzt 31.084 29.604 25.847 24.444 23.121
Sachanlagen: vermietet (Financial

Services) 13.171 12.544 12.064 10.504 10.039
Finanzanlagen (Beteiligungen) 12.007 11.435 14.168 10.928 6.956
Forderungen aus Finanzdienst-

leistungen 41.141 39.182 35.817 33.174 31.855
Sonst. Forderungen und Finanzi-

elle Vermégenswerte 10.597 10.092 12.456 7.445 7.494
Summe langfristige Vermo-

genswerte 123.543 117.660 113.456 99.402 91.756
Kurzfristige Vermdgenswerte

Vorrate 19.983 19.031 17.631 14.124 17.816
Forderungen aus Lieferungen und

Leistungen 7.480 7124 6.883 5.692 5.969
Forderungen aus Finanzdienst-

leistungen 34.117 32.492 30.164 27.403 27.035
Sonstige Forderungen und finan-

zielle Vermdgenswerte 9.581 9.125 7.087 6.689 11.092
Zahlungsmittel und Zahlungsmit-

telaquivalente 23.007 21.911 24171 23.869 13.244
Sonstige kurzfristige Vermdgens-

werte 0 0 0 0 1.007
Summe kurzfristige Vermo-

genswerte 94.167 89.683 85.936 77.777 76.163
Bilanzsumme 217.710 207.343 199.392 177.179 167.919
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital und Kapital-

ricklage 7.941 9.319 10.517 6.381 6.375
Gewinnricklagen 42.835 39.058 35.461 28.901 28.636
Eigenkapital vor Minderheiten 50.776 48.377 45.978 35.282 35.011
Anteile von Minderheiten am

Eigenkapital 2.932 2.793 2.734 2.149 2.377
Summe Eigenkapital 53.708 51.170 48.712 37.431 37.388
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Langfristige Schulden

Finanzielle Verbindlichkeiten 40.682 38.759 37.159 36.993 33.257
Sonstige Verbindlichkeiten 7.448 7.094 6.411 5.252 6.889
Rickstellungen flr Pensionen 16.273 15.504 15.432 13.936 12.955
Sonstige Ruckstellungen 16.652 15.859 14.780 14.034 12.628
Summe langfristige Schulden 81.055 77.216 73.782 70.215 65.729

Kurzfristige Schulden

Finanzielle Verbindlichkeiten 44.750 42.635 39.852 40.606 36.123
Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 13.557 12.855 12.544 10.225 9.676
Sonstige Verbindlichkeiten 11.190 10.658 10.913 8.310 8.604
Sonstige Rickstellungen 13.450 12.809 13.590 10.393 9.633
Verbindlichkeiten assoz. mit Ver-

moégenswerten held for sale 0 0 0 0 766
Summe kurzfristige Schulden 82.947 78.957 76.899 69.534 64.802
Bilanzsumme 217.710 207.343 199.393 177.180 167.919

Der steigende Umsatz erfordert eine Ausweitung der Kapazititen. Dies wird er-
zielt durch hohere Investitionen. Daher wird von einer steigenden Entwicklung
der immateriellen Vermogenswerte und der Sachanlagen ausgegangen. Aus der
Ausweitung der Umsétze miisste zudem ein hoherer Bestand an Working Capital
folgen. Die prognostizierten Posten der Aktivseite der Bilanz erfordern einen er-
hohten Bedarf an Kapital. Wird ein konstantes Verhéltnis von Finanzschulden und
operativem Nettovermdgen von 66,70 % unterstellt, wiirden sich das Eigenkapital
sowie das Fremdkapital und damit die Bilanzsumme entsprechend erhdhen.

Verkiirzte Konzernkapitalflussrechnungen (Mio. €) 2012e 2011e
Zahlungsmittel Anfangsbestand 21.911 24171
Ergebnis nach Steuern 6.295 5.995
PlanmaRige Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-

werte 2.220 1.966
PlanmaRige Abschreibungen auf Sachanlagen u. a. Vermo-

genswerte 2.107 1.896
Finanzanlagen -572 2.733
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Veranderung der Vorrate
Veranderung der Forderungen (ohne Finanzdienstleistungs-
bereich)

Veranderung der Verbindlichkeiten (ohne Finanzschulden)
Veranderung der Riickstellungen

Veranderung der Forderungen aus Finanzdienstleistungen
Cashflow laufendes Geschift

Investitionen in immaterielle Vermdégenswerte
Investitionen in Sachanlagen
Cashflow Investitionstatigkeit

Kapitaleinzahlungen
Dividendenzahlung
Kapitaltransaktionen mit Minderheiten
Veranderung der Finanzschulden
Cashflow Finanzierungstatigkeit

Veranderung der Zahlungsmittel
Zahlungsmittel Endbestand

-952

-1.317
1.590
2.202

-3.584
7.990

-2.960
-4.215
-7.175

-1.378
-2.518
140
4.036
280

1.096
23.007

-1.400

85
738
371

-5.693
6.689

-3.664
-6.133
-9.797

-1.198
-2.398
59
4.384
847

-2.261
21.910

Die prognostizierte Kapitalflussrechnung spiegelt diese Entwicklung ebenfalls

wider. Der deutlich positive operative Cashflow lésst auf ein hohes Innenfinan-

zierungspotenzial schliefen. Der erhohte Investitionsbedarf wird hingegen in

dem zukiinftig stark negativen Cashflow aus Investitionstétigkeit reflektiert. Der

Cashflow aus Finanzierungstitigkeit ist positiv. Dies wird bedingt durch eine not-

wendige weitere Fremdkapitalaufnahme, die sich im Anstieg der Finanzschulden

zeigt. Es kommt zu Kapitalriickzahlungen an die Eigenkapitalgeber, da eine The-

saurierungsquote des Jahresiiberschusses in Héhe von 60,00 % vollig ausreichend

ist, um den erhohten Eigenkapitalbedarf des Unternehmens zu decken. Dieser wird

notwendig, um das Verhéltnis von Finanzschulden und operativem Nettovermdgen

bei einer Erhhung der Aktivposten des Unternchmens konstant zu halten.
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6.2 Zweites Szenario: Prognosen des Managements

Der VW-Prognosebericht 2010 (vgl. Volkswagen-Konzern Geschéftsbericht 2010)
enthilt wenige quantitative Prognosen, die als konkrete Zahlenwerte in die Ermitt-
lung der Pro-forma-Abschliisse fiir die Geschaftsjahre 2011 und 2012 eingehen
konnen. Folgendes ldsst sich jedoch sagen:

Laut Volkswagen-Konzern Geschéftsbericht 2010 (S. 219) ist geplant, in den
Jahren 2011 bis 2015 eine Summe von 53,5 Mrd. € in Sachanlagen (41,3 Mrd. €),
aktivierte Entwicklungskosten (10,3 Mrd. €) und Finanzanlagen (netto 1,9 Mrd. €)
zu investieren. Geht man von einer Gleichverteilung dieser Volumina aus, so
ergeben sich fiir 2011 und 2012 jeweils Betrdge von 8,26 Mrd. € fiir Sachanla-
gen, 2,06 Mrd. € fiir Entwicklungskosten und 0,38 Mrd. € fiir Finanzanlagen.
Unter Beriicksichtigung einer geschitzten Abschreibungsquote von 5 % fiir
Sachanlagen und 15 % fiir immaterielle Vermogenswerte ergeben sich daraus
folgende Annahmen fiir die Bestéinde an Sachanlagen, aktivierten Entwick-
lungskosten und Finanzanlagen in den Jahren 2011 und 2012:

Verkiirzte Konzernbilanz 2012e 2011e 2010 2009 2008
Langfristige Vermogenswerte

Immaterielle Vermogenswerte 13.284 13.203 13.104 12.907 12.291
Sachanlagen: eigengenutzt 36.522 31.199 25.847 24.444 23.121
Sachanlagen: vermietet (Financial Ser-

vices) 17.058 14.559 12.064 10.504 10.039
Finanzanlagen (Beteiligungen) 14.928 14.544 14.168 10.928 6.956

Im Vergleich zur linearen Fortschreibung wiirden die immateriellen Vermdgens-
werte in den Perioden 2011 und 2012 basierend auf der Prognose von VW deutlich
geringer steigen. Stattdessen wére von einem deutlichen Anstieg der Sachanlagen

auszugehen, der wesentlich iiber dem der Trendfortschreibung liegt.
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Vgl. Volkswagen-Konzern Geschiftsbericht, S. 221: Die Umsatzrendite vor
Steuern soll langfristig auf mindestens 8 % gesteigert werden. Auch wird 2011
und 2012 von gegeniiber den Vorjahren gestiegenen Absatz- sowie Umsatz-
und operativen Ergebniszahlen ausgegangen, diese jedoch nicht quantifiziert.
Das Umsatzwachstum wird im Folgenden auf 5 % geschétzt und die EBT-Mar-
ge auf 8 %. Wird ein leicht negativeres Finanzergebnis als das durchschnittli-
che Finanzergebnis der Vorjahre angenommen, ergibt sich eine EBIT-Marge
von 9 %. Die GuV konnte sich somit in Folgejahren wie folgt entwickeln:



Verkiirzte Konzern-GuV (Mio. €) 2012e 2011e 2010 2009 2008
Umsatzerlose 139.880 133.219 126.875 105.187 113.808
Herstellungskosten des Umsatzes -118.898 -113.236 -105.431 -91.608 -96.612
Bruttoergebnis 20.982 19.983  21.444 13.579 17.196
Vertriebskosten -13.988 -13.322 -12.213 -10.537 -10.552
Verwaltungskosten -3.497  -3.330 -3.287  -2.739  -2.742
Sonstige operative Aufwendungen/

Ertrage 9.092 8.659 3.142 2.253 3.341
Adj. operatives Ergebnis (EBIT) 12.589  11.990 9.086 2.556 7.243
Finanzierungsaufwendungen -2.563  -2442 2144 2268 -1.815
Ubriges Finanzergebnis 1.164 1.110 2.053 972 1.180
Adjustiertes Finanzergebnis -1.399  -1.332 -91 -1.296 -635
Ergebnis vor Steuern (EBT) 11.190  10.658 8.995 1.260 6.608
Steuern vom Einkommen und Ertrag -2.798  -2.664  -1.767 -349  -1.920
Ergebnis nach Steuern (Konzern) 8.393 7.993 7.228 911 4.688
Minderheitenanteile am Konzern-

ergebnis -485 -461 -392 49 65
Ergebnis nach Steuern (Anteils-

eigner VW AG) 7.908 7.532 6.836 960 4.753
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7 Analysefazit und mogliche Fragen an die
Unternehmensleitung

71 Fazit der Analyse

2010 war ein gutes Jahr fiir VW. Das Ausmal} der Konjunkturerholung gegeniiber
dem von Krise und Abwrackpriamie gezeichneten ,,Sonderjahr 2009 iiberrasch-
te. Von dieser Erholung profitierten die meisten Automobilhersteller, wenn auch
unterschiedlich stark.

Die néchsten Jahre werden zeigen, wie nachhaltig der jiingste Aufwértstrend
bei VW ist. Mitentscheidend dafiir werden die Entwicklungen in den stark wach-
senden Mérkten der Schwellenldnder sein, denen VW einen groflen Teil seines
jiingsten Absatzwachstums verdankt. Hinzu treten die weiterhin volatilen Zins-
und Wechselkursverldufe sowie Rohstoffpreise, die den Umsatz beeinflussen.
Zudem stehen erhebliche Erhaltungs- und Erweiterungsinvestitionen an, deren
Finanzierung VW aus dem eigenen operativen Cashflow allein voraussichtlich
nicht wird stemmen kénnen. Die volle ,,Kriegskasse™ von fast 20 Mrd. € kann hier
helfen, ist aber moglicherweise flir andere Zwecke vorgesehen.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2010 hat der Vorstand seine gestalterischen
Moglichkeiten unserer Ansicht nach dazu genutzt, um ein eher vorsichtiges Bild
von der finanziellen Situation des Konzerns zu zeichnen. Diese ,,vorsichtige® Bi-
lanzierung ist ein zweischneidiges Schwert: Mit ihrer Hilfe werden stille Reserven
gelegt, die in schlechten Zeiten ebenso still wieder aufgeldst werden konnen und
dann helfen konnen, die wahre Ergebnislage zu verschleiern. Hierauf ist bei der
néichsten Krise zu achten.

Aus Sicht der Arbeitnehmer ist von besonderem Interesse, wie gut es der Kon-
zernfilhrung gelingen wird, die Beschéftigten an dem neuen Reichtum teilhaben
zu lassen. Die Analyse zeigt: Bereits 2010 nahmen die Arbeitnehmer nur stark
unterproportional am Umsatz und Gewinnwachstum teil und die Schere zwischen
Vorstandsvergiitung und dem Lohn des Kollegen ,,am Band* klafft zunehmend
auseinander. Es ist zu erwarten, dass neue Personalkapazititen vor allem in den
Wachstumsmérkten geschaffen werden, in denen niedrige Personalkosten vor-
herrschen. Dies ist betriebswirtschaftlich richtig und wichtig. Dennoch sollte die
starke Entwicklung im Jahr 2010 — die sich offenbar auch 2011 unvermindert
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fortsetzt — auch Spielrdume fiir Lohnerhdhungen und Neueinstellungen an den
heimischen Standorten bieten.

7.2

Mogliche Fragen an die Unternehmensleitung

Die Analyse fordert einige Bereiche zutage, die kritisch zu hinterfragen sind:

B Wie sichert sich VW gegen Konjunktureinbriiche in den zurzeit stark wach-

senden Schwellenldndern wie zum Beispiel China ab?
B Antwortszenarien:

VW operiert weltweit/VW hat ein breites Marktportfolio. Jedoch sind
Schwellenldnder wesentlicher Treiber des Absatzwachstums. Zur Aus-
weitung der Kapazitdt miissen Investitionen getétigt werden, die z.
B. durch zusitzliche Kapitalbindung Risiken schaffen. Kénnen diese
Risiken durch andere Markte aufgefangen werden? Was wiren die
Konsequenzen, wenn dies nicht moglich ist?

B Laut Konzernlagebericht (vgl. Volkswagen-Konzern Geschiftsbericht 2010,
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S. 219) strebt der Vorstand mittelfristig eine Kapitalrendite von 16 % an. Im
Rekordjahr 2010 wurden 13,5 % erreicht (ebd., S. 177).
B  Wie plant der Vorstand, die angestrebte Kapitalrendite zu erreichen?

B Antwortszenarien:

Zusdtzliche profitable Investitionen

Fraglich ist: Welche Risiken bringen die neuen Investitionen? Sind
diese kalkulierbar? Welche Gefahren bergen die Investitionen, wenn
sich diese als unprofitabel herausstellen?

B Von welchen dueren Entwicklungen hingt die Kapitalrendite ab? Wie ist
der Konzern gegen Negativentwicklungen abgesichert?
B Antwortszenarien:

Konjunkturentwicklungen

Es besteht die Gefahr, dass durch das Anstreben hoherer Renditen
eine starkere Abhéngigkeit von konjunkturellen Entwicklungen be-
steht, zum Beispiel durch riskantere Investitionen und eine hohere
Kapitalbindung.

Zusdtzliche Absicherung durch Default Swaps und Wechselkursab-
sicherungen



Hedging-Aktivititen sind stark abhéngig von der Ausfallwahrschein-
lichkeit der Vertragspartner, die auf jeden Fall hinterfragt werden soll-
te. Auch die Effektivitat der Hedging-Aktivitdten sollte hinterfragt
werden.
B  Welche weiteren Kostensenkungen sind hierfiir vorgesehen? Welche Im-
plikationen hat dies fiir die Beschéftigten?
B Warum werden ausgerechnet 16 % angestrebt, obwohl der Mindestver-
zinsungsanspruch der Kapitalgeber (,,Kapitalkosten) mit zurzeit 6,3 %
deutlich darunter liegt (vgl. Volkswagen-Konzern Geschéftsbericht 2010,

S. 176 £.)?
B Antwortszenarien:
Wettbewerbsdruck

Fraglich ist, ob passende Vergleiche getroffen werden. Mdglich ist
auch, dass insgesamt zu ehrgeizige Ziele angestrebt werden, die sons-
tige Risiken vernachldssigen. Was wiren mogliche Konsequenzen,
wenn die Ziele nicht verfolgt bzw. erreicht wiirden?

B Wibhrend die F&E-Investitionen gegeniiber 2009 deutlich gewachsen sind,
ist die Aktivierungsquote stark gesunken (7 Prozentpunkte). Woran liegt das?
B Antwortszenarien:

Uberproportionales Wachstum bei der Grundlagenforschung.
Generell positiv zu beurteilen.
Weniger Projekte erreichten die Marktreife
Problematisch, da die Investitionen keinen kiinftigen Nutzen bringen
werden.
Bilanzpolitik
Man rechnet sich ,,arm* durch andere Abgrenzung der F&E-Kosten
und/oder durch eine geringere Aktivierungsquote. Die verfolgte Ab-
sicht miisste begriindet werden.

B VW hat 2010 relativ ,,vorsichtig* bilanziert, beispielsweise bei F&E-Kosten,
Finanzimmobilien und Pensionsriickstellungen.
B Warum wird diese Bilanzierungsstrategie verfolgt?
B Offenbar tragen die Wirtschaftspriifer dies mit. Gab es Meinungsverschie-
denheiten?
B Antwortszenarien:
Regelungen beinhalten ,,natiirliche “ Grauzonen
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Unproblematisch, sofern nicht bewusst Informationen vorenthalten
werden, und die Spielrdume nicht so weit ausgenutzt werden, dass
letztendlich gegen geltende Regelungen verstoBen wird.
Meinungsverschiedenheiten bestanden, wurden aber einvernehmlich
gelost
Auch Wirtschaftspriifer konnen Anreizkonflikte haben. Beispielsweise
besteht die Gefahr, ein Mandat zu verlieren, jedoch unterliegen Wirt-
schaftspriifer hohen rechtlichen und ethischen Standards.
B Ist zukiinftig eine Umkehrung dieser Bilanzierungsstrategie geplant?

B Antwortszenarien:
Bewusst geplant
Es wire zu hinterfragen: Welche weiteren Ziele werden damit ver-
folgt? Inwieweit ist eine Umkehr moglich? Denn dies wiirde eine
inkonsistente Darstellung gleicher Sachverhalte iiber verschiedene
Perioden bedeuten.
Nicht geplant
Maoglich ist, dass Bilanzierungsstrategien zwangsweise aufgegeben
werden miissen, beispielsweise wenn die Aktivierung von F&E Kos-
ten unumgénglich wird. Mégliche Konsequenzen sind zu bedenken.

Bei der Berechnung des Kapitalkostensatzes (vgl. Volkswagen-Konzern Ge-
schéftsbericht 2010, S. 176) fallt Folgendes auf: Einerseits wechselt VW im
Jahr 2010 den Vergleichsindex zur Berechnung des Beta-Faktors. Der Wechsel
wurde laut VW notwendig, da im DAX ein Wechsel der Aktiengattung hin
zu den Vorzugsaktien stattgefunden habe und der Konzern erheblichen Kurs-
schwankungen ausgesetzt gewesen sei. Im Jahr 2010 erhoht sich dadurch der
Beta-Faktor um 0,12. Au3erdem wurde der Beta-Faktor nun auf Basis der Vor-
zugsaktien anstatt wie bisher auf Basis der Stammaktien berechnet. Zusétzlich
ist der Zinssatz fiir risikofreie Anlagen im Jahr 2010 deutlich auf 3,0 gesunken
(Vorjahr: 4,1). Der Zinssatz fiir risikofreie Anlagen basiert auf dem langfri-
stiger Bundesanleihen. Die exakte Laufzeit der verwendeten Anleihen kann
nicht festgestellt werden, je nach Linge variiert der Zinssatz deutlich. Unter
der Annahme, dass VW eine Bundesanleihe mit einer Laufzeit von 10 Jahren
fiir die Berechnung heranzieht, scheint der verwendete Zinssatz weitgehend
plausibel,” bewegt sich allerdings eher an der Untergrenze des Zinssatzes

Vgl. http://www.bundesbank.de/download/kredit/kredit_strip_juli.pdf



fiir risikofreie Anlagen. Dieser geringe Kapitalkostensatz fiihrt tendenziell
zu einem hoheren Wertbeitrag, aber auch zu hoheren Riickstellungen, die auf
Barwerten beruhen. Fraglich ist: Inwieweit wird der Kapitalkostensatz mit
Absicht tendenziell niedrig geschitzt?
B Antwortszenarien:

Beabsichtigt

Wurden mogliche Konsequenzen einer Umkehr der Effekte bedacht?

Wenn die Berechnung zukiinftig nicht weiter vertreten werden kann,

miissen mogliche Konsequenzen bedacht werden sowie der Umgang

mit diesen.

B In der Konzern-GuV nach IFRS werden die Ergebnisbeitrige der At-Equity-
bilanzierten chinesischen Gemeinschaftsunternehmen nicht im operativen Er-
gebnis, sondern als Teil des Finanzergebnisses ausgewiesen. Damit fallt das
operative Ergebnis um rund 2 Mrd. € ,,zu niedrig aus. Wie die Wertbeitrags-
rechnung zeigt, gehdren diese Ergebnisbeitridge 6konomisch jedoch zum ope-
rativen Geschift (vgl. Volkswagen-Konzern Geschéftsbericht 2010, S. 177).
B  Warum kommt es in der Konzern-GuV nach IFRS zu dieser 6konomisch

fragwiirdigen Behandlung der Ergebnisbeitrige der At-Equity-bilanzierten
chinesischen Gemeinschaftsunternehmen als Teil des Finanzergebnisses?
B Welche Auswirkungen hat dieser Ausweis fiir die Mitarbeiter? Gibt es
beispielsweise Vereinbarungen, nach denen variable Entlohnungsbestand-
teile an das operative Ergebnis gekniipft sind, das folglich durch ein He-
rausrechnen der Ergebnisbeitrige der At-Equity-bilanzierten chinesischen
Gemeinschaftsunternehmen , kiinstlich* niedrig gehalten wird? Konnte ein
solcher Effekt auch die insgesamt ,,vorsichtige* Bilanzierung erkléren?

B  Wie wirken sich Umsatz- und Ergebnissteigerungen auf die Mitarbeiter aus?
B Entstehen neue Arbeitsplitze? Wenn ja, wo?
B Antwortszenarien:

Ja
Die neu geschaffenen Arbeitsplatze kdnnten nur temporiar geschaffen
werden. Auch eine schleichende ortliche Verlegung der Belegschaft
ist moglich, wenn dafiir zukiinftig an anderer Stelle Arbeitsplitze ge-
kiirzt werden.

B Gibt es Lohnerhdhungen oder andere Vorteile fiir die Belegschaft?
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B Antwortszenarien:
Ja
Eine gerechte Verteilung sollte hinterfragt werden. Zu fragen ist auch:
Inwieweit sind die Lohnerhhungen und Vorteile zukiinftig tragbar?

VW verfiigt liber eine ,,volle Kriegskasse* von fast 20 Mrd. €. Was ist damit
geplant?
B Akquisitionen? Sonstige Investitionen?
B Antwortszenarien:
Beabsichtigt
Fraglich ist: Welche Risiken bringen die neuen Investitionen? Sind
diese kalkulierbar? Welche Gefahren bergen die Investitionen, wenn
sich diese als unprofitabel herausstellen?
B Allgemeine Risikovorsorge?
B Ausschiittungen/Aktienriickkauf?
B Fremdkapitaltilgung?
B Antwortszenarien:
Ja
Risiken kdnnen damit minimiert werden. Jedoch kann dadurch auch
die Eigenkapitalrendite sinken.

Die Analyse zeigt eine hohe Abschreibungsquote. Dies deutet darauf hin, dass
in den néchsten Jahren erhebliche Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen an-
stehen. Wie sollen diese finanziert werden? Welche Auswirkungen wird dies
haben?

Welche zukiinftige Entwicklung des dynamischen Verschuldungsgrades bzw.
des operativen Cashflows und der effektiven Schulden ist absehbar? Eine
wesentliche Verschlechterung wire bedenklich. Aufgrund einer mangelhaften
Innenfinanzierung muss die externe Refinanzierung gesichert sein.
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Hans-Bockler-Stiftung
Die Hans-Bockler-Stiftung ist das Mitbestimmungs-, Forschungs- und Studienférde-
rungswerk des Deutschen Gewerkschaftsbundes. Gegriindet wurde sie 1977 aus der
Stiftung Mitbestimmung und der Hans-Bockler-Gesellschaft. Die Stiftung wirbt fiir
Mitbestimmung als Gestaltungsprinzip einer demokratischen Gesellschaft und setzt sich
dafiir ein, die Moglichkeiten der Mitbestimmung zu erweitern.

Mitbestimmungsforderung und -beratung
Die Stiftung informiert und berit Mitglieder von Betriebs- und Personalriten sowie
Vertreterinnen und Vertreter von Beschiftigten in Aufsichtsriten. Diese konnen sich
mit Fragen zu Wirtschaft und Recht, Personal- und Sozialwesen, zu Aus- und Weiter-
bildung an die Stiftung wenden.

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)
Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung
forscht zu Themen, die fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind.
Globalisierung, Beschiftigung und institutioneller Wandel, Arbeit, Verteilung und soziale
Sicherung sowie Arbeitsbeziehungen und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-
Tarifarchiv bietet umfangreiche Dokumentationen und fundierte Auswertungen zu allen
Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fir Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK)
Das Ziel des Instituts fiir Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-
Bockler-Stiftung ist es, gesamtwirtschaftliche Zusammenhinge zu erforschen und fiir die
wirtschaftspolitische Beratung einzusetzen. Daneben stellt das IMK auf der Basis seiner
Forschungs- und Beratungsarbeiten regelmif3ig Konjunkturprognosen vor.

Forschungsforderung
Die Forschungsforderung finanziert und koordiniert wissenschaftliche Vorhaben zu sechs
Themenschwerpunkten: Erwerbsarbeit im Wandel, Strukturwandel — Innovationen und
Beschiftigung, Mitbestimmung im Wandel, Zukunft des Wohlfahrtsstaats,
Bildung fiir und in der Arbeitswelt sowie Geschichte der Gewerkschaften.

Studienforderung
Als zweitgrofites Studienforderungswerk der Bundesrepublik trigt die Stiftung dazu bei,
soziale Ungleichheit im Bildungswesen zu iiberwinden. Sie fordert gewerkschaftlich und
gesellschaftspolitisch engagierte Studierende und Promovierende mit Stipendien,
Bildungsangeboten und der Vermittlung von Praktika. Insbesondere unterstiitzt sie
Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungsweges.

Offentlichkeitsarbeit
Mit dem 14-tégig erscheinenden Infodienst ,Bockler Impuls® begleitet die Stiftung die
aktuellen politischen Debatten in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales. Das
Magazin ,Mitbestimmung® und die ,, WSI-Mitteilungen“ informieren monatlich tiber
Themen aus Arbeitswelt und Wissenschaft.
Mit der Homepage www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zugang zu ihren
Veranstaltungen, Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.

Hans-Bockler-Stiftung
Hans-Bockler-Strafle 39 Telefon: 02 11/77 78-0
40476 Diisseldorf Telefax: 02 11/77 78-225
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Der standige Umgang mit betriebswirtschaftlichen Zahlen ge-
hort langst zur alltaglichen Arbeit von Arbeitnehmervertretern
und Arbeitnehmervertreterinnen in den Aufsichts- aber auch
Betriebsraten. Das Herzstlick der zahlreichen Berichte, mit de-
nen es insbesondere Aufsichtsrate zu tun bekommen, bildet
dabei der Jahresabschluss. lhn gilt es zu billigen und festzu-
stellen. Zu prifen ist dabei insbesondere die Angemessenheit
des Bildes, das der Abschluss von der Finanz-, Vermdgens- und
Ertragslage des Unternehmens zeichnet. Darlber hinaus stel-
len sich fur die Aufsichtsrate jedoch auch Fragen hinsichtlich
der Ertragsperspektiven, der finanziellen Stabilitdt und der
Kostenstruktur des Unternehmens.Jahresabschlussanalysen
stellen hierbei ein wertvolles Hilfsmittel dar, da sie die teils um-
fangreichen Zahlenwerke mittels Strukturierung, Vergleich und
Ermittlung von Kennzahlen auf zentrale Aussagen verdichten.
Mandatstrager in den Aufsichts- und Betriebsraten erhalten so
die Mdglichkeit, das Bild der Zahlen mit ihren eigenen, oft sehr
tiefgehenden Kenntnissen Uber die betriebliche Realitat abzu-
gleichen und die Unternehmensfiihrung auf diese Weise kri-
tisch und konstruktiv zu begleiten.Das Handbuch im ersten Teil
der vorliegenden Publikation soll dabei helfen, den roten Faden
einer Bilanzanalyse besser nachzuvollziehen, und dem Leser
somit einen ,Kompass” durch die Welt der Kennzahlen mit auf
den Weg geben. Durch das praktische Analysebeispiel, anhand
des Konzernabschlusses der Volkswagen AG 2010, werden im
zweiten Teil die praktischen Schritte zusatzlich vertieft.

9 ‘783865 932051

ISBN 978-3-86593-205-1
€ 25,00
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