Kapitel 10

Kennzahlen und

Porf IE0E
eriormance- Unternehmensrechnung
messung 9, Auflage

© Ewert/Wagenhofer/Rohlfing-Bastian 2023. @ Spr inger Gabler
Alle Rechte vorbehalten!



Interne
Unternehm

ensrechnung

Ziele

e Entscheidungs- und Verhaltenssteuerungsfunktion
von Kennzahlen

e Wesentliche Rentabilitats- und Wertbeitragskennzahlen
und kritische Analyse ihrer Steuerungswirkungen

e Zusammenhang von Unternehmenswert und
Residualgewinn sowie Cash Value Added

e Steuerung langfristiger Entscheidungen mit
Anreizsystemen, die auf kurzfristigen Performancemafien
basieren

e Wesentliche nichtfinanzielle Kennzahlen und Balanced
Scorecard als Kennzahlensystem, das finanzielle und
nichtfinanzielle Kennzahlen enthalt
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Funktionen von Kennzahlen

Kennzahlen
Quantitative Informationen

Bilden Strukturen und Prozesse in Unternehmen oder
Unternehmensbereichen ab

Aggregieren Basisinformationen

e Entscheidungsfunktion
Konzentration auf das Wesentliche

Nachteil: Vernichtung von Information

e Verhaltenssteuerungsfunktion

Performancemaf?
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Festlegung von Kennzahlen

e Wirkungen
Anreize

Steuerung

e Unerwiinschte Nebenwirkungen
Kennzahl erfasst nie alle Aspekte
Nicht kontrollierbare Sachverhalte
Divergierende Interessen der Manager
Planungshorizont

Manipulation von Kennzahlen moglich
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Erfolgskennzahlen

o Wertorientierte Kennzahlen
Bilden Schaffung und Erhohung des Unternehmenswerts ab

Zeigen Ursache-Wirkungs-Zusammenhang

Ermittlungs- Wertbeitrag Rentabilitit
basis (absolute Kennzahl) (relative Kennzahl)
Cashflow- Cash Value Added (CVA), | Cash Flow Return on Investment
GréRen Shareholder Value Added |(CFROI)
(SVA) Shareholder Value Return (SVR)
Ergebnis- Residualgewinn, Return on Investment (ROI)
groflen Economic Value Added Return on Net Assets (RONA)
(E£VA) Return on Capital Employed
Economic Profit (EP) (ROCE)
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Cashflow- versus Ergebnisgrofien

e Cashflows
Beobachtbare Grofden

Entstehen oft asynchron zu ihrer Verursachung

e Ergebnisgroflen
Theoretische Konstrukte
Performance einer Periode besser erfassbar

Bilanzpolitik
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Wertbeitrags- versus Rentabilitatskennzahlen

o Wertbeitragskennzahlen

Absolute Kennzahlen

Wertanderung einer Periode

Uberschuss einer Periode abziiglich Kapitalkosten
o Rentabilititskennzahlen

Relative Kennzahlen

Erfolgsgrofde in Relation zu eingesetztem Kapital

Vergleich mit Kapitalkostensatz ermoglicht Aussage tiber Wertgenerierung
e Vergleichsgrofie

Kapitalkosten fiir das investierte Kapital = vom Kapitalmarkt abgeleitet

Zielvorgaben, hurdle rates, Benchmarks
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Brutto- versus Nettomethode

e Bruttomethode e Nettomethode
Entity approach Equity approach
Finanzierungsunabhangige Orientierung an
Kennzahlen Eigenkapitalgebern
Gewinn inklusive Gewinn nach Fremdkapitalzinsen
Fremdkapitalzinsen Investiertes Kapital = Eigenkapital

Investiertes Kapital = Eigenkapital
+ verzinsliches Fremdkapital
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Rentabilititskennzahlen (1)

e Return on Investment-Kennzahlen

Ergebnis nach Steuern + Zinsaufwand (nach Ertragsteuern)
Gesamtkapital

ROI =

Gesamtkapitalrentabilitat

ROI entspricht meist dem Return on Assets (ROA), jedoch ist eine andere
Bewertung des Vermogens beim ROA moglich

Inkonsistenz bei Verwendung der Bilanzsumme als Kapital:
Bei Wertschaffung gilt RO/ > i

Einsetzen der ROI-Definition:
Bruttogewinn > j- Gesamtkapital = 7- Bilanzsumme

Bilanzsumme beinhaltet Kapitalbestandteile, deren Kosten nicht im
Zinsaufwand enthalten sind = unverzinsliches Fremdkapital
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Rentabilititskennzahlen (2)

e Adaptierte Return on Investment-Kennzahlen
Return on Net Assets (RONA)

Ergebnis nach Steuern + Zinsaufwand(nach Ertragssteuern)

RONA = - -
Investiertes Kapital

o Zahler und Nenner sind konsistent definiert!

Return on Capital Employed (ROCE) oder Return on Invested Capital (ROIC)

Betriebsergebnis — Ertragssteuern
ROCE =

Investiertes Kapital — Verzinsliches Vermdégen

o Rentabilitat des operativen Vermogens
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Steuerungseffekte des ROI

ROI = ‘
Ki

t-1

e ROI steigti.d.R. mit der Nutzungsdauer des Investitionsprojekts

Beispiel: Gleichbleibende Einzahlungsiiberschiisse
Annahme: Keine Finanzierungseffekte
Dann sinkt gebundenes Kapital im Nenner des ROI, Zahler bleibt gleich
Folge: Steigen des ROl im Zeitablauf
Losungsmoglichkeit: progressive Abschreibung

Periode 0 1 2 3 4 5 Summe
Zahlungstiberschuss -10.000 2400 2500 2.700 3.000 2.700] 3.300
Abschreibung 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000{ 10.000
Gewinn 400 500 700 1.000 700 3.300
Buchwert Periodenende 10.000 8.000 6.000 4.000 2.000 0

ROI 40% 63% 11.7% 250% 35,0%] 15.8%
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ROI und interner Zinssatz

Aufgrund des Liicke-Theorems gilt: gy — i E -p'-I=
t=1

T
> (G -i-KB, ) p*=0
t=1

Abzinsungsfaktor o =1+i auf Basis des internen Zinssatzes
Investitionsauszahlung /= KB,

T T
Y6p (ROl KB, )p 5 e
I= thl == T :ZROIt T = :ZROIt Ve
2 KB, -p" KB - T QKB Pt T
t=1 t=1 t=1

— Interner Zinssatz ist gewichtetes arithmetisches Mittel der RO/,
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Rentabilititskennzahlen

e Cashflow-basierte Rentabilitatskennzahlen
o Nicht anfallig fiir Bilanzpolitik

o Beruhen nicht auf Buchwerten
Brutto-Cashflow-Return on [Investment

Brutto-Cashflow
Brutto investiertes Kapital

Brutto- CFROI =

o Nachteil: berticksichtigt keine Investitionen im Zahler

Cashflow-Return on Investment

CFROI - Brutto-Cashflow — 6konomische Abschreibung

Brutto investiertes Kapital

o Berucksichtigt Ersatzinvestitionen .
B I

1+ -1

> Okonomische Abschreibung ab
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Mehrperiodiger CFROI

e CFROIlentspricht internem Zinssatz des Zahlungsstroms

Einzahlungsiiberschiisse
Bruttoinvestitionsbasis
Unterinvestitionsprobleme bleiben bestehen:

Nutzungsdauer der Sachanlagen

A
- TN
=0 =1 t=2 t=T
I I I | Zeit
-

I I I |

— Brutto + Brutto- + Brutto- + Brutto-Cashflow
investiertes Cashflow Cashflow + Nettowert nicht

Kapital abschreibbarer Aktiva

E (I,
E(1,)-(1+CFROIY" ~1 =0 bzw, CFROI - % _1-Ror

J
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Wertbeitragskennzahlen

e Residualgewinn

Nettomethode RI. =G, —i, -EK, ,
Soll den absoluten Betrag messen, um den der Unternehmenswert in einer
Periode gestiegen ist

Beispiele
FEconomic Value Added (EVA®)
Economic Profit (EP)

Zusammenhang zwischen Kapitalrentabilitat und Residualgewinn

: G, .
RI =G, -1 -EK, | _LEKt —IJ-EKt1

t-1

- (ROE, -1,) - EK,_,

Rentabilititsspanne
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EVA

e Residualgewinn nach der Bruttomethode

EVA = NOPAT - cost of capital - capital bzw.
EVA = (rate of return - cost of capital) - capital

Besonderheiten
o Berechnung nach Steuern und entity approach

o Kapitalkosten: WACC

o Berechnung auf Basis des externen Rechnungswesens, allerdings
Bereinigungen (Aktivierung immaterieller Vermogensgegenstande,
Wertminderung der Vorrate, keine erfolgswirksame Buchung von

Veraufderungserfolgen, ...)
o Anpassung des Anreizsystems an EVA als Empfehlung
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Residualgewinn und
Unternehmenswert (1)

e Gemafd Liicke-Theorem entspricht Barwert der Cashflows dem Barwert
der Residualgewinne

e Unternehmenswert = Barwert der kiinftig erwarteten Dividenden -
Kapitaleinlagen + Kapitalriickzahlungen

V.= 2 AU -p "
r=t+1

Clean surplus-Relation (CSR)
G =EK -EK  +AU,

Residualgewinn

RI.=G,—i-EK,
— AU, +EK, —-(1+1)-EK,
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Residualgewinn und
Unternehmenswert (2)

~ Wert des Eigenkapitals
V.<EK,+ > RI -p "

7=t+1
.

Market Value Added

“EK.+ Y (4U, +EK, —(1+1) EK,_ ). p "

7=t+1

—EK, +(AU, , +EK, ) p" —EK,+(AU, ,+EK, ,)-p” —EK,  -p" +-

t+1

— Market Value Added (MVA)

MVA = > RI -p "

=t+1

10.18



Clean surplus accounting (CSA)

o Fokus
Externe Rechnungslegung

Konzeptionelle Grundlage fiir empirische Untersuchungen tiber die
Zusammenhange zwischen Rechnungslegung und Marktpreisen

e Unterschiede zwischen CSA und Liicke-Theorem

Bestimmung der Kapitalbindung beim Liicke-Theorem originar aus
Stromgrofden der Erfolgsrechnung

Bei gegebenen Zahlungsiuiberschiissen keine Veranderung der
Kapitalbindung, die nichts mit der Erfolgsrechnung zu tun hat
(Verletzungen des Kongruenzprinzips moglich)

Bei CSA kann es eigenstandige Veranderungen des Eigenkapitalbuchwertes
geben. Direkte Eigenkapitalbuchungen (z.B. bei zur Veraufderung
verfligbaren (available-for-sale) Wertpapieren nach IFRS) flihren zu
Verletzung des Kongruenzprinzips und zur Ungultigkeit der
Barwertaquivalenz nach dem Licke-Theorem
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Residualgewinn und periodische Wertsteigerung

o Entspricht ein positiver Residualgewinn einer Wertsteigerung?

Wertanderung einer Anlage

At :Vt +AUt —,0°Vt_1
Unternehmenswert

V.<EK,+ ) RI -p ™"

7=t+1
|-

J

MVA,
Wertanderung
At = \EK“ _EKt—l +AUtJ —1 'EKt—1 +MVAt —p-MVAt_l
Gew;r;n G,
A =RI + [M VA —p-M VAH] Zwei Bedingungen:
< - 7 1. MVAs sind 0
muss =0 sein, damit RI der 2. MVA wichst jede Periode

Wertinderung entspricht ) _ )
gerade mit Kapitalkostensatz 7
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Empirische Ergebnisse

e Unterschiedliche Ergebnisse

Gemessene Korrelationen zwischen Marktrendite und EVA schwanken
zwischen 2 % und 56 % Erklarungskraft

Marktrendite wird durch viele tiberbetriebliche und zufallige Ereignisse
beeinflusst

Marktrendite korreliert mit anderen bilanziellen Grofden (zB EGT)
starker als mit Residualgewinn
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Mehrperiodige Investitionsprojekte

tTO tTl tTZ _________ tTT Zeit
—| +E41(1) +E,(1) +E1(1I)

e Verbindung zum einperiodigen Modell

Sei  x(I)= iE’T(]) (A+i)

Kapitalwert KW (/)= Ti:ET (NDN-Q+)*-1I-= (IXJZ;T -1
x'(I)

——1=0
(1+i5)

Optimalbedingung
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Mehrperiodige Investitionsprojekte
Residualgewinn

e Ermittlung periodischer Gewinne und Residualgewinne
Definition eines Abschreibungsverfahrens
Kongruenzprinzip

e Optimaleigenschaften bleiben infolge Liicke-Theorem erhalten

. _ Nt N , Ny xX(I)
;RGT (1+1) —;E’T(l) A+N°"-1 iy I

e Beurteilungsgrofde: Relativer Residualgewinn

ARG. =RG. - RG,
T+1

. T
Aquivalenz ZARGT pT=1-p ") ( E . p— _[] =(1-p)-KW
7=1 =1

Bedingungen fiir Aquivalenz
Manager hat gleiche Zeitpraferenzen wie Zentrale (gleicher Zinssatz i)

Manager hat gleichen Zeithorizont wie Zentrale
(Nutzungsdauer des Investitionsprojekts)
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Residualgewinn bei
unterschiedlichen Zeitpraferenzen

e Spezialfall

Zahlungsstrome EJ(/) = 6,- E())
Zahlungsstromstruktur 8,bekannt, £(/) ist Produktivitatsparameter

T
e Optimales Investitionsprogramm E'(ID)- Z 6 -p"-1=0
7=1

e Dezentrale Manager-Entscheidung
Manager maximiert (irgendeine) gewichtete Summe der Residualgewinne
Zentrale kennt die Gewichtungsfaktoren nicht

Losung: [somorphe Darstellung des Investitionsprogramms in jedem ¢
Falls Kapitalwert > 0 < Residualgewinn in jeder Periode > 0
Falls Kapitalwert < 0 < Residualgewinn in jeder Periode < 0

t-1
RG(I")=— Z - —abt—i-[l—ZabT]=0
272191_ P ‘ =1
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Residualgewinnermittlung

Optimale Abschreibung: Relative Beitragsabschreibung

. 0 t-1
ab’ = t —i-[l—Zabfj

‘ Z::I 01 'p_T 7=1

e Beweis

t-1
RG.(I)=6,-E(I)-ab,-I-y, .1.[1_231;1]:

7=1

=0,-E(I)- Tef'[ TQ-{E([) _ ! J

2..40.p 2.i0.p”
kon;rtant ’
1
E'(])=
ijl 0‘[ ) p_T
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Interne
Unternehmensrechnung
9. Aufiage

Beispiel

Zentrale weif3, dass £ € [0,5; 1,5]
Manager weif3, dass £=1,2

Zinssatz der Zentrale 8%
Zinssatz des Managers und Dauer seiner Beschaftigung unbekannt

Investition / Zahlungsstruktur = 10 2,5 3 3 3,5 2,5 14,5
Relative Profitabilitit = 1,2 Zinssatz = 8,0%
Periode 0 1 2 3 4 5 Summe

Buchwertam Periodenende 10,00 8,63 6,73 4,66 2,01 0,00

Zahlungsiiberschiisse -10,00 3,00 3,60 3,60 4,20 3,00 17,40
- (optimale) Abschreibung -1,37 -1,91 -2,06 -2,66 -2,01 -10,00
- Kapitalkosten -0,80 -0,69 -0,54 -0,37 -0,16 -2,56
= Residualgewinn 0,33 1,00 1,00 1,17 0,83 4,84
Optimale Abschreibungsrate 0,14 0,19 0,21 0,27 0,20 1,00
Kapitalwert Zahlungstiberschiisse 3,851
Barwertder Residualgewinne 3,851
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Einfluss der Gewinnermittlung
auf das Performancemaf?

e Mehrperiodige Entscheidungen
Art der Gewinnermittlung unterliegt keinen Einschrankungen

e Unterschiedliche Zeitpriferenzen der Manager
Abschreibung nach relativem Beitragsverfahren

Externe Unternehmensrechnung gibt Gewinnermittlungsregeln vor, die
nicht immer mit der Performancemessung kompatibel sind

Anpassung der Gewinnermittlung (z.B. bis zu 160 Anpassungen bei
Ermittlung des £TVA)

Anpassungen betreffen Gewinn und Buchwert des Kapitals
Verursacht Kosten

e Anpassungen in der Praxis

Restrukturierungsaufwand, Goodwill, Beteiligungen, Sonderabschreibungen,
Leasing, Pensionsriickstellungen, Zinsen auf erhaltene Anzahlungen,
latente Steuern, ...

10.27



Cashflow-basierte Wertbeitragskennzahlen (1)

e Nettomethode - Flow to Equity

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
+ Cashflow der Investitionstatigkeit (dieser ist i.d.R. negativ)
— Nettoauszahlungen aus der Fremdfinanzierung
(Zins- und Tilgungszahlungen abziiglich Fremdkapitalzufiihrung)

= Flow to Equity
FTE =E, -1, — NF,

e Unternehmenswert

I/t - i AUT ‘p_(r_t) - i FTEr .p_(r_t) - i (Er _]r _Nﬁ;).p_("_t)

7=t+1 7=t+1 7=t+1
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Cashflow-basierte Wertbeitragskennzahlen (2)

e Bruttomethode - Free Cash Flow

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
+ Cashflow der Investitionstatigkeit

+ Fremdkapitalzinszahlungen (abziiglich Ertragsteuerersparnis)
= Free Cash Flow

e Cash Value Added (CVA)

Pendant zum Residualgewinn

CVA, = Brutto-Cash flow —6konomische Abschreibung —Kapitalkosten
=(CFROI, -1, ) IK, ,

~
Rentabilitdtsspanne
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Cash flow-basierte Wertbeitragskennzahlen (3)

Barwertidentitat
T

icmt p =D (E,~A-Ab—(p-1)-I)-p
t=1

t=1

“Y(E-a)p =Y Abp =Y (=11

-(£,-4)-p"

t=1 P _1 t=1

“=(p-1)-I- Zp

> (E,-4)p " ~(p-D)-1- Zp't (pfl_ﬂlj

t=1 10.30



Cashflow-basierte Wertbeitragskennzahlen (4)

e CVA auf Basis des Humankapitals

CVA=BCF —-Ab—-i-IK
=U - Mat — Pers —Ab—i-IK =

_ U—Mat—Ab—z-lK_Pers MA =
MA MA

Wertschopfung Durchschn. Personalkosten : :
= — -Mitarbeiter
Mitarbeiter Mitarbeiter

Keine Anderung der Eigenschaften des CVA, da nur Umformulierung

10.31



Nichtfinanzielle Kennzahlen (1)

Gewinne, Renditen, etc.

Globale Kennzahlen tiber finanzielle Resultate

Hohe Aggregation Informationsverzogerung

e Bedarf nach zusatzlichen Grofien
‘ e Fokus auf Ursache-Wirkungs-Beziehungen

e Friihzeitiges Erkennen strategischer Entwicklungen
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Interne
Unternehmensrechnung

Nichtfinanzielle Kennzahlen (2)

Befragung von 81 borsennotierten Unternehmen, welche
nichtfinanziellen Werttreiber sie verwenden ( Fischer/Wenzel2003)

Werttreiber Anzahl Unternehmen
(Verbesserung von) Marktposition/Marktfiihrerschaft/Marktanteil 15
Know how/Qualifikation der Mitarbeiter 11
Produkt- und Prozessqualitat
Kundenzufriedenheit
Innovationen
Kapazitatsauslastung
Marktwachstum
(Neue) Produkte
Vertrieb(-swege)
Mitarbeiterzufriedenheit
Technologiefiihrerschaft
Unternehmenskultur
Image
Preise
Produktivitat

NINNDNDNN S UTUTOON I
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Produktivitit

Output
Input

Produktivitit =

e Gewichtung in Mehrproduktunternehmen
Zj(Outputj : Preis].)

Produktivitat =
roquEvEs Zi(lnputi -Preisl.)

e ,Echtes” Produktivitaitsmaf$, wenn Preise der Inputs und Outputs
konstant gehalten werden

Bei Istpreisen konnen Preisschwankungen die Mengenrelation tiberlagern
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Qualitidtsmafdstabe

o Total Quality Management (TQM)
— Qualitatsverbesserungen in allen Aktivitaten des Unternehmens

— Nachtragliche Qualitatskontrollen, Nachbearbeitungen und
Weiterverarbeitung von Ausschuss sollen vermieden werden.

e Kosten der Qualitit
Kosten der Vorbeugung von defekten Produkten (prevention costs)
Kosten von Qualitatstests (appraisal costs)
Interne Kosten defekter Produkte (internal failure costs)

Externe Kosten defekter Produkte (external failure costs)
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Interne
Unternehm

ensrechnung

Zeitgrofden

e Justin time (JIT)
Hauptaugenmerk auf Durchlaufzeit

Kostensenkungen

e Zeiten der verschiedenen Prozesse

Verarbeitungszeiten
Wartezeiten :

Nicht
Transportzeiten werterhohende
Testzeiten Aktivitaten
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Immaterielle Werte

e Beispiele
Innovationskapital
Humankapital
Kundenkapital
Lieferantenkapital
Investorkapital
Standortkapital

Immaterielle Werte im Organisationsbereich

e Grundsatzlich nicht bilanzierungsfahig, daher tuiblicherweise Steuerung
durch nichtfinanzielle Kennzahlen
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Nachhaltigkeitsberichterstattung

European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) 2022

Umweltfaktoren (Environment, E) Soziale Faktoren (Social, S)
Reduktion des Klimawandels Gleichberechtigung
Anpassung an den Klimawandel Arbeitsbedingungen
Wasser- und Messressourcen Menschenrechte
Nutzung von Ressourcen und
Kreislaufwirtschaft Governance Faktoren (Governance, G)
Umweltverschmutzung

4 Rolle und Zusammensetzung von
Biodiversitat und Okosysteme Geschaftsfithrung und Aufsichtsrat

Ethik und Unternehmenskultur
Politisches Engagement
Geschaftsbeziehungen

Internes Kontroll- und
Risikomanagement
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Balanced Scorecard
Grundidee

Darstellung der finanziellen Ergebnisentwicklung

Lern- und Entwicklungsperspektive
(Wissen und Fahigkeiten, ...)

|

Interne Geschéiftsprozesse
(Entwicklungs-, Innovations- und Prozesszyklen, ...)

l

Kundenperspektive
(Kundenzufriedenheit, Marktanteile, Neukundengewinnung, ...)

|

Finanzielle Perspektive
(Gewinne, Renditen, Unternehmenswert, ...)
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Balanced Scorecard
Beispiel

Finanzielle Perspektive

- ROCE
Profitabilitat Cash flow-Return P
Wachstum Umsatzentwicklung

Werterhohung | Residualgewinn

Kundenperspektive I Interne Perspektive
Poduktqualitét Reklamationen Prozessqualitit Aufsfallsraten
d Kundenzufriedenheit Vision und q Fehlerraten
+—> 4+—>

Reaktions- Anfragebearbeitungszeit Strategie Produktions- Durchlaufzeit
zeiten Termineinhaltung steuergréBen Kosten/Einheit
Kunden- Anzahl der Partner Effizienz Produktivitit
beziehungen Reagibilitit

Lern- und Entwicklungsperspektive

Personal- Mitarbeiterzufriedenheit
entwicklung Anreizsysteme
> <
Herstellungs- R
& Prozess-Stabilitét
prozess
Informations- | Verfiigbarkeit

Kaplan/ Norton (1997) systeme Schnelligekeit 10.40




Interne
Unternehm

ensrechnung

Balanced Scorecard

e Offenes Kennzahlensystem

Vielzahl denkbarer Kennzahlen aus den Bereichen Beschaffung,
Produktion, Absatz, Finanzen etc. integrierbar

Anpassung an betriebliche Gegebenheiten
Subjektive Gewichtung
Wirkungszusammenhange sollten gut bekannt sein

o Ziel

Ausgewogene Berucksichtigung der vier Perspektiven und deren
Zusammenhange untereinander sowie zu den unternehmerischen Zielen

e Verwendung
Entscheidungsfunktion: Informationen zur Entscheidungsunterstiitzung

Verhaltenssteuerungsfunktion: Performancemessung und Entlohnung von
Managern, Anreizsysteme
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