2.3 Wertkette und Wertschopfung
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Lernziele der Veranstaltung

Mit dem betrieblichen Transformationsprozess inhaltlich eng zusammenhéngend - teilweise
synonym verwendet - sind die Begriffe der (betrieblichen) Wertkette und der Wertschdpfung,
die zentrale betriebswirtschaftliche Konzepte darstellen. Kapitel 2.3 stellt beide Konzepte vor
und erweitert die betriebliche Wertkette zum Wertverbundsystem erweitert. Die Wertschdpfung
wird monetar verstanden und aus der Wertschopfung der Gewinn konzeptionell hergeleitet.

Lernziel: Grundverstandnis zu den Konzepten der Wertkette und Wertschdpfung.
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Charakteristik des Konzepts der Wertkette (1)

/Das Konzept der (betrieblichen) ,Wertkette” kennzeichnet den \
physischen Erstellungsprozess eines Produkts in einem Betrieb, d.h.
die guterwirtschaftliche Ebene des betrieblichen
Transformationsprozesses: Sie kennzeichnet die Summe der

primaren Geschéaftsprozesse.

Haufig wird anstelle von Wertkette auch vom Wertschépfungsprozess

Q} einem Betrieb gesprochen. /

— =

Betrachtet man den gesamten Entstehungsprozess eines Produkts, so
nimmt die betriebliche Wertkette eines Betriebs einen (zumeist nur
kleinen) Ausschnitt hieraus ein: Je grof3er der Anteil eines Betriebs am
gesamten Erstellungsprozess eines Produkts ist, desto langer ist
seine (betriebliche) Wertkette bzw. die sog. Fertigungstiefe. y

o
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Charakteristik des Konzepts der Wertkette (I1)

/ Die physische Erstellung eines Produkts basiert auf dem Prinzip \
der Arbeitsteilung: Ein Betrieb tibernimmt im Rahmen der

Erstellung eines Produkts nur bestimmte Aktivitaten. Der gesamte
Erstellungsprozess setzt sich aus der Summe der betreffenden
betrieblichen Wertketten zusammen. Auch der Handel wird zu

\ diesem Wertschopfungsprozess eines Produkts gerechnet. J
Zulieferer Weiterverarbeiter Endprodukthersteller Handel

Erstellungsprozess eines Produkts

»

> S>> 01 == >N >> VvV —
D Betriebliche
Wertkette
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Charakteristik eines Wertverbundsystems (1)

[ N

Je besser die einzelnen betrieblichen Wertketten der vor- und
nachgelagerten Stufen (Wertschopfungsstufen) aufeinander
abgestimmt sind, desto effizienter (kostengunstiger und/oder
gualitativ besser und/oder schneller) verlauft der Erstellungsprozess

(Wertschopfungsprozess) eines Produkts.
= /
A
/ Die Vernetzung der betrieblichen Wertketten konstituiert ein \

Wertverbundsystem, an dem alle Betriebe, die iIm
Erstellungsprozess des Produkts involviert sind, beteiligt sind.
Wertverbundsysteme sind die moderne Organisationsform des
Entstehungsprozesses eines Produkts: Ein Betrieb ist mit seiner
betrieblichen Wertkette bzw. seinen Geschaftsprozessen mit den
betrieblichen Wertketten der vor- und/oder nachgelagerten
Akteuren/Wertschdpfungsstufe vernetzt/verbunden
(,Wertschopfungspartnern®). /
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Charakteristik eines Wertverbundsystems (1)

Prinzip der Arbeitsteilung
zwischen Betrieben;
Zulieferer und Weiter-
verarbeiter
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Merkmale

Summe der betrieblichen
Wertketten bilden den

gesamten Erstellungs-
prozess eines Produktes
ab

Je besser die einzelnen
betrieblichen Wertketten der
vor- und nachgelagerten
Stufen aufeinander abge-
stimmt sind, desto effizienter
(kostengunstiger und/oder
gualitativ besser) verlauft
der Erstellungsprozess des
Produktes



Charakteristik der Wertschopfung (I)

-~

Mit Wertschopfung wird aus technischer (guterwirtschaftlicher) N\
Sicht die betriebliche Wertkette oder der gesamte
Erstellungsprozess eines Produkts bezeichnet.

Wertschopfung kennzeichnet aus monetarer Sicht aber auch,
,welche Werte" in der betrieblichen Wertekette geschaffen

wurden. Wertschopfung ist somit eine monetare Abbildungsgrofie
far den betrieblichen Transformationsprozess. -

N

o

Wertschopfung im Betrieb liegt vor, wenn der Preis, denh
Anbieter fur seinen im betrieblichen Transformationsprozess
entstandenen Output (der erzielte Umsatz) grol3er ist, als der

Wert des im betrieblichen Transformationsprozess verbrauchten
sachlichen Inputs, der von anderen produzierenden Einheiten

(z.B. Zulieferer) bezogenen wurde (Materialaufwand /-kosten und
Abschreibungen). /
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Charakteristik der Wertschopfung (1)

-

Die Wertschopfung zeigt an, welche (monetaren) Werte im
betrieblichen Transformationsprozess bzw. in der
betrieblichen Wertkette geschaffen wurden. Diese stehen
zur Verteilung an ,Stakeholder” des Unternehmens zur

Verfugung.

N

/

—_ =
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Aufteilung der Wertschdpfung

Gewinn an Steuern an
Unternehmer den Staat
(Residualgrof3e)

Arbeitslohne Zinsen an
an Mitarbeiter Fremdkapital
geber
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Lehrstuhl fur BWL; insb. Marketing




Wertschopfung und Gewinn (I)

Der Gewinn, der den Eigentimern des Unternehmens
zusteht, ist die Residualgrof3e in der Wertschopfung.

— =

" Die Eigentimer erhalten nur eine Verzinsung auf ihr N
Eigenkapital (Gewinn), wenn die Wertschopfung in der
betrieblichen Wertkette gré3er als der Personal-, Zins und
Steueraufwand, der jeweils aus der Wertschopfung zu tragen

ist. )
T =

Ist die Wertschopfung kleiner als der Personal-, Zins und A
Steueraufwand, verlieren die Eigenkapitalgeber in Hohe
dieser Differenz (Verlust) an Eigenkapital (unternehmerisches

Risiko). )

~

\
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3. Eckwerte der Unternehmensfihrung
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Lernziele der Veranstaltung

In Kapitel 3 werden die drei Eckwerte der Unternehmensfiihrung, das Wirtschaftlichkeitsprinzip,
das erwerbswirtschaftliche Prinzip und das finanzielle Gleichgewicht vorgestellt. Diese drei
Prinzipien kbnnen auch als zentrale Ziele des Managements eines Unternehmens angesehen
werden. Diese drei Eckwerte/Prinzipien bzw. Zielsetzungen sind nicht unabhangig voneinander
zu sehen, sondern weisen eine spezifische Interdependenz auf.

Lernziel: Verstandnis der Inhalte des Wirtschaftlichkeitsprinzip, des erwerbswirtschaftlichen
Prinzips und des finanziellen Gleichgewichts und des Zusammenwirkens der drei Prinzipien.
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Okonomische Anforderungen des Transformationsprozesses

Eckwerte der Betriebsflihrung

Wirtschaftlichkeits-
prinzip

erwerbswirtschaftliches
Prinzip

finanzielles
Gleichgewicht

Marktwirtschaft/ Unternehmen

N Universitat Greifswald
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Vorbemerkungen

( N

Die Eckwerte der Betriebsflihrung sind zentrale
Ziele des Managements eines
Betriebs/Unternehmens.

- RJ
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3.1 Das Wirtschatftlichkeitsprinzip
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Lernziele der Veranstaltung

Kapitel 3.1 zeigt auf, wie das Prinzip der Wirtschaftlichkeit als Eckwert der
Unternehmensfiihrung konzeptionell erfasst werden kann: Dies sind das Minimumprinzip und
das Maximumprinzip. Ferner existieren im Zusammenhang mit dem Wirtschaftlichkeitsprinzip
einige weitere (produktionswirtschaftlich) gepréagte Konzepte, die vorgestellt werden.

Lernziel: Verstandnis des Minimum- bzw. Maximumprinzips als Ausformulierung des
Wirtschaftlichkeitsprinzips sowie von (produktionswirtschaftlichen) Konzepten ,in dessen
Nahbereich®.
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Wirtschaftlichkeitsprinzip (1)

a N
Wirtschatftlich zu sein, bedeutet, im
betriebswirtschaftlichen Transformationsprozess nichts

bezogen auf die Inputfaktoren zu verschwenden.
- /

— =

Minimumprinzip Maximumprinzip

a N
Die Formulierung ,mit moglichst wenig moglichst viel zu
erreichen® ist nicht praktikabel: Es muss entweder der
Input oder der Output flr die Operationalisierung der

Wirtschaftlichkeit gegeben sein. P

\
- =
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Wirtschaftlichkeitsprinzip (1l)

Output

,mit Output gegeben.
Input

Minimumprinzip: W =
Einen bestimmten Output mit moglichst wenig Input erreichen.

Output

Maximumprinzip: W =
Input

,mit Input gegeben.

Mit einem gegebenen Input einen moglichst hohen Output erzielen.

In Wertgrof3en:

Soll — Kosten
Ist — Kosten O<W<1

Minimumprinzip: W =

Ist — Leistung
Soll —Leistung -

Maximumprinzip: W =

BN Universitat Greifswald
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Zentrale Begriffe ‘rund um® die Wirtschaftlichkeit (1)

Produktivitat: Mengenmaliges oder technisches Verhaltnis von Einsatzmitteln
(Input) und damit erzieltem Ergebnis (Output)

— sind Minimum- bzw. Maximumprinzip erftllt, ist die Produktivitat am
hdchsten.

— synonymer Begriff: Effizienz.

faktorbezogene Produktivitat: Produktivitat eines bestimmten Inputfaktors.

— Arbeitsproduktivitat: Produktionsergebnis je Arbeitsstunde
(Lohnstiickkosten: Arbeitskosten/Output) — dies ist eine
Durchschnittsproduktivitat

— Grenzproduktivitat (marginale Produktivitat): Welcher zusatzliche Output
kann erzielt werden, wenn man eine zuséatzliche Einheit des Inputfaktors
einsetzt

— Problem der faktorbezogenen Produktivitat: Output ist das Ergebnis des
Zusammenwirkens aller Inputfaktoren

Universitat Greifswald 19
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Zentrale Begriffe ‘rund um® die Wirtschaftlichkeit (I1)

zum Ausdruck bringen:

Die Produktivitat ist niedrig, wenn z. B. aufgrund von fehlendem
Know-how der Mitarbeiter oder veralteten Betriebsmitteln viel
Ausschuss anfallt (wenig Output, der die Qualitatsanforderungen
erflllt) oder bestimmte anspruchsvolle (qualitdtssensible)
\Produktionsschritte nicht durchfihrbar sind (Output von Null).

41 der Produktivitat lasst sich indirekt auch die Qualitat des Outputs\

/

T T~
a N
Stuckkosten:
Wie viel kostet die Herstellung einer verkaufsfahigen Einheit des
Outputs.
(N /

— =
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Zentrale Begriffe ‘rund um’ die Wirtschaftlichkeit (l11)

Rationalisierung: Verbesserung (Optimierung) von Betriebsablaufen unter dem
Gesichtspunkt der Wirtschaftlichkeit

— Erh6hung der Produktivitat/Effizienz des betrieblichen
Transformationsprozesses

— Beispiel: Substitution objektbezogener Arbeitsleistung durch
Betriebsmittel

— Rationalisierung wird oftmals auf Reduzierung der Stlickkosten
reduziert

— abnehmender Rationalisierungseffekt: In einer Abfolge von
Rationalisierungsprojekten werden die Kosteneinsparungen immer
kleiner — Notwendigkeit von Prozessinnovationen, um neue
Rationalisierungspotentiale zu erschliel3en
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3.2 Das erwerbswirtschaftliche Prinzip
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Lernziele der Veranstaltung

Kapitel 3.2 zeigt mit dem Konzept des Gewinns und der Rentabilitat die beiden
Ausformulierungen des erwerbswirtschaftlichen Prinzips. Insbesondere das Konzept der
Rentabilitat lasst sich in verschiedene Rentabilitdtsarten unterscheiden. Den Abschluss bilden

Ausfihrungen zum Value Based Management, einem Managementansatz, der das
erwerbswirtschaftliche Prinzip (wieder) in das Zentrum der Managementziele setzt.

Lernziel: Grundverstandnis flr die Konzepte des Gewinns und der Rentabilitat als
Ausformulierungen des erwerbswirtschaftlichen Prinzips.*
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Charakterisierung des erwerbswirtschaftlichen Prinzips

a N
Ziel des erwerbswirtschaftlichen Prinzips ist, durch den
betrieblichen Transformationsprozess (moglichst hohe) Gewinne
oder eine (moglichste hohe) Rentabilitat zu erzielen.

\ )
T T~

Gewinn bzw. Rentabilitat sind zwei gleichwertige, aber nicht
unbedingt identische Ausformulierungen des
erwerbswirtschaftlichen Prinzips. Es gilt aber: Je hGher Gewinn
und/oder Rentabilitat sind, desto besser wird das
erwerbswirtschaftliche Ziel erreicht.

\ S
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Ubersichtsfolie zu Gewinn und Rentabilitat als
Ausformulierungen des erwerbswirtschaftlichen Prinzips

Gewinn = Umsatz — Kosten,
mit Umsatz = Verkaufsmenge x Verkaufspreis

Rentabilitat= SV
Kapital Gew
. . . ewinn
- Eigenkapitalrentabilitat: Iy, = — —x 100
Eigenkapital

Gewinn + Fremdkapitalzinsen y
Eigen - und Fremdkapital

100

- Gesamtkapitalrentabilitat: ek =

. Gewinn <100
- Umsatzrentabilitat: Y Umsatz
Gewinn _ Gewinn Umsatz . Umsatz _ .Kapitalumschlags-
Zusammenhang: Kapital Umsatz Kapital ' Kapital geschwindigkeit®

Y Universitat Greifswald
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Der Gewinn als Ausformulierung des
erwerbswirtschaftlichen Prinzips (I)

-

Im einfachsten konzeptionellen Fall ergibt sich der Gewinn als
Differenz von Umsatz aus dem Verkauf des Outputs (Verkaufsmenge
multipliziert mit dem Verkaufspreis) und den Kosten fur die Erstellung
der Verkaufsmenge.

\

~

/

— =

/Im Rahmen der Dokumentation des betrieblichen
Transformationsprozesses wird der Gewinn als bilanzieller
Jahresuberschuss definiert und in der Gewinn und Verlustrechnung
des Jahresabschlusses als Differenz von Ertragen (vor allem
Umsatzerlose und weitere Ertrage, z.B. Zinsertrage) und
Aufwendungen bestimmt. Ertrage und Aufwendungen sind hierbei

\Uber die Dokumentationsperiode (Geschaftsjahr) aggregiert.

N

/

— =
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Der Gewinn als Ausformulierung des
erwerbswirtschaftlichen Prinzips (1)

~

Der Gewinn, d.h. der Jahresuberschuss, wird entweder an die Eigner
(Eigenkapitalgeber) ausgeschittet oder im Unternenmen belassen
(Thesaurierung):

Im letzteren Fall erhdht sich das von den Eigenkapitalgebern im
Unternehmen investierte Eigenkapital.

\J

— =

/\/erluste (negativer Gewinn) verringern das (bilanzielle) Eigenkapital
eines Unternehmens bzw. werden durch das Eigenkapital
,2aufgefangen®.

Ist das Eigenkapital eines Unternehmens vollstandig aufgrund von
Verlusten aufgebraucht, droht dem Unternehmen juristisch die
\Insolvenz (,Tod” des Unternehmens durch Auflosung).

/
~

)

— 7

BN Universitat Greifswald
¥/ Lehrstuhl fir BWL; insb. Marketing




Okonomischer Darwinismus und
erwerbswirtschaftliches Prinzip

~

Nur diejenigen Unternehmen Uberleben am Markt, die
langfristig Gewinne erzielen. Diejenigen Unternehmen, die
(nur) Verluste erwirtschaften, scheiden aus dem Markt aus
(Insolvenz oder Aufkauf durch Konkurrenten).

N

)

T T~
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Alternativen zum Gewinn (Jahresuberschuss) als Mal3grof3e fur das
Erreichen des erwerbswirtschaftlichen Prinzips

Alternative Gewinngrof3en

EBIT (Earnings before interest and taxes) Vorsteuergewinn
= Gewinn + Fremdkapitalzinsen (Gewinn + Steuern)
+ Steuern

Soll die tatsachliche Leistung
(performance ) des Unternehmens
widerspiegeln

Ny Universitat Greifswald
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Die Rentabilitat als Ausformulierung des
erwerbswirtschaftlichen Prinzips (I)

[ N

Die Rentabilitat eines Unternehmens gibt an, in welcher H6he sich
das dort eingesetzte Kapital wahrend einer bestimmten
Zeitspanne verzinst hat. Die Rentabilitat ist damit der Zinssatz,
den die Investition des Kapitals in das Unternehmen erbracht hat.

- /
— =

Gewinn
Kapital

Rentabilitat =
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Exkurs: Formen von Kapital im Betrieb/Unternehmen (1)

e
a N
Investoren stellen dem Betrieb/Unternehmen
Kapital in Form von ... zur Verfugung.
) —
Eigenkapital: Fremdkapital:
— zeitlich unbefristet _ zeitlich befristet
— keine Rickzahlung — Ruckzahlung des Geldbetrags
— Leitungsrecht am (Tilgung)
Unternehmen — keine Leitungsrechte, aber oftmals
__ Gewinn als ,Preis” fur EinrAumen von
die KapitalUberlassung Kreditbesicherungen
— Zinsen als ,Preis” fur
die Kapitaliberlassung
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Exkurs: Formen von Kapital im Betrieb/Unternehmen (1)

ﬁeben dem klassischen Eigenkapital (Beteiligungsfinanzierun&
und dem klassischen Fremdkapital (Kreditfinanzierung) gibt es

Mischformen an Kapital (sog. Mezzanine-Kapital), das
Eigenschaften (Mischung) von Eigen- und Fremdkapital

aufweist.
Aus betriebswirtschatftlicher (z.B. Rechnungswesen) oder

steuerrechtlicher Sicht wird solches Mezzanine-Kapitel je nach
Ausgestaltung der Kapitalform aber dem Eigenkapital oder

{remdkapital zugeordnet. /
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Eigenkapital- und Gesamtkapitalrentabilitat

a O
Aufgrund der zwei Arten von Kapital ergeben
sich zwei Ausformulierungen der Rentabilitat:
- w
Eigenkapitalrentabilitat. Ty = —i_ 100
igenkapitalrentabilitat: EK Eigenkapital
G apitalrentabilitat: T = Gewinn + Fremdkapitalzinsen <100
esamikapiiairentabiiiial. - Tex Eigen - und Fremdkapital

G\ Universitat Greifswald
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Beispiel zu Eigen- und Gesamtkapitalrentabilitat

Gewinn: -100
Zinsen: 500
Eigenkapital: 10.000

Fremdkapital: 10.000

Eigenkapitalrentabilitat: 75, = 1_010(:)% = —0,01
Gesamtkapitalrentabilitat: 7, = 10_010%0:150%%0 = 0,02

/Das Unternehmen weist eine positive Gesamtkapitalrentabilitat, aber A
eine negative Eigenkapitalrentabilitat auf. Das gesamte investierte
Kapital hat noch eine positive Verzinsung erzielt (Zinsen > Verlust), die
Wertschopfung war aber nicht grof3 genug, um noch einen Gewinn als
KResiduaIgrE)Be ,2abzuwerfen®.

/

— =
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Weitere Rentabilitatsgrofden (1)

~

Die Umsatzrentabilitat gibt an, wie viel Prozent des Umsatzes
als Gewinn dem Unternehmen verblieben ist.

\

_ Gewinn
Umsatzrentabilitat: 1, = x100
Umsaitz

/Die Kapitalumschlagsgeschwindigkeit (Umsatz/Kapital)
(turnover velocity) gibt Aufschluss Uber die ,Ausnutzung” des
Kapitals, die sich — zunachst — im Umsatz zeigt. Sie ist eine
Kenngrol3e, wie ,intensiv® das Kapital im Unternehmen

Qeingesetzt“ wurde und deshalb zu Umsatz gefuhrt hat.

~

/

— =
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Weitere Rentabilitatsgrofden (I1)

Gewinn  Gewinn Umsatz
Eigenkapital Umsatz * Eigenkapital

~

Auch bei niedriger Umsatzrentabilitat kann eine glnstige
Eigenkapitalrentabilitat erreicht werden, wenn eine hohe
,Kapitalumschlagsgeschwindigkeit® erzielt wird. Dies trifft bspw. fur
den Einzelhandel zu: Geringe Umsatzrentabilitat, aber hohe
Kapitalumschlaggeschwindigkeit.

\

AN Universitat Greifswald
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Return on Investment (Rol)

Rol = Betriebsergebnis
betriebsnotwendiges Eigenkapital

ﬁas Betriebsergebnis reflektiert den Gewinn aus der ,normalen
Geschaftstatigkeit®, d.h. der Jahresuberschuss ist um aufRerordentliche
Geschaftsvorfalle bereinigt.

Das betriebsnotwendige Eigenkapital ist eine fiktive Grol3e, die anzeigt,
wie viel Eigenkapital flr die Durchfihrung der normalen
Geschaftstatigkeit notwendig ware. Das betriebsnotwendige Eigenkapital
Ist in der Regel (wesentlich) kleiner als das tatsachlich vorhandene
Eigenkapital.

Folge ist, dass der Return on Investment hohere Rentabilitatswerte liefert
als die traditionelle (einfache) Eigenkapitalrentabilitat.

— =
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Beispiel zum erwerbswirtschaftlichen Prinzip und
Wirtschaftlichkeitsprinzip

I Il 1 Es sollen 6000 Stlick
produziert werden:

geplante
Stiickzahl 6000 8000 12000

Soll-Kosten: 610

Erforderlicher 125Mio. | 1,33Mio. | 2.0 Mio.

Eigenkapital- Ist-Kosten: 635
einsatz

610 590 575 — —
Geplante W =610/635=0,96
Stuckkosten

650 617,50 600 Tatsachlicher Gewinn;

Verkaufspreis

240.000 220.000 300.000 6000 [650 — 635] = 90.000

Gewinn
. 19,2 % 16,5 % 15,0 % _ N
Rentabilitat Tatsachliche Rentabilitat:
90.000/ 1,25 Mio. = 7,2 %
N Universitat Greifswald 38
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Erlauterungen zum Beispiel

Wird der maximale Gewinn als Zielsetzung (Ausformulierung des
erwerbswirtschaftlichen Ziels) gewahlt, ist eine Produktionsmenge
von 12.000 Stuck herzustellen.

Wird die Eigenkapitalrentabilitat gewahlt, ist die optimale
Gntscheidung, 6.000 Stluck zu produzieren.

/

— =

-

Wird das Wirtschaftlichkeitsprinzip verletzt (W = 0,96), reduzieren

sich der erzielte (tatsachliche) Gewinn bzw. die Rentabilitat stark
gegenuber den Planwerten (W=1).
\

~
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Zusammenhang von Wirtschatftlichkeitsprinzip und
erwerbswirtschaftlichem Prinzip

-

Das (mdglichst weitgehende) Erreichen des
Wirtschaftlichkeitsprinzips ist die Voraussetzung (notwendige
Bedingung) flr das Erreichen des erwerbswirtschaftlichen Ziel.

=

T

/

Bereits ein geringflgig erscheinendes Verfehlen des
Wirtschaftlichkeitsprinzips hat massive Konsequenzen flir das
Verfehlen des erwerbswirtschaftlichen Ziels.

\
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Gewinn und Rentabilitat als betriebswirtschaftliche Zielgrof3en

Kontrollgrof3e fr
Unternehmens-
erfolg

— Benchmarking

— Steuerung von
Tochtergesell -
schaften im
Konzern

N Universitat Greifswald
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Anwendung

Beurteilung von
Investitions-
entscheidungen

Bezugsgrofie flr eine
variable (erfolgsabhangige)
Entlohnung von
Managern/Mitarbeitern
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Value Based Management ()

Value Based Management: Ziel der Unternehmensflihrung ist
die Steigerung des Unternehmenswerts.

RN

|dentifizierung von |dentifizierung von
Werttreibern Wertvernichtern

Werttreibermanagement

Das Value Based Management ist die ,Wiederentdeckung"®
des erwerbswirtschaftlichen Prinzips im Management.

— =
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Value Based Management (I1)

a O
Shareholder Value: Vermdgensposition der
Anteilseigner (Eigenkapitalgeber) als
Auspragung des Unternehmenswerts.

- )
— =

— Im einfachsten Fall: Borsenkurs der Unternehmensanteile
(Marktkapitalisierung: Anzahl der Unternehmensanteile x Borsenkurs)

— Verwendung von alternativen Aggregatgrof3en fir den Gewinn

Berechnung der zu erwartenden Gewinne des Unternehmens in der
~ Zukunft
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Value Based Management (ll1)

Werttreiber sind alle Tatbestande im Unternehmen (Inputfaktoren,
Produkt, Geschaftsfelder, Geschaftsprozesse), die einen positiven
Wertbeitrag liefern, d. h. den Unternenmenswert erhéhen.
Wertvernichter sind alle Tatbestande im Unternehmen, die einen
negativen Wertbeitrag liefern.

\_ /
/Werttreibermanagement: \

Werttreiber mit einem hohen Wertbeitrag sind zu erhalten oder
auszubauen; bei Werttreibern mit geringem Wertbeitrag ist zu
prufen, ob und wie diese zu einem hoheren Wertbeitrag ,gebracht”
werden kdnnen (z. B. Produktivitatsernéhung, Rationalisierung);
Tatbestande, die im Unternehmen zu einem negativen Wertbeitrag

thren, sind abzustellen. /

— =
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3.3 Das finanzielle Gleichgewicht

Y Universitat Greifswald
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Lernziele der Veranstaltung

Kapitel 3.3 charakterisiert das finanzielle Gleichgewicht eines Unternehmens und zeigt
Instrumente und Handlungsoptionen auf, das finanzielle Gleichgewicht einzuhalten. Ferner wird
die Relation zwischen finanziellem Gleichgewicht und erwerbswirtschaftlichen Prinzip prazisiert.

Lernziel: Grundverstandnis fur das Konzept des finanziellen Gleichgewichts.
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Charakterisierung des finanziellen Gleichgewichts (1)

Das finanzielle Gleichgewicht eines Betriebes ist zum Zeitpunkt t
gewahrt, wenn er zu diesem Zeitpunkt den falligen
Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann. Der Betrieb ist dann
liquide. Er verfligt Gber einen ausreichenden
Zahlungsmittelbestand (vor allem Bankguthaben), die

Zahlungsverpflichtungen zu erfillen. /

\

-

Von zentraler Bedeutung ist, den derzeitigen
Zahlungsverpflichtungen (t=0) nachkommen zu kdénnen.
N
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Charakterisierung des finanziellen Gleichgewichts (1)

/Aufgabe der Liquiditatsplanung ist die Sicherstellung des \
finanziellen Gleichgewichts, d.h. der Liquiditat. Diese Aufgabe ist
nicht nur statisch (Sicherstellung der Liquiditat in t=0 [,heute],
sondern auch dynamisch zu sehen, d.h. bereits in t=0 sind
Vorkehrungen zu treffen, auch in Zukunft das finanzielle

@Ieichgewicht einhalten zu kdnnen. /

(L N

Hat ein Betrieb sein finanzielles Gleichgewicht verloren, d. h. kann
es einer falligen Zahlung nicht nachkommen (diese leisten), tritt der
Tatbestand der llliquiditat ein. Der Betrieb ist illiquide. Auch dies ist
ein Tatbestand, dass ein Betrieb in die Insolvenz geréat und deshalb
Qndglicherweise von Rechtswegen aufgeldst wird. )

—_ =
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Statuszustande bezogen auf das finanzielle Gleichgewichts (I)

- N
Uberliquiditat in t liegt vor, wenn der vorhandene Bestand an Zahlungs-

mitteln (ZB,) in t zuzuglich der Einzahlungen in t (E;) gro3er als die Summe

\der falligen Auszahlungen (A)) ist: ZB, + E; > A.. )

a N
|dealliquiditat in t ist gegeben, wenn der vorhandene Bestand an
Zahlungsmitteln in t zuziglich der Einzahlungen in t genau der Summe der

falligen Auszahlungen entspricht: ZB, + E, = A..
- /

/Bei Unterliquiditat in t ist der vorhandene Bestand an Zahlungsmitteln in t\
zuzuglich der Einzahlungen in t kleiner als die Summe der falligen
Auszahlungen: ZB, + E; <A..

Bei Unterliquiditat hat der Betrieb das finanzielle Gleichgewicht verloren

Qazw. eine bestehende (drohende) Unterliquiditat muss beseitigt werden. J

— =
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Statuszustande bezogen auf das finanzielle Gleichgewichts (II)

ﬁjmeist wird in der Liquiditatsplanung ein gewisser Sicherheitsbestand\

(S;) an Zahlungsmitteln (,Liquiditatspolster®) vorgehalten, der die
soll:

Uberliquiditat ist deshalb erst bei ZB, + E, > A, + S,

dealliquiditat bei ZB, + E, = A, + S,

\\g?geben.

Begleichung von tberraschenden (ungeplanten) Zahlungen sicherstellen

/

AN Universitét Greifswald
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Wiederherstellen des finanziellen Gleichgewichts

Ausgewahlte Mal3nahmen

/

Verkauf von Aufbringen von Stundung der falligen
Vermogen frischem Kapital Zahlungsverpflichtungen
— Lagerabbau (Notverkaufe) — Eigenkapital

— Betriebsmittel — Fremdkapital

— Finanzanlagen

Zisalyy  Universitat Greifswald
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Erlauterungen zur vorangegangenen Folie (1)

Stundung: Der Glaubiger des Betriebs ist bereit, den Zahlungszeitpunkt
der falligen Zahlungsverpflichtung zu verlangern (,prolongieren®).

ﬁfbringen (Zufiihrung) von ,frischem Kapital“ durch eine Erhéhung deﬁ

Eigenkapitals (Kapitalernéhung) oder Aufnahme von Fremdkapital (vor
allem Kredite/Darlehen).
Es ist der organisatorische und zeitliche Aufwand zu beachten, den das
Aufbringen von frischem Kapital (vor allem Eigenkapitalerhéhung,
groRere Kredite) erfordert. Einige Formen des Fremdkapitals lassen sich
allerdings sehr schnell realisieren: z.B. Kontokorrentkredit - Das
Bankkonto darf bis zu einer bestimmten Hohe ,Uberzogen” (negativ)
werden (,Kreditlinie®), der entsprechende Differenzbetrag wird durch
einen Kontokorrentkredit sofort ausgeglichen. Der Zins fir

\@ntokorrentkredite Ist allerdings vergleichsweise hoch. /
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Erlauterungen zur vorangegangenen Folie (ll)

ﬁerkauf von Vermodgensgegenstanden: Durch (vorzeitige) VeréuBerurR
von Vermogensgegenstanden generiert der Betrieb Einzahlungen, die

den vorhandenen Zahlungsmittelbestand erhdhen.

- Veraul3erung von Finanzanlagen: Im Rahmen einer planvollen
Liquiditatsplanung wird Uberliquiditat in Finanzanlagen investiert und
bei Bedarf wieder aufgel6st, um Zahlungsmittel zu generieren.

- Der Verkauf von Lagerbestanden (Notverkaufe) ist oftmals nur mit
starken Preisnachlassen im Vergleich zum dblichen (geplanten)
Verkaufspreis, vielleicht sogar nur mit negativem
Stuckdeckungsbeitrag moglich (,besser Verluste als pleite®).

- Verkauf von Betriebsmitteln (Desinvestition): Problem ist, dass diese
verkauften Betriebsmittel als Inputfaktoren dann fehlen.
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Exkurs: Erganzungen zu Mafl3nahmen, das finanzielle
Gleichgewicht zu wahren: Sale-and-lease-back

ﬁer Betrieb verkauft ein Betriebsmittel (vor allem Immobilien - \
Grundstlck/Gebaude, aber auch Maschinen) und mietet es als
Leasingnehmer vom Kaufer (Leasinggeber) wieder an. Das
Betriebsmittel steht dadurch dem Betrieb ohne Unterbrechung als
Inputfaktor zur Verfligung, es wechselt (lediglich) der Eigentimer. Auf
Sale-and-lease-back-Geschafte sind vor allem Finanzinstitute, aber auch
Hersteller der Betriebsmittel spezialisiert.
Bertcksichtigt man die in der Zukunft anfallenden Mietzahlungen
(Leasinggeblhren) im Vergleich zum Verkaufserlose, handelt es sich
beim , Sale-and-lease-back” um eine ,teuere Form" der Generierung von
Zahlungsmitteln, zu der oftmals gegriffen wird, wenn eine traditionelle
Fremdfinanzierung (Kreditaufnahme) nicht moglich oder gewiinscht ist.
\Der Leasinggeber bietet allerdings zumeist auch Serviceleistungen (z.B.

Wartung) bezogen auf das Leasingobjekt an
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Exkurs: Erganzungen zu Mafl3nahmen, das finanzielle
Gleichgewicht zu wahren: Factoring (I)

Ca

usgangspunkt ist die Unterscheidung von Einnahmen und
Einzahlungen: Ein Betrieb besitzt aus Transaktionen mit einem
Nachfrager (Lieferungs- und Leistungsbeziehungen - Verkauf von
Produkten) () eine finanzielle Forderung an den Kunden, d.h. der Kunde
hat noch nicht seine Gegenleistung erbracht, bspw. weil der Betrieb
einen Verkauf mit Zahlungsziel (,zahlbar in 90 Tagen®) durchgefuhrt hat.

\Es liegt eine Einnahme (Forderung), aber noch keine Einzahlung vor. /

N

-

Spezialisierte Finanzinstitute (Factor) sind bereit, solche Forderungen
einem Betrieb vor dem Falligkeitstermin ,abzukaufen® (Zession) und dan

die Forderung bei Féalligkeitstermin auf eigene Rechnung und Gefahr beim

Schuldner einzuziehen.

~

n

J
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Exkurs: Erganzungen zu Mafl3nahmen, das finanzielle
Gleichgewicht zu wahren: Factoring (ll)

ﬁn Vergleich zu anderen Formen der Fremdfinanzierung handelt es sich\
beim Factoring auch um eine ,teuere Form® der Generierung von
Zahlungsmitteln: Der Factor raumt dem Betrieb einen Kredit ein
(Zessionskredit: Betrieb erhalt Zahlungsmittel aus der Forderung vor

deren Falligkeit) und Gbernimmt das Risiko des Forderungsausfalls,

woflr der Factor gegenuber dem Betrieb eine Risikopramie ansetzt:
,Verkaufspreis® der Forderung ist deutlich geringer als der

Qorderungsbetrag. /
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Exkurs: Erganzungen zu Mafl3nahmen, das finanzielle
Gleichgewicht zu wahren: Cash Pooling

ﬁw Betrieb verflgt oftmals tiber mehrere Konten mit entsprechenden \
Zahlungsmittelbestanden. Durch entsprechende Umbuchungen wird
Uberliquiditat auf Konten abgezogen und Konten zugefihrt, auf denen
gerade eine Unterliquiditat vorliegt.

Im Rahmen eines Konzerns (Unternenmensverbund aus Mutter- und
Tochtergesellschaften) kann durch entsprechende Cash-Management-
Systeme ein analoger konzerninterner Liquiditatsausgleich durchgefthrt
werden. Eine Konzerngesellschaft gewahrt einer anderen
Konzerngesellschaft einen ,Liquiditatskredit®. Meist ist in solche

\ﬁmplexen Verrechnung eine Geschaftsbank involviert, die die /

entsprechenden Transaktionen fir den gesamten Konzern vornimmt.
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Der Finanzplan als Instrument der Liquiditatsplanung

@n Finanzplan ( Liquiditatsplan) beinhaltet die periodenbezogene
(tagliche, mitunter sogar stundenbezogene) systematische
Auflistungen der erwarteten Einzahlungen, Auszahlungen sowie
Mallnahmen zur Sicherstellung der Idealliquiditat.

Mit Hilfe eines Finanzplans sollen drohende Unterliquiditat frihzeitig
erkannt und Gegenmal3inahmen eingeleitet werden. Ebenso lassen
sich Uberliquiditat feststellen und diesbeziigliche Entscheidungen
(z.B. Finanzanlagen oder vorzeitige Rickzahlung von Fremdkapital)

{reﬁen.

N

/

— =
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Beispiel zu einem Finanzplan

Zahlungsmittelbestand Periodenanfang

Einzahlungen aus Geschaftsverkehr
Auszahlungen im Geschaftsverkehr
Saldo

MaRnahmen bei Uber-oder Unterliquiditat

Kreditaufnahme
Stundung
Auflésung von Finanzanlagen

Investition in Finanzanlagen
Vorzeitige Ruckzahlung von Fremdkapital

Zahlungsmittelbestand Periodenende

% Universitat Greifswald
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t=1

1000
300

1.500
-200

240
20
200

260

t=2

260
2.800

2.300
760

60
450
250

t=3 t=4

250 200
1.000

1.400
-150

200

150

200



Die Beziehung zwischen finanziellem Gleichgewicht und
erwerbswirtschaftlichem Prinzip

/Die Einhaltung des finanziellen Gleichgewichts ist eine Nebenbedingung \
des erwerbswirtschaftlichen Prinzips: Wird das Unternehmen illiquide, ist
die Existenz des Unternehmens aufs ,aullerste bedroht” (ein ,totes
Unternehmen erzielt keine Gewinne®).
Maximierung von Gewinn/Rentabilitat unter Einhaltung des finanziellen

\Glelchgewmhts. /

éntscheidungen Im Rahmen der Liquiditatsplanung missen dem \
erwerbswirtschaftlichen Prinzip folgen:
- Die Maximierung der Liquiditat (moglichst hohe
Zahlungsmittelbestande) steht im Widerspruch zum
erwerbswirtschaftlichen Prinzip.
- Anlage von Uberligquiditat, um Zinserlése zu generieren
Bei den Alternativen zur SchlieBung von Unterliquiditat ist die
\\ (aufwands-/kosten-) ,glinstigste“ Alternative zu wahlen. /

— =
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Fallbeispiel zur Beziehung zwischen finanziellem
Gleichgewicht und erwerbswirtschaftlichem Prinzip

ﬁ\ Unternehmen hat am Anfang der Periode t=1 1000 GE in der KassN

liegen.

Am Monatsende von t=1 treten Einzahlungen in Hohe von 500 GE auf.

Im Monat t=2 fallt eine Lieferantenrechnung in H6he von 3000 an. Der

Lieferant raumt ein Skonto von 1% auf den Rechnungsbetrag ein, wenn

die Rechnung am Monatsende von t=2 (d.h. ,sofort”) und nicht erst am

Monatsende von t=3 bezahlt wird. In t=3 erzielt das Unternehmen

Einzahlungen von 4000 GE (Monatsende).

Das Unternehmen kann monatsweise Geld bei der Bank zu 3% pro Jahr

anlegen und Geld flr 20% pro Jahr leihen. Pro Monat erhalt bzw. zahlt

das Unternehmen damit 1/12 des Jahreszinses.

\Wie sieht im obigen Fall der ,optimale Finanzplan® zur Einhaltung der
Liq

uiditat aus?
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Losung des Fallbeispiels (1)

Es geht darum zu entscheiden, ob ... \
- Alternative I. ...das Skonto des Lieferanten ausgenutzt werden soll, wofur ein

Kredit aufgenommen werden muss, da der Rechnungsbetrag nicht mit dem
vorhandenen Zahlungsmittelbestand beglichen werden kann. In t=3 kann der
Kredit mit den Einzahlungen in t=3 zurtickgezahlt werden.

- Alternative Il: ...das Zahlungsziel (Skonto) wird nicht in Anspruch genommen
und die Rechnung mit dem Zahlungsmittelbestand aus den Einzahlungen in
t=3 beglichen.

Fur dieses Entscheidungsproblem ist die Vermoégensendwertmethode geeignet:

Es ist diejenige Alternative am besten, die den hdchsten Vermégensendwert

liefert. Im vorliegenden Fallbeispiel also diejenige Alternative, die am Ende von
Periode t=3 den h6heren Zahlungsmittelbestand aufweist. /

Rechnungsbetrag bei Ausnutzung des Skontos:
3000 - 3000¢0,01 = 2.970
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LOosung des Fallbeispiels (1)

ﬁn t=1 liegt eine Uberliquiditat vor, da der Zahlungsmittelbestand von 1.000\
nicht fur Auszahlungen bendtigt wird. Anlage des Betrags:

Hohe der Zinsen fir die Anlage in t=1: 1.000 e 0,03 ¢1/12 = 2,50.
Da am Ende von t=1 noch Einzahlungen in H6he von 500 auftreten,
betragt der Zahlungsmittelbestand am Ende von t=1.:

\.1.000 + 2,50 + 500 = 1.502,50.
A

In t=2 kann der Zahlungsmittelbestand von 1.502,50 angelegt werden, was
Zinsen in Hohe von 3,76 erbringt. Das Zahlungsmittelbestand am Ende von
t=2 betragt damit: 1.502,50 + 3,76 = 1.506,26

Dieser Betrag reicht nicht aus, um die Lieferantenrechnung zu begleichen

Unterliquiditat).
/

N

/
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LOosung des Fallbeispiels (lll)

/Alternative I: Bei Ausnutzung des Skontos ist die Aufnahme eines \
Kreditbetrags von:
2970 — 1.506,26 = 1.463,74 erforderlich.
Dies verursacht Zinsen in t=3 in HOhe von 1.463,74 ¢ 0,2 ¢1/12 = 24,40
Der Kredit sowie die Zinsen werden mit den Einzahlungen am Ende von
t=3 getilgt. Das ,Endvermogen” des Unternehmens unter Berucksichtigung
der Einzahlungen von 4.000 betragt demnach:

\i.OOO —1.463,74 — 24,40 = 2.511,86 /

/Alternative lI: Das Skonto wird nicht in Anspruch genommen und am Ende N
von t=3 mit den Einzahlungen von 4.000 beglichen. Daflr kann der
Zahlungsmittelbestand auch in t=3 angelegt werden:

Endvermogen dieser Alternative:
4.000 — 3.000 + 1.506,26 e (1 + 0,03 ¢1/12) = 2.510.03.
\Alternative | ist besser, da sich hier ein hoheres Endvermogen ergibt. /
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