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Einleitung

«da sich die bestandsorientierten Kennzahlen auf die Analyse der Bilanz beschranken, und somit
die GuV vernachlassigen, ist es wichtig eine zusatzliche Informationsquelle zu nutzen

saus der GuV lassen sich regelméafRig auftretende Zahlungsverpflichtungen, z. B. Lohn- und
Gehaltszahlungen, die aus der Bilanz nicht ersichtlich sind, erkennen. Neben der Bedeutung flr die
Liquiditatsbeurteilung ist die Auswertung der GuV fir die Erfolgsanalyse unbedingt notwendig.

*nicht nur aus den StromgréRen (Aufwand und Ertrag), welche in der GuV enthalten sind, sondern
auch aus periodisch aufeinanderfolgende Bilanzen durch die Bildung von Bestandsdifferenzen
konnen stromgrolR3enorientierte Kennzahlen gebildet werden

edabei ist der Informationsbedarf sehr hoch und es missen mindestens zwei Bilanzen zur
Verfligung stehen

* hierbei sollen nicht die Bestande, sondern die Bewegungen (Flows) die innerhalb eines
Zeitraums auftreten erfasst werden

«StromgrofRenorientierte Verhaltniszahlen enthalten meist neben Strom- auch Bestandsgrél3en



Erfolgskennzahlen
Absolute Erfolgskennzahlen

Zu den absoluten Erfolgskennzahlen gehéren der Bilanzgewinn, der Jahresiberschuss, der
geschatzte Steuerbilanzgewinn und der Cash Flow.

Bilanzgewinn — bei Kapitalgesellschaften unterscheidet sich der Bilanzgewinn vom
Jahrestiberschuss wie folgt:

Jahresuberschuss (bzw. Jahresfehlbetrag)
Gewinnvortrag ( - Verlustvortrag) aus dem Vorjahr
Entnahmen aus Kapital- und Gewinnriicklagen

Einstellung aus dem Jahresuberschuss in Gewinnrlcklagen

Bilanzgewinn (bzw. Bilanzverlust)

Der Bilanzgewinn kann somit durch die Zuflihrung zu bzw. Entnahmen aus den Rucklagen
verringert bzw. erh6ht werden, damit liefert der Bilanzgewinn auch keine geeignete Mal3zahl
fir den Erfolg einer Unternehmung in einer Periode.



*bei der Feststellung des Jahresabschlusses einer Akteingesellschaft konnen diese neben der
vorgeschriebenen Zufluhrung zu der gesetzlichen Ricklage bis zu 50 % des Jahresabschlusses —
in die anderen Gewinnriicklagen eingestellt werden

Uber den verbleibenden Rest hat die Hauptversammlung zu entscheiden, ob sie die weiteren Teile
in die Gewinnrtcklagen einstellen wollen oder, ob er als Gewinn vorgetragen wird.

* Bilanzgewinn bei Aktiengesellschaften ist also weniger ein Mal3stab fiir den Periodenerfolg,
sondern vielmehr bei der Gegenuberstellung mit dem Jahrestberschuss und im Zeitvergleich ein
Hinweis auf die Ausschittungs- und Selbstfinanzierungspolitik der Unternehmung

2. Jahresuberschuss

» Jahrestiberschuss gibt den Periodenerfolg einer Aktiengesellschaft besser an, als der
Bilanzgewinn. Damit jedoch eine qualitative Aussage getroffen werden kann, ist eine Analyse der
Erfolgskomponenten dringend erforderlich

*bei dieser Analyse ist die Trennung in betriebsbedingte und betriebsfremde sowie in
regelmanig auftretende und einmalige Erfolgskomponenten von besonderer Bedeutung.

saufgrund der ersten Differenzierung lasst sich erkennen, inwieweit das ermittelte Ergebnis aus der
Betriebstatigkeit stammt.

« ist flr einen erfolgsbezogenen Betriebs- und Branchenvergleich zweckmalig. Die zweite
Differenzierung stellt auf die Nachhaltigkeit des Erfolges ab. Sie ist flr die Prognose der
zuktnftigen Ertragskraft einer Unternenmung notwendig.



 eine genaue Aufteilung der Aufwands- und Ertragsposition auf die vier Erfolgskategorien bei der
externen Analyse nicht moglich, lediglich kann nur unter Hinzuziehen des Geschaftsberichtes eine
grobe Abschatzung erfolgen

» als regelmalig auftretendes betriebsbedingtes Ergebnis ist der Rohertrag abzlglich der
Personalaufwendungen und der Abschreibungen auf Sachanlagen anzusehen

«davon sind teilweise die sonstigen Aufwendungen und sonstigen'Steuern, in einem nicht
ersichtlichen Umfang abzusetzen

Bei einer GuV auf der Basis des Gesamtkostenverfahrens ergibt sich:
Umsatzerlose
+ Bestandserh6hung (- Bestandsminderung)

+ andere aktivierte Eigenleistungen

= Gesamtleistung
- Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und flr bezogene Waren

sowie flr bezogene Leistungen




Rohertrag

L6éhne und Gehalter

soziale Abgaben

Aufwendungen fur Altersversorgung und Unterstitzung
Abschreibung auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte
sonstige Aufwendungen)

sonstige Steuern)

ordentliches betriebsbedingtes Ergebnis (Betriebsergebnis)




Fur ein nachhaltiges Ergebnis ist dem noch das ordentliche betriebsfremde Ergebnis
hinzuzurechnen.

Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfiuhrungs- und

Teilgewinnabflihrungsvertragen

+ Ertragen aus Beteiligungen

+ Ertragen aus anderen Finanzanlagen

+ sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage

(+ sonstige Ertrage abzuglich der aul3erordentlichen)

- Abschreibungen auf Finanzanlagen

- Zinsen und ahnliche Aufwendungen

- Lastenausgleichsvermbgensabgabe

- Aufwendungen aus Verlustibernahme

(- sonstige Aufwendungen und sonstige Steuern)

= ordentliches betriebsfremdes Ergebnis (Finanzergebnis)




saul3erordentliche Ertrage und Aufwendungen dirfen bei der Prognose des zuktinftigen Ertrages
nicht berticksichtigt werden.

« Jahresabschluss setzt sich dem zufolge, aus einer vereinfachten Dreiteilung aus dem
Betriebsergebnis, dem Finanzergebnis und dem auf3erordentlichen Ergebnis zusammen

» aul3erordentliche Ergebnis ist auf die BewertungsmalRnahmen oder VeraulRerungen von Teilen
des Anlagevermogens zurickzufuhren

» dadurch das ein schlechtes regulares Ergebnis, mit Hilfe des leichter zu manipulierenden
aufRerordentlichen Ergebnisses verdeckt werden kann, ist es erforderlich den Erfolg in diese
Gesichtspunkte aufzuspalten

ees ist zu beachten, dass das HGB die aul3erordentlichen Ertrage und Aufwendungen anders
definiert, als das Aktiengesetz

edarum z&ahlen zum aufR3erordentlichen Ergebnis nach HGB, nur Aufwendungen und Ertradge dazu,
die aulRerhalb der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit des Unternehmens liegen.

« z. B. Ertrdge und Aufwendungen aus Abgéangen von Anlagegutern, Zuschreibungen, Auflosungen
von Ruckstellungen und Sonderposten mit Ricklageanteil als betriebsbedingte Aufwendungen bzw.
Ertragen dazu gerechnet

 Erfolgskomponenten lassen sich zum Jahrestiberschuss ins Verhaltnis setzen, und geben
Auskunft zur Ergebnisstruktur:

» Dbetriebsbedingter Ergebnisbeitrag = (Betriebsergebnis / Jahresiiberschuss) * 100%
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«zur Analyse der Erfolgskomponenten des Jahresiiberschusses gehoren auch Kennzahlen der
Aufwands- und Ertragsstruktur

«diese werden vom Umsatz oder von der Gesamtleistung gebildet, d.h. das hierfur Positionen aus
der GuV verwendet werden

Materialintensitat = (Materialaufwand / Gesamtleistung)
Personalintensitat = (Personalaufwand / Gesamtleistung)

Anlageintensitat = (Abschreibung auf Sachanlagen / Gesamtleistung)

» Qualitat des Jahresabschlusses wird durch gesetzliche Vorschriften, so z. B. aufgrund von
Leugnung oder Aufldsung von stillen Reserven beeinflusst

» dadurch wird der Erfolg kleiner bzw. grof3er ausgewiesen, als er wirklich ist

» aus dem Jahresabschluss ist somit schwer zu bestimmen, in welchem Mal3e sich die stillen
Reserven verandert haben

 ErfolgskenngréfRen geschatzter Steuerbilanzgewinn und Cash Flow stellen Versuche dar,
diesem Problem auf unterschiedliche Weise gerecht zu werden



3. Cash Flow

Als Kennzahl wird der Cash Flow, insbesondere bei der externen Analyse, meist auf indirektem
Weg ermittelt. Am haufigsten wird dafiir folgendes Berechnungsschema verwendet:

Bilanzgewinn (bzw. Bilanzverlust)
+ Zufuhrung zu den Rucklagen

(- Aufldsung von Rucklagen)
- Gewinnvortrag aus der Vorperiode

(+ Verlustvortrag aus der Vorperiode)

= Jahresuberschuss
+ Abschreibung
(- Zuschreibung)
+ Erh6hung der langfristigen Riickstellungen

(- Verminderung der langfristigen Ruckstellungen)

= Cash Flow




Der Cash Flow kann aber auch auf direktem Weg bestimmt werden:

Betriebseinnahmen (zahlungswirksame Ertrage)
- Betriebsausgaben (zahlungswirksame Aufwendungen
Cash Flow

« direkte Ermittlung wird vor allem bei intern erstellten liquiditdtsbezogenen Kapitalflussrechnungen
verwendet

sjedoch ist eine genaue Berechnung in direkter Form bei der externen Analyse meist nicht mdglich

Der Cash Flow in indirekter Ermittlungsform wird in zwei unterschiedlichen Interpretationen
angewendet:

«zum einen als erfolgswirtschaftlicher Uberschuss — d.h. zur Bestimmung der gegenwartigen und
zuktnftigen tatsachlichen Ertragskraft

«und zum anderen als finanzwirtschaftlicher Uberschuss — d.h. zur Bestimmung der
Innenfinanzierungskratft fir Investitionen, Schuldentilgung und Aufrechterhaltung der Liquiditat und
damit zahlungsstromorientiert



Aufgrund der unterschiedlichen Auslegungen, gibt es eine Reihe von Modifikationen der
Kennzahl:

3.1 Cash Flow als erfolgswirtschaftlicher Uberschuss

«da die HOhe des Jahresiberschusses von der Ausnutzung der zulassigen Bewertungsspielraume
abhangt, ist daher fur die Beurteilung des tatsachlichen Erfolges einer Unternehmung nur bedingt
geeignet

*es bezieht sich der Cash Flow auf die Aufwandspositionen, die aus den Bewertungsmalinahmen
herrtihren und denen keine periodengleichen Auszahlungen gegentberstehen.

» wahrend der Jahrestberschuss durch eine Erhdhung der Abschreibungen und Ruckstellungen
vermindert wird, bleibt der Cash Flow in seiner H6he unverandert,

* es handelt sich nur um eine Umverteilung innerhalb der Komponenten des Cash Flow

 aus diesem Grund ist der Cash Flow nur minimal manipulierbar, anders als beim
Jahresuberschuss oder dem Bilanzgewinn

fUr die Analyse, die mehrere Perioden umfasst, ist der Cash Flow daher ein relativ guter
retrospektiver (zuriickschauender) Indikator flr den Unternehmenserfolg

 darf man den Cash Flow nicht als ,tats&chlichen* Gewinn interpretieren, denn Abschreibung und
Ruckstellung stellen einen echten Aufwand dar

e denn nur die Differenz zwischen dem Uberhdhten und dem nach kaufmannischer Voraussicht
erforderlichen Wertansatz ist als zusatzlicher Gewinn anzusehen



«die Qualitat des Cash Flow als Erfolgsindikator wird dadurch beeintrachtigt, weil er nicht alle
bewertungsabhangigen Erfolgskomponenten beinhaltet,

*so werden z. B. die Bewertungsmanipulationen im Bereich der Vorrate nicht aufgedeckt
» der Cash Flow darf bei Betriebsvergleichen nicht schematisch angewandt werden

* ist dann beispielsweise so, dass Betriebe die sehr viel Anlagevermoégen besitzen, auch eine
hohere Abschreibung aufweisen und Betriebe mit weniger Anlagevermogen, entsprechend weniger
Abschreibung

» - aufgrund dieser Tatsache ist bei sonst gleichen Vorraussetzungen ein héherer Cash Flow
maoglich

Modifikation des Cash Flow in erfolgswirtschaftlicher Interpretation sind der Cash Flow und der
Brutto Cash Flow.

Cash Flow

+ Steuern vom Einkommen, (Ertrag, Vermdégen)

= Brutto Cash Flow (Cash Flow vor Steuern)




Cash Flow

+ neutrale (= betriebsfremde) Aufwendungen

- neutrale (= betriebsfremde) Ertrage

= betriebsbedingter Cash Flow

* betriebsbedingte Cash Flow soll zeigen, welcher Teil des Erfolges auf die eigentliche
Betriebstatigkeit zurtickzufiihren ist

* ist aber auch moglich, vom ordentlichen Betriebsergebnis auszugehen und durch Addition der
Abschreibung auf Sachanlagen und der langfristigen Rickstellungen zu ermitteln

Cash Flow
+ aperiodische und aul3ergewdhnliche Aufwendungen

- aperiodische und aul3ergewdhnliche Ertrage

= ordentlicher bzw. nachhaltiger Cash Flow

*bei internationalen Vergleichen von Betrieben mit unterschiedlicher Besteuerung ist der Brutto
Cash Flow heranzuziehen



saulRerdem kommt der Cash Flow auch als prospektiver Erfolgsmal3stab zur Anwendung

saus Erfahrung der abgelaufenen Perioden wird auf den voraussichtlichen Erfolg ftr die ndchsten
Perioden geschlossen

 es handelt sich hierbei um eine reine Extrapolation, bei der kausale Zusammenhange keine
Bericksichtigung finden

 s0 hangt der zuktinftige Cash Flow von der Auftragslage, der Qualitdt des Managements, der
allgemeinen Konjunkturlage, den branchenspezifischen Wachstumserwartungen und anderen
Faktoren ab, die auf3er Ansatz bleiben, wenn eine Trendverlangerung erfolgt

*bei der Trendanalyse des zu erwartenden Cash Flow, sollten die erwéahnten Einflussgréf3en also
mit einbezogen werden

» auch dann sollte der Cash Flow nur als Tendenzindikator des zuktinftigen Erfolges gesehen
werden

3.2 Cash Flow als finanzwirtschaftlicher Uberschuss

shier wird unterstellt, dass der Cash Flow in liquider Form dem Unternehmen zur Verfligung stand
und damit den Innenfinanzierungsspielraum des Unternehmens umreif3t

*es wird auch angenommen, dass die Innenfinanzierungsmittel von der Unternehmung zur Tatigkeit
neuer Investitionen oder zur Einlésung falliger Verbindlichkeiten und damit zur Aufrechterhaltung
der Liquiditat verwendet werden soll



Um diesen Sachverhalt zu realisieren, miissen folgende Bedingungen erfllt sein:

Kein Auseinanderfallen von Einzahlungen und Ertrage
« durfen keine Zielverkaufe, Anzahlungen von Kunden etc. erfolgen

* liegen z. B. Zielverkaufe vor, so ist der Einzahlungstiberschuss geringer als der Cash Flow, d.h.
der Cash Flow weist somit ein hoheres Innenfinanzierungspotential aus, als es in Wirklichkeit der
Fall ist

Kein Auseinanderfallen von Auszahlungen und Aufwand
« durfen keine Einkaufe auf Ziel, Anzahlungen an Lieferanten usw. vorliegen.

swurden z. B. Anzahlungen bei Lieferanten getétigt, so ist der Einnahmenuberschuss wiederum
geringer als der Cash Flow

Gewinn, Abschreibungen und Zufihrungen zu den Rlckstellungen durfen zu keinen
unmittelbaren Folgezahlungen fiihren

» mussen Dividendenzahlungen, Ersatzinvestitionen und Pensionszahlungen vorgenommen
werden, so ist Uber den Cash Flow in dieser HOhe bereits disponiert und er steht dem
Unternehmen nicht mehr fiir Neuinvestitionen und Schuldentilgung zur Verfiigung



«die Bedingungen sind in der Praxis nie alle gemeinsam umzusetzen, daher wird der Cash Flow in
Bezug auf den Innenfinanzierungsspielraums, haufig als vollig ungeeignet beurteilt

 deshalb ist bei einer internen Analyse, eine Finanzrechnung wohl besser geeignet, um auf der
Basis von Einzahlungen und Auszahlungen den Spielraum zu ermitteln

o fir die externe Analyse fehlen die entsprechenden Daten, daher ist es hier nicht moéglich.

*bei mittleren und kleineren Betrieben, die keine Finanzrechnung erstellen, kann der Cash Flow als
Orientierungshilfe fur den Innenfinanzierungsspielraums dienen.

«des weiteren gibt es zwei unterschiedliche Betrachtungsweisen im Hinblick auf den
Investitionsspielraums.

* bei Ex - post — Betrachtung wird ermittelt, welchen Spielraum ein Unternehmen in der
vergangenen Periode hatte, diese Mittel sind fr die neue Periode jedoch nicht mehr in liquider
Form vorhanden. Soll dagegen bestimmt werden, welche Finanzmittel flir die kommende Periode
zur Verfligung stehen,

*so handelt es sich um eine Ex — ante — Betrachtung, die auf einen prognostizierten Cash Flow
beruhen. Diese Prognose ist allerdings auch mit Unsicherheiten behaftet, da bei der Ex — anten —
Betrachtung davon ausgegangen werden kann, dass auch Teile des auszuschittenden
Bilanzgewinns zu kurzfristigen Finanzzwecken zur Verfligung steht.

dies ist darauf zuriick zu fiihren, das bei Kapitalgesellschaften der Gewinn erst nach sechs
Monaten nach Geschéaftsabschlusses ausgeschiittet wird und der Gewinn der neuen Periode
bereits innerhalb des Jahres ablauft



Wichtige Kennzahl mit dem Cash Flow in finanzwirtschaftlicher Interpretation sind:

. (Cash Flow / Nettoinvestitionen) * 100 %

Diese Kennzahl gibt an, inwieweit eine Unternehmung ihre Neuinvestitionen aus Mitteln der
Innenfinanzierung bereitstellen kann.

( Nettoinvestitionen = Zugange - Abgange des AV ) d.h. je hoher der prozentuale Wert, um so
weniger Mittel von aul3en notwendig.

. (Effektivverschuldung / Cash Flow) * 100 %

Diese Kennzahl stellt ein Mal3 fir die Verschuldungsfahigkeit des Unternehmens dar.

( Effektivverschuldung = gesamte Verbindlichkeiten — monetéares UV ) d.h. damit lasst sich
erkennen, wie viel Zeit ein Unternehmen benotigt, um die Schulden aus selbst erwirtschafteten
Mitteln getilgt hat.

Um die Mangel die dem Cash Flow als finanzwirtschaftlichen Uberschuss anhaften, zu beseitigen,
gibt es unterschiedliche Konzepte ( z. B. Konzept der betrieblichen Nettoeinnahmen, totaler Cash
Flow). Diese Konzepte zielen darauf ab, die nicht finanzwirksamen Teile aus dem Cash Flow zu
eliminieren.



Cash Flow (indirekt ermittelt)

- - Erhéhung ( + Verminderung) der Vorrate

- - Aktivierte Eigenleistung

- - Zahlungen von in Vorjahren zurlckgestellten Betragen

+ Erhéhung ( - Verminderung) der erhaltenden Anzahlungen

+ Verminderung ( - Erhéhung) der eigenen Anzahlungen auf Waren

= betriebliche Nettoeinnahmen

» Kennziffer stellt auf der Ebene der Einnahmen und Ausgaben ab und ermittelt den
Einnahmenuberschuss einer Periode

* sind fir die Wahrung der Liquiditat die Einzahlungen und Auszahlungen von Bedeutung, deshalb
wird diese Kennzahl nicht allen Analysezielsetzungen gerecht, welche mit einem
finanzwirtschaftlichen Cash Flow verfolgt werden

«um dies abzuandern, sind alle Bestandsveranderungen zu bertcksichtigen, die
Zahlungswirkungen hervorrufen



Direkte Ermittlung
finanzwirksame Ertrage
- finanzwirksame Aufwendungen

-- Mehrung ( + Minderung) kurzfristiger Aktiva (Vorrate, Forderungen; jedoch ohne
Bank,Kasse)

-- Minderung ( +Mehrung) kurzfristiger Passiva

= finanzwirtschaftlicher Cash Flow

Indirekte Ermittlung

Jahrestberschuss
+ finanzunwirksame Aufwendungen
- finanzunwirksame Ertrage
+ Bestandsveranderungen mit Einzahlungswirkung

- Bestandsveranderungen mit Auszahlungswirkung

= finanzwirtschaftlicher Cash Flow




Relative Erfolgszahlen

Beim Betriebsvergleich ist wegen unterschiedlicher Betriebsgrof3en den relativen
Erfolgskennzahlen der Vorzug gegeben, da sie eine Beziehung zum Mitteleinsatz herstellen.

Die Messung der Wirtschaftlichkeit des Kapitaleinsatzes erfolgt'durch Rentabilitdtskennzahlen.

4. Rentabilitatskennzahlen

Bei der Ermittlung der Rentabilitatskennzahlen, unterscheidet man aufgrund des eingesetzten
Kapitals zwischen Eigenkapital- und Gesamtkapitalrentabilitat.

4.1 Eigenkapitalrentabilitat
(bezogen auf Jahrestberschuss) = (Jahresiberschuss / EK) * 100 %
(bezogen auf Steuerbilanzgewinn) = (geschatzter Steuerbilanzgewinn / EK) * 100 %

(bezogen auf Cash Flow) = (Cash Flow / EK) * 100 %



*bei Berechnung der Rentabilitatskennzahlen kann der Gewinn bzw. Jahrestberschuss entweder
vor oder nach Steuern herangezogen werden.

*bei korperschaftssteuerpflichtigen Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften, wird der
Gewinn vor Steuerabzug herangezogen

4.2 Gesamtkapitalrentabilitat

(bezogen auf Jahresuberschuss) = ((Jahrestiberschuss + Fremdkapitalzinsen) / GK) * 100 %

(bezogen auf

Steuerbilanzgewinn) = ((geschéatzter Steuerbilanzgewinn + FK - Zinsen) / GK) * 100 %

(bezogen auf Cash Flow) = ((Cash Flow + Fremdkapitalzinsen) / GK) * 100 %

» Gesamtkapitalrentabilitat lasst sich genauso wie die Eigenkapitalrentabilitat ermitteln, es sind
jedoch jeweils noch die Fremdkapitalzinsen im Zahler zu erfassen, denn diese sind aul3erdem
durch das investierte Kapital erwirtschaftet worden

*so ware ein Vergleich zwischen Unternehmen mit unterschiedlichem Eigen- bzw.
Fremdkapitalanteil vollig sinnlos



Das Verhéltnis von Eigenkapitalrendite zu Gesamtkapitalrendite wird durch den

Leverage — Faktor beschrieben.

Leverage — Faktor = (Eigenkapitalrendite / Gesamtkapitalrendite) * 100%

Diese Kennzahl lasst eine Veranderung der Relation von Eigen- und Fremdkapital, im Zeitvergleich
erkennen.

*bei interner Analyse kann die Rentabilitdt auf das betriebsnotwendige Vermdgen oder das
betriebsbedingte Kapital bezogen werden

« ist sinnvoll, wenn eine Ursachenerforschung tiber Abweichungen der Unternehmensrentabilitat
vom Branchendurchschnitt oder von vergleichbaren Betrieben erfolgen soll

» Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermoégens, oder Vermogensteile, die nicht zur
Renditeerzielung beitragen, werden ausgesondert



5. Return on Investment (ROI)

«die Rentabilitat des Kapitaleinsatzes wird auch Uber den Return on Investment gemessen
« er erfasst den Gewinn / Jahrestiberschuss / Cash Flow pro Einheit des investierten Kapitals

» damit bezieht sich die Rentabilitaitsmessung auf das gesamte Unternehmen, dazu zahlen auch
Teilbetriebe, Abteilungen, Produktbereiche, Produkte oder bestimmte Projekte

*bei Berechnung des investierten Kapitals werden sowohl Brutto- als auch Nettoanlagewerte
verwendet

swenn die Rendite des gesamten Unternehmens ermittelt werden soll, dann sind Nettoanlagewerte
anzusetzen, fir den internen ROI, insbesondere wenn der ROI zur Personalbeurteilung
herangezogen wird, sind Bruttoanlagewerte vorteilhafter

Im Rahmen der Finanzanalyse ist es zweckmalfig, den ROI durch Einbeziehung des Umsatzes als
dritten Renditeeinflussfaktor aufzuspalten. Fir den ROI, bezogen auf das gesamte investierte
Kapital, ergibt sich:

ROI = (Jahrestiberschuss / Gesamtkapital) * 100 %

= (Jahrestiberschuss / Gesamtkapital) * 100 % * (Umsatz / Gesamtkapital)

= Umsatzgewinnrate * Kapitalumschlagshaufigkeit



edadurch, dass der ROI in die Komponenten Umsatzgewinnrate und Kapitalumschlag auf gespalten
wird, ist die Ermittlung der Ursachen fur die Abweichungen vom Branchendurchschnitt leichter

« Umsatzgewinnrate gibt an, wieviel Gewinn dem Unternehmen vom Umsatz tbrig bleibt
« wird durch die Aufwands- und Kostenstruktur bestimmt

* SO ist es, das eine geringe Rentabilitat durch zu hohe Kosten oder durch einen zu geringen
Kostenumschlag bedingt sein kann

* eine bestimmte Rentabilitat kann durch unterschiedliche Kombinationen von Umsatzgewinnrate
und Kapitalumschlag erzielt werden

seine noch detailliertere Aufgliederung des ROI und damit auch eine detailliertere
Ursachenforschung erfolgt im Rahmen einer Analyse mit Kennzahlensystemen

«dabei bildet die Aufspaltung der Rentabilitat in die Komponenten Umsatzgewinnrate und
Kapitalumschlagshaufigkeit oft den Ausgangspunkt der Analyse, so auch in dem von der
amerikanischen Firma Du Pont de Nemours & Co. (finanzwirtschaftliches Berichtsystem)

Bildet man den ROI mit dem Cash Flow anstelle des Jahresuberschusses, ergibt sich ein leicht
veranderter Ansatz der Rentabilitdtsanalyse:

ROI (bezogen auf Cash Flow) = (Cash Flow / GK) * 100 %
= (Cash Flow / Umsatz) * 100 % * (Umsatz / GK)



Aktivitatskennzahlen

«Aktivitatskennzahlen dienen der Charakterisierung und Kontrolle der Finanzpolitik des
Unternehmens.

* sollen zum einen finanzwirtschaftliche Merkmale der Ausnutzung des vorhandenen
Vermogenspotentials und zum anderen der Umfang der Investitionstatigkeit ermittelt werden

 die meisten der Aktivitatskennzahlen stellen Umschlaghaufigkeiten dar und werden unter
Einbezug des Umsatzes gebildet

 aul3erdem konnen u. a. folgende Umsatzrelationen gebildet werden:

Anlagevermogen bezogen auf Umsatz = (Gesamtanlagevermdgen / Umsatz)

Vorrate bezogen auf Umsatz = (Vorrate / Umsatz)

Umschlagshaufigkeit des = (Umsatz / durchschnittl. Bestand des UV)

Umlaufvermogens

Lagerumschlagshéaufigkeit = (Umsatz / durchschnittl. Bestand an Vorrate)



Personalwirtschaftliche Kennzahlen, die Hinweise auf die Produktivitat geben, sind:

Umsatz

Gesamte Personalkosten

Umsatz

Anzahl der Beschaftigten

sweiterhin sind Zahlungsziele von finanzwirtschaftlicher Bedeutung, die eine Unternehmung ihren
Kunden einrdumt bzw. bei ihren Lieferanten in Anspruch nimmt

* bei externer Analyse konnen diese Fristen nur in etwa berechnet werden, da von den

Konstellationen am Bilanzstichtag ausgegangen werden muss, und diese nicht unbedingt fur die
ganze Periode gelten missen

Kundenziel in Tagen = (durchschnittl. Bestand an Kundenforderungen * 365 / Umsatz)

Lieferantenziel

in Tagen = (durchschnittl. Verb. aus Lief. und Leist. * 365 / Wareneinkaufe in der Periode)



Zu den Aktivitdtskennzahlen kénnen auch Kenngréf3en gezahlt werden, die Uber die Investitions-
und Abschreibungstéatigkeit einer Unternehmung Auskunft geben.

Investitionsquote = Nettoinvestitonen in Sachanlageverméogen

Buchwert der Sachanlagen am Jahresanfang

Die Investitionsquote ist der Mal3stab flr den Umfang der Investitionstatigkeit eines Unternehmens.

Deckung der (Abschreibung auf Sachanlagen)

Nettoinvestitionen Sachanlagenzugange — abgange (= Nettoinvestitionen)

Aus dieser Kennzahl lassen sich zwei Dinge erkennen, zum einen inwieweit die Investition aus
Abschreibung finanzierbar waren, und zum anderen, ob das Investitionsvolumen die
Abschreibungen ubertrifft und damit ein echter Zuwachs neben den erforderlichen
Ersatzinvestitionen vorhanden ist.

Abschreibungsquote = (Abschreibung auf Sachanlagen)

Buchwert der Sachanlagen am Jahresende

Die Abschreibungsquote lasst beim Betriebsvergleich erkennen, ob eine Unternehmung die
branchentblichen Abschreibungen vornimmt, um zu einem héheren Gewinnausweis zu gelangen.
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