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Chapter 1

Finanzberichte - ein
Uberblick

Mit finanzieller Fiihrung ist externe Buchhaltung gemeint. Die Zielgruppe
sind Investoren, Glaubiger, Staaten, Gewerkschaften, usw.. Die Finanzberichte
folgen bestimmten Standards und rechtlichen Regulierungen und dienen der
Zielgruppe sich ein Bild der Geschaftstatigkeit zu machen.

Finanzberichte bestehen aus 4 Teilen: Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang.

1.1 Bilanz

Die Bilanz zeigt die Finanzlage des Unternehmens zu dem Zeitpunkt der Er-
stellung der Bilanz und besteht aus Aktiven, Passiven und dem Eigenkapital.

Es gilt: Aktiva = Passiva + Eigenkapital

Das Gesamtvermogen bzw. Brutto (Entity) ergibt sich aus dem Fremdkapital
+ Eigenkapital. Netto (Equity) kann also ausgerechnet werden durch Brutto -
Fremdkapital.

1.1.1 Aktiven

Die Aktiven (auch Aktiva genannt) besteht aus den Vermdgenswerte, also dem
Vermogen des Unternehmens. Vermoégenswerte sind wirtschaftliche Ressourcen,
die das Unternehmen kontrolliert.

Man unterscheidet zwischen langfristige Vermdogenswerte bzw. Anlagevermdgen
und kurzfristige Vermogenswerte bzw. Umlaufvermogen.



Langfristige Vermogenswerte sind 1. Sachanlagen (Vermogensgegenstande,
die i.d.R fiir die Produktion notwendig sind und langfristig im Unternehmen
bleiben), 2. finanzielle Vermogenswerte (nicht-materielles, aber monetdre Vermégen,
wie Anteile an einem anderen Unternehmen) und 3. immaterielles Vermégen
(nicht-materielles und nicht monetdres Vermégen, wie Patente und Software).

1. Sachanlagen

Sachanlagen sind zundchst mit den Anschaffungskosten zu bewerten.
Wihrend die Sachanlage genutzt wird erzeugt sie einen Nutzen. Gle-
ichzeitig nutzt sich die Sachanlage allerdings ab. Diese Abnutzung muss
in eine Bilanz miteinberechnet werden. Dies geschieht tiber Abschrei-
bungen. Der Abschreibungsbetrag ist also die Anschaffungskosten - der
Restwert. Der Abschreibungsbetrag muss tiber den Nutzverlauf verteilt
werden und der Verlauf muss den Verbrauch der Sachanlage beschreiben.

Es gibt 2 Abschreibungsmethoden: Zeit basierte Abschreibung (z.B. lin-
eare und degressive Abschreibung) oder Abschreibungen basierend auf
dem Output der Sachanlage. Je nachdem wie die Sachanlage genutzt
wird, muss man eine geeignete Abschreibungsmethode wihlen.

Bei linearer Abschreibung wird der jahrliche Abschreibungsbetrag berech-
net durch

Einstandswert — Restwert

Abschreibungsbetrag = Nutzungsperiode

Bei degressiver Abschreibung wird die Sachanlage mit einen vorgegebe-
nen Prozentsatz abgeschrieben, welcher tiber die Nutzungszeit abnimmt.
Der jahrliche Abschreibungsbetrag wird berechnet durch

Abschreibungsbetrag = Buchwert - Abschreibungssatz

Example 1.1 Abschreibung N

Ein Unternehmen kauft eine Maschine. Am Anfang hat die Mas-
chine einen Buchwert von 100, doch je mehr die Maschine genutzt
wird, desto weniger Wert hat sie. Geht man von einem linearen
Wertverlust aus, dann muss die Abschreibung linear sein. Geht
man davon aus, dass die Maschine 5 Jahre genutzt wird und
am Ende einen Restwert von 20 hat, dann berechnet man den
jahrlichen Abschreibungsbetrag so:

Abschreibungsbetrag = 100-20 =16

Die Abschreibung iiber die 5 Jahre muss also so aussehen:
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Jahr | Abschreibung | Buchwert
2022 16 84
2023 16 68
2024 16 52
2025 16 36
2026 16 20

Das Unternehmen kauft auch noch Laptops. Diese haben aber
einen deutlich schnelleren Wertverlust, daher ist degressive Ab-
schreibung die beste Methode. Geht man wieder von einem
Startwert von 100, einem Restwert von 20, einer Nutzungsdauer
von 5 Jahre und den Prozentsitzen 45% — 30% — 25% — 20% —
15% aus, dann sieht die Abschreibung so aus:

Jahr | Prozentsatz | Abschreibung | Buchwert
2022 45% 45 55
2023 30% 17 39
2024 25% 10 29
2025 20% 6 23
2026 15% 3 20

3. Immaterielle Vermogenswerte

Es ist manchmal schwer festzustellen, ob etwas ein immaterieller Vermogenswert
ist.

Beispiele fiir immaterielle Vermogenswerte:
(a) Patente
(b) Marken
(c) Warenzeichen
(d) Forschung und Entwicklung
(e) Urheberrechte
(f) Software-Lizenz
Keine immaterielle Vermdgenswerte:
(a) Neu entwickeltes Managementkonzept

(b) Bestand an Kunden, Marktanteile, Kundenbeziehungen, Kunden-
loyalitét

(c) Intern generierte Markennamen, Verlagstitel, Kundenlisten und dhnliche
Dinge
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Kurzfristige Vermogenswerte sind Vorrate (wie Lager, Rohmaterialien, ...), Forderun-
gen (Leistungen des Unternehmens, die noch nicht bezahlt wurden) und liq-

uide Mittel (wie Bankguthaben). Generell fallt Vermogen, dass weniger als 12
Monate anhilt unter kurzfristiges Vermdgen.

1.1.2 Passiven

die Passiven (Teil der Passiva) besteht aus Riickstellungen (= zukiinftige Verbindlichkeiten,
deren Filligkeit oder Hohe, wie Pensionszahlungen), langfristige Schulden (wie

Kredite, Hypotheken oder Anleihen) und kurzfristige Schulden (noch nicht

bezahlte Leistungen eines anderen Unternehmens). Die Passiva ist also Fremd-

kapital.

1.1.3 Eigenkapital

Das Eigenkapital ist auch auf der Passiva und ist der Restanteil (= Aktiva -
Passiven). Es besteht aus dem Aktienkapital (zu was sich die Anteiler des Un-
ternehmens verpflichtet haben), dem Partizipationskapital (Kapital von An-
teilern, die aber keine Stimme in der Fiihrung des Unternehmens haben) und
den Reserven (zurtickgekaufte Aktien des eigenen Unternehmens oder einbe-
haltene Gewinne).

1.2 Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) umfasst die Ertrdge und Aufwen-
dungen, einschliefilich der Gewinne und Verluste. Sie zeigt also die finanziellen
Ergebnisse der Unternehmenstatigkeit.

Ertrige

= Herstellkosten

= Bruttogewinn
- Betriebskosten (z. B. Personal- und Verwaltungskosten)

* Sonstige betriebliche Ertrige (+), sonstige betriebliche Aufwendungen (-)

= Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen (EBITDA)

= Abschreibungen und Amortisationen

= Gewinn vor Zinsen und Steuern (= operatives Ergebnis - EBIT)

t  Finanzertrag (+), Finanzaufwand (-)

= Gewinn vor Steuern

- Steuern

= Reingewinn
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1.3 Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung gibt Aufschluss iiber die Quellen und Verwendung
von Zahlungsmitteln. Es wird nach Art der Geschiftstatigkeit unterschieden:
Betrieb (z.B. Gehaltszahlungen), Investition (z.B. Kdufe von Ausriistung) und
Finanzierung (z.B. Riickzahlung von Schulden).

Kapitalfluss aus betrieblicher Titigkeit
+ Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

+ Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

= Nettozunahme/-abnahme von Zahlungsmitteln/ Zahlungsmitteldquivalenten

+ Flussige Mittel zu Beginn des Jahres

= Fliissige Mittel am Ende des Jahres

Die fliissigen Mittel am Ende des Jahres sind der Cash Flow des Unternehmens.

Aber wie rechnet man den Kapitalfluss aus? Man unterscheidet zwischen 2
Arten der Kapitalflussrechnung: Die direkte und indirekte Methode:

Bei der direkten Methode wird der Cash Flow direkt berechnet, indem von den
Einzahlungen die Auszahlungen abgezogen werden. Fiir eine Berechnung des
Cash Flows tiber die direkte Methode sind interne Daten des Unternehmens
notwendig (Internes Rechnungswesens).

Bei der indirekten Methode leitet sich der Cash Flow aus dem Jahrestiberschuss
der Bilanz eines Unternehmens ab. In dem Jahresiiberschuss sind aber auch
nicht zahlungswirksame Aufwendungen (wie Abschreibungen, Buchwertab-
nahmen und Bestandsminderungen) und nicht zahlungswirksame Ertrage (wie
Zuschreibungen, Buchwertzunahme und Bestandserh6hungen) enthalten. Nicht
zahlungswirksam bedeutet, dass kein Geld geflossen ist, daher werden sie aus
dem Jahrestiberschuss raus gerechnet. Die nicht zahlungswirksamen Aufwen-
dungen werden addiert und die nicht zahlungswirksamen Ertrége subtrahiert.
Ubrig bleibt der Cash Flow. Im Gegensatz zur direkten Methode zur Ermit-
tlung des Cash Flows, bezieht die indirekte Methode ihre Zahlen aus der Bilanz
eines Unternehmens (Externes Rechnungswesen).

1.4 Anhang

Der Anhang legt Informationen tiber die Grundlage fiir die Erstellung des
Berichts und zusitzliche Informationen nach internationalen Standards dar.
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Chapter 2

Finanzberichte analysieren

Es gibt verschiedenste Kennzahlen mit welchen man ein Unternehmen analysieren
kann. Vertikale Analyse ist ein Vergleich zwischen Unternehmen und horizon-
tale Analyse ist eine zeitiibergreifende Analyse eines Unternehmens.

2.1 Rentabilititskennzahlen

1. Bruttogewinnmarge

Umsatz — direkte Herstellkosten
Umsatz

Die Bruttogewinnmarge gibt an, ob ein Unternehmen in der Lage ist
seine Kosten zu decken.

2. EBITDA Marge
EBITDA

Umsatz
EBITDA steht fiir Earnings before interest, tax, depreciation and amor-
ization (Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen
und auf immaterielle Vermogensgegenstiande). Die EBITDA Marge ist ein
gutes Maf3, um Branchen mit geringeren Abschreibung zu identifizieren.
Diese Branchen sind also weniger kapitalintensiv.

3. EBIT Marge
EBIT

Umsatz

EBIT steht fiir Earning before interest and tax (Ergebnis vor Zinsen und
Steuern). Die EBIT Marge sagt etwas tiber die Rentabilitdt des Unternehmens
aus.



4. Nettomarge
Reingewinn
Umsatz

Die Nettomarge gibt an, wie viel Gewinn ein Unternehmen im Vergleich
zu seinem Umsatz erwirtschaftet.

5. Gesamtkapitalrendite (ROA)

Gewinn + Zinsaufwinde

Durchschnittl. Bilanzsumme

Die Gesamtkapitalrendite gibt an, wie profitabel die Vermdgenswerte
eines Unternehmens bei der Erzielung von Einnahmen sind.

6. Eigenkapitalrendite (ROE)

Gewinn

Durchschnittl. Eigenkapital

Die Eigenkapitalrendite ist ein Ma£ fiir die Rentabilitédt eines Unternehmens
im Verhéltnis zum Eigenkapital. Die Eigenkapitalrendite misst, wie viele
Dollar Gewinn fiir jeden Dollar Eigenkapital erwirtschaftet werden. Die
Eigenkapitalrendite ist eine Kennzahl daftir, wie gut das Unternehmen
sein Eigenkapital zur Erzielung von Gewinnen einsetzt.

7. Nachhaltige Wachstumsrate
ROE - (1 — Ausschiittungsquote)

Die nachhaltige Wachstumsrate gibt an, wie schnell ein Unternehmen

mit intern generierten Mittel wachsen kann ohne, dass an der Finanzierungssi-
tuation was gedndert wird. Die Ausschiittungsquote gibt prozentual an,

wie viel des Gewinns in Form von Dividenden an Aktionére geht.

8. Cash Ratio (Liquiditadtsgrad I)

Cash
Kurzfr. Fremdkapital

Je hoher die Cash Ratio ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass das Un-
ternehmen in der Lage sein wird, seine kurzfristigen Rechnungen zu
zahlen.

9. Quick Ratio (Liquiditatsgrad II)

Cash + Debitoren
Kurzfr. Fremdkapital

Debitoren sind kurzfristige Forderungen des Unternehmens. Je hoher
die Quick Ratio ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass das Unternehmen
in der Lage sein wird, seine kurzfristigen Rechnungen zu zahlen.
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10. Current Ratio (Liquiditédtsgrad III)

Kurzfr. Aktiven
Kurzfr. Fremdkapital

Je hoher die Current Ratio ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass das
Unternehmen in der Lage sein wird, seine kurzfristigen Rechnungen zu
zahlen. Eine Ratio von weniger als 100% bedeutet, dass die Firma tiber
ein negatives Working Capital verftigt und sich wahrscheinlich in einer
Liquiditatskrise befindet. Unter 100% bedeutet das Unternehmen nutzt
mehr kurzfristiges Fremdkapital, als es eigene kurzfristige Einnahmen
erzielt.

11. Cash Conversion Cycle
Debitorenumschlag + Lagerumschlag — Kreditorenumschlag

Der Cash Conversion Cycle (CCC) ist eine Kennzahl, die die Zeit (gemessen
in Tagen) angibt, die ein Unternehmen benétigt, um seine Investitionen
in Lagerbestinde und andere Ressourcen in Cashflows aus Verkdufen
umzuwandeln. Zu lange CCC implizieren, dass ein zu hoher Betrag an
Geld im Produktionsprozess gebunden ist. Linge ist aber auch abhéngig
vom Produkt, der Gréfle des Unternehmens und der Branche. Ein nega-
tives CCC bedeutet, dass andere Unternehmen das Produkt kaufen bevor
es produziert wurde. Diese anderen Unternehmen finanzieren praktisch
die Produktion.

2.2 Strukturkennzahlen

1. Kapitalumschlag

Umsatz

Durchschnitll. Bilanzsumme
Die durchschnittliche Bilanzsumme gibt das durchschnittliche Gesamtkap-
ital an. Der Kapitalumschlag gibt also an, wie viel Umsatz fiir das einge-
setzte Kapital generiert wurde.
2. Investitionsverhiltnis
uv
AV
UV = Umlaufvermégen, AV = Anlagevermdgen. Wie viel kurzfristiges
Vermogen durch Investitionen, also Anlagevermogen, generiert wird. Stark
branchenabhingig.

3. Anlagedeckungsgrad I
EK
AV
EK = Eigenkapital, AV = Anlagevermogen. Zeigt an, wie viel Prozent des
Vermdégens durch Eigenkapital finanziert ist.
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4.

2.3

Anlagedeckungsgrad II
EK +langfr. FK

AV

Eine Quote von weniger als 100% bedeutet, dass das langfr. Vermégen
wird nicht durch langfr. Verbindlichkeiten & Eigenkapital finanziert.

. Debitorenumschlag

Warenertrag
Durchschnittl. Debitoren

Debitoren sind Schuldner aus Lieferungen und Leistungen. Die Quote
zeigt also an, wie oft die Summe der Debitoren im Gesamtumsatz en-
thalten ist. Je hoher die Quote, desto besser, da Debitoren ausstehendes
Geld sind.

. Lagerumschlag

Warenaufwand
Durchschnittl. Vorréte
Die Quote gibt an, wie oft ein durchschnittlicher Lagerbestand wahrend
eines Geschiftsjahres komplett aus einem Lager entnommen und ersetzt
wurde. Ein Umschlag in der Ndhe der Branchennorm ist wiinschenswert.

Kreditorenumschlag

Wareneingidnge
Durchschnittl. Kreditoren

Die Quote gibt an, wie viel die Waren, die dem Unternehmen geliefert
wurden, wert sind im Vergleich zu den durchschnittlichen offenen Rech-
nung des Unternehmens. Sinkt diese Quote bedeutet das, dass die Lig-
uidititssituation des Unternehmens sich verschlechtert.

Risikokennzahlen

. Finanzierungsverhiltnis

FK

EK
Gibt Aufschluss tiber die Abhdngigkeit des Unternehmens an Finanzierungsquellen
an.

. Fremdfinanzierungsgrad

FK

GK
GK = Gesamtkapital. Fiir Banken normalerweise bei 80%. Bei anderen
Unternehmen 50%
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3. Financial Leverage

Durchschnittl. Bilanzsumme
Durchschnittl. EK
die Quote gibt an wie viel Fremdkapital genutzt wird im Vergleich zum

Eigenkapital. Ein hoherer Leverage erh6ht also die Verschuldung und
das Risiko.

4. Eigenfinanzierungsgrad
EK

GK
Gibt Aufschluss tiber die Abhdngigkeit von Eigenkapital als Finanzierungsquelle.
5. Selbstfinanzierungsgrad

Einbehaltene Gewinne

EK
Zeigt die Fahigkeit des Unternehmens intern, also von selbst aus, zu
wachsen.
6. Zinsdeckung
EBIT
Zinsaufwinde

Je niedriger dieses Verhiltnis, desto wahrscheinlicher ist es, dass das Un-
ternehmen Schwierigkeiten haben wird, seine Schuldenzahlungen zu be-
gleichen.

7. Rendite-Leverage Effekt

r(EK) =r(GK) + % -(r(GK)—k(FK))
r(GK) = Gesamtkapitalrendite (ROA), r(EK) = Eigenkapitalrendite (ROE),
k(FK) = Fremdkapitaleinsatz. Der Rendite-Leverage-Effekt drtickt den
linearen Zusammenhang zwischen dem FK/EK-Verhiltnis und der Eigenkap-
italrendite aus. Mit zunehmendem Fremdkapitalanteil steigt die Eigenkap-
italrendite, falls die Gesamtkapitalrendite die Fremdkapitalkosten tibertrifft.
Liegt die Gesamtkapitalrendite hingegen unter den Fremdkapitalkosten,
so fallt die Eigenkapitalrendite bei steigendem FK/EK-Verhaltnis immer
negativer aus.

2.4 Kapitalmarktkennzahlen

1. Marktkapitalisierung
Anzahl Aktien - Aktienpreis
Die Marktkapitalisierung spiegelt den aktuellen Bérsenwert einer bérsennotierten

Firma wieder.
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2. Gewinn pro Aktie (Earnings per Share EPS)

RG
Durchschnittl. Anzahl ausstehende Aktien

RG = Reingewinn. Ausstehende Aktien sind alle Aktien eines Unternehmens,
die gegenwirtig von Anteilhabern gehalten werden. Die Kennzahl beurteilt
also die Ertragskraft einer Aktiengesellschaft bzw. wie viel Gewinn das
Unternehmen pro Aktie erwirtschaftet.

3. Kurs-Gewinn-Verhiltnis KGV (Price-Earnings Ratio PE)

Borsenkurs

Gewinn pro Aktie

Das KGV misst die Anzahl der Jahre bis das Unternehmen seinen ak-
tuellen Borsenwert verdienen wiirde. Eine hohe PE-Ratio bedeutet also,
dass Investoren Vertrauen in das Unternehmen haben, da das Unternehmen
deutlich weniger einnimmt, als der Wert des Unternehmens.

4. Dividendenrendite
Dividende pro Aktie

Borsenkurs

Die Dividendenrendite setzt die ausgeschiittete Dividende zum aktuellen
Borsenkurs ins Verhaltnis.

5. Altman Z Score
1.2A+1.4B+3.3C+0.6D +1E

A = GK, B = Gewinnriicklagen / Summe der Aktiva, C = EBIT / Summe

der Aktiva, D = Marktwert des Eigenkapitals / Gesamtverbindlichkeiten,

E = Umsatz / Gesamtvermogen. Ein Wert unter 1.8 bedeutet, dass das
Unternehmen wahrscheinlich in Konkurs gehen wird, wiahrend Unternehmen
mit einem Wert tiber 3 wahrscheinlich nicht in Konkurs gehen werden.

6. Piotroski F-Score
Es gibt noch weitere Methoden, um wissenschaftlich Unternehmen zu
analysieren, wie den F-Score. Fiir mehr Infos Slide 127 u. 128 lesen.
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Chapter 3

Forecasting

Die allermeisten Bérsenunternehmen sind verpflichtet vierteljahrlich einen Jahresab-
schluss zu erstellen. Fiir Prognosen sind Quartalsdaten nicht geeignet, da
saisonale Effekte die Daten verdndern. Daher werden fiir Prognosen jahrliche
Daten genutzt, um Prognosen (bis zu 5 Jahre) zu erstellen.

Generell tendiert man zu optimistisch zu sein. Bei Prognosen drtickt sich das
durch den Hockey Stick aus:

Hockey Stick Forecast

Profits

Where the
Magic Happens

History

Bei Schocks, wie die den der Covid-Pandemie, gibt es verschiedene Szenarien:

14



Nach dem kurzfristigen Einbruch stellt sich ebenso rasch eine Erholung
ein. Ob das alte Ertragsniveau wieder erreicht wird, hingt vom
Verhalten der Stakeholder in der nach-Pandemie Phase ab. Dennoch
wird in absehbarer Zukunft mit héheren Ertrigen und einer

V-Szenario

Stabilisierung gerechnet

Massnahmen der Regierungen zur Bekampfung der Pandemie, das
verlangsamte Hochfahren der globalen Wertschépfungsketten, oder
Massnahmen zur Liquiditdtssicherung bei Kunden erméglichen erst
mittelfristig eine Erholung auf ein “New Normal”

U-Szenario

Die Pandemie hat das Verhalten der Kunden oder der Akteure
innerhalb der Wertschépfungskette nachhaltig verindert. Die
Unternehmen warden es selber langfristig schwer haben, das in der
Vergangenheit erreichte Ertragsniveau wieder zu erreichen

el
=
&
c
(]
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%
4

3.1 Hinweise fiir Prognosen

//TODO: Ich bezweifle, dass das Priifungsrelevant ist. Slide 143 - 146

CHAPTER 3. FORECASTING
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3.1.1
3.1.2
3.1.3
3.1.4
3.1.5
3.1.6
3.1.7
3.1.8
3.1.9
3.1.10
3.1.11
3.1.12
3.1.13
3.1.14
3.1.15
3.1.16
3.1.17
3.1.18
3.1.19
3.1.20
3.1.21
3.1.22

Umsatz

Herstellkosten

Overheadkosten

Weitere operative Kosten

Abschreibungen

Impairment

Zins- und Finanzertrag

Zinskosten

Steuern
Weitere Ertrige nach Steuern
Fliissige Mittel
Debitoren / Lager / Kreditoren
Weitere kurzfristige Aktiven
Sachanlagen
Immaterielle Anlagen
Finanzanlagen
Weitere langfristige Aktiven
Riickstellungen
Zinstragendes Fremdkapital
Andere Verpflichtungen
Eigenkapital

Dividenden

CHAPTER 3. FORECASTING
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Chapter 4

Sustainability

Sustainability wird zunehmend wichtig aus Sicht der Gesellschaft, weshalb
auch Unternehmen neben finanziellen Daten auch Verantwortungsberichte veréffentlichen.
Das grofie Schlagwort ist ESG, was fiir Environmental, Sustainability and Gov-
ernance. Es gibt verschiedenste Methoden, um Sustainability zu "messen”. Es
existieren Standards (Global Reporting Initiative, Sustainability Accounting
Standards Board, ...), Frameworks (Carbon Disclosure Standards Board, Inter-
national Integrated Reporting Council, Carbon Disclosure Project, ...), Ratings
(Sustainalytics, Trucost, Asset 4, ...) und Indices (Dow Jones Sustainability In-
dices, Bloomberg, ...). In den meisten Lindern (aufler der Schweiz) nimmt die
Anzahl der Unternehmen, die Sustainability Reports verdffentlichen, immer
weiter zu und liegt tiber 90% (Stand 2020).
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Chapter 5

Time value of Money

Ein Franken heute ist mehr wert als ein Franken morgen. Das hat verschiedene
Griinde:

1. Geld kann anders investiert werden (Opportunititskosten)

2. Individuen bevorzugen den heutigen Konsum (siehe Kinder-Uberraschungseier-
Werbung)

3. Inflation mindert im Laufe der Zeit die Kaufkraft des Geldes
4. Zukinftige Geldstréme sind unsicher

Aus finanzieller Sicht werden daher zukiinftige Geldstréme (Cash-Flows) diskon-
tiert, um den heutigen Wert (Present Value PV) zu erhalten. Diese Rate mit der
zukiinftiges Geld diskontiert wird heifit Diskontsatz.

Um den Present Value (Barwert) zu berechnen:

T
PV_;(l +k)t

T = Anzahl Jahre
CF; = Cashflow im Jahr t
k = Diskontsatz

Um den Future Value (Endwert) zu berechnen:

T
FVy = ZCFT “(1+k) " "oderFVy = PV(1 + k)T
t=0
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Chapter 6

Risiko & Rendite

Es existiert eine Korrelation zwischen Risiko und Rendite. Wenn das Risiko
zunimmt, dann muss auch die mégliche Rendite zunehmen.

6.1 CAPM

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ist ein Gleichgewichtsmodell, welches
den Zusammenhang zwischen dem systematischen Risiko und der erwarteten
Rendite einer Anlage beschreibt. Die erwartete Rendite kann berechnet wer-
den durch

ke =g+ B (E(rm — 1))

kpx = Eigenkapitalkosten
r¢ = Risikoloser Zins
ry = Marktrendite

Bei der Marktrendite handelt es sich um die Rendite, welche auf dem Kapital-
markt bei breiter Verbreitung der Anlagen realisiert wird. Es ist praktisch die
Baseline Rendite am Markt.

Der Risikolose Zins ist der Zinssatz einer Investition mit praktisch keinem
Risiko. Das sind in der Regel langlaufende Staatsanleihen.

Das Beta f ist ein Sensitivitdtsmaf3, das zeigt, wie sich die Anlage relativ zu
dem gesamtem Markt verdndert. Also wie die Anlage sich parallel zu dem
Markt verdndert. Ein Beta tiber 1 sagt, dass wenn sich der Markt bewegt, die
Anlage sich um mehr als die Bewegung verdndert.

19



6.2 WACC

Damit eine Investition in ein Unternehmen eine positive Eigenkapitalrendite
ROE erreicht, ist ein Minimum an Eigenkapital notig (wie Startkapital). Un-
terhalb des Minimums verliert man Geld durch die Investition und oberhalb
gewinnt man Geld. Die Frage ist, wie viel Eigenkapital muss man aufwenden,
um Profit zu machen. In anderen Worten, wie hoch mtissen die Eigenkap-
italkosten kgg sein?

Eigenkapitalrendite ROE (%)

Hurdle Rate = Kgy

Case 1 Case 2 Case 3

Mithilfe des Weighted Average Cost of Capital (WACC) kann man die Kosten
fir das Gesamtkapital eines Unternehmens berechnen. das WACC ist also
der durchschnittliche Finanzierungssatz eines Unternehmens und ist gegeben

durch EK FK
WACC = kEK . G_K +ka . G_K

Das WACC wird genutzt um das Risiko und die Wirtschaftlichkeit eines Un-
ternehmens zu beurteilen. Sind alle Daten aufSer kgx gegeben, dann ladsst sich
durch die Gleichung das Minimum kgg berechnen.
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Chapter 7

Investitionsrechnung

Investitionen kénnen verschiedene Formen annehmen. Man unterscheidet zwis-
chen Finanzinvestitionen (Beteiligungen, Aktien), Realinvestitionen (Maschi-
nen) und immaterielle Investitionen (Patente).

Investitionen werden auch nach Nutzen unterschieden:
1. Ersatzinvestitionen: Ersatz einer alten Anlage

2. Rationalisierungsinvestitionen: Auswechslung noch funktionierender An-
lagen, um Kosten zu sparen, qualitative bessere Produktion zu erreichen
oder die Kostenstruktur zu verdndern (z.B. energiesparende Anlagen)

3. Erweiterungsinvestitionen: Beschaffung zusitzlicher Anlagen, um mehr
zu produzieren

4. Umstellungsinvestitionen: Ersatz der Anlagen, um andere Produkte herzustellen

5. Diversifikationsinvestitionen: Neue zusitzliche Leistungen werden er-
bracht

Es gibt verschiedene Rechenverfahren fiir die Investitionsrechnung.

7.1 Statische Investitionsrechenverfahren

Man betrachtet bei statischen Investitionsrechenverfahren nur den Start- und
Endzustand.

Nachteile:
1. Zeitwert des Geldes nicht beriicksichtigt.
2. Nur eine Periode wird anhand von Durchschnittswerten betrachtet.

3. Zurechnung von Gewinn und Kosten auf Investitionsprojekte schwierig.
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4. Effektive Nutzungsdauer bleibt unberiicksichtigt.

5. Innerbetriebliche Interdependenzen werden ausgeklammert.

7.1.1 Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung ermittelt die Kosten von zwei oder mehreren
Investitionsprojekten und stellt sie einander gegentiber.

Regel: Man entscheidet sich fiir das Investitionsprojekt mit den tiefsten Pro-
jektkosten.

Entscheidungsrelevante Kosten: Jdhrliche Betriebskosten (Kj) bzw. variable
Kosten, jahrliche Abschreibungen (K,) bzw. fixe Kosten und jahrliche kalkula-
torische Zinsen (K,) bzw. fixe Kosten.

Totale KostenK = K, + K, + K,

Die kalkulatorischen Zinsen sind durchschnittliche Kosten, die an das benétigte
Kapital fiir die Investition gebunden sind. Z.B: Wird eine fiir die Produktion
essentielle Maschine mit einem Kredit gekauft. Die jahrlichen Riickzahlungen
fiir den Kredit sind dann die kalkulatorischen Zinsen.

Problem: Der Erlos bleibt unberticksichtigt

7.1.2 Gewinnvergleichsrechnung

Die Gewinnvergleichsrechnung ermittelt den Gewinn von zwei oder mehreren
Investitionsprojekten und stellt sie einander gegentiber.

Regel: Man entscheidet sich fiir das Investitionsprojekt mit dem héchsten Gewinn.
Probleme:

1. Keine Berticksichtigung des eingesetzten Kapitals

2. Keine Vergleichbarkeit bei unterschiedlichen Laufzeiten

3. Der Erlos kann dem Investitionsprojekt nicht immer genau zugerechnet
werden. Wenn ein Produkt z.B. durch mehrere Maschinen hergestellt
wird und das Projekt ist eine Maschine hinzuzufiigen, dann ist es nicht
allein diese eine Maschine, die den Erl6s erzeugt.

7.1.3 Rentabilititsrechnung

Die Rentabilitdtsrechnung ermittelt die Rendite von zwei oder mehreren In-
vestitionsprojekten und stellt sie einander gegentiber.

Regel: Man entscheidet sich fiir das Investitionsprojekt mit der héchsten Ren-
dite.

CHAPTER 7. INVESTITIONSRECHNUNG 22



EBI

Rendite =
N = Durchschnitll, eingesetztes Kapital

Probleme:
1. Keine Berticksichtigung der Dauer des eingesetzten Kapitals

2. Die Rendite kann dem Investitionsprojekt nicht immer genau zugerech-
net werden. Wenn ein Produkt z.B. durch mehrere Maschinen hergestellt
wird und das Projekt ist eine Maschine hinzuzufiigen, dann ist es nicht
allein diese eine Maschine, die die Rendite erzeugt.

7.1.4 Amortisationsrechnung / statische Payback-Methode

Ermittelt die Zeitdauer, die bis zur Riickzahlung des Investitionsbetrages durch
den Cashflow von zwei oder mehreren Investitionsprojekten verstreicht und
stellt sie einander gegeniiber.

Regel: Man entscheidet sich fiir das Investitionsprojekt mit der geringsten
Amortisationszeit.

Man muss erst mal den Cash Flow berechnen (Einnahmen - Ausgaben), dann
lasst sich die Amortisationszeit durch

Investitionssumme
Cash Flow

berechnen.
Die Amortisationsrechnung wird hdufig in der Praxis genutzt, da sie ...
1. einfach zu berechnen ist (Daten aus dem Rechnungswesen)
2. Schwankungen und zeitliche Unterschiede berticksichtigt
Probleme:

1. Betrachtet wird nur eine Rechnungsperiode, also werden fiir Teilperio-
den nur Durchschnittswerte genutzt

2. Die Effektive Nutzungsdauer bleibt unberticksichtigt

3. Wie bei der Rentabilitdtsrechnung und Gewinnrechnung ist die Zurech-
nung der Kosten und Gewinne auf einzelne Investitionsvorhaben schwierig

7.2 Dynamische Investitionsverfahren

Man betrachtet den Startzustand und Intervalle bis zum Endzustand.
Vorteile:

1. Zeitwert des Geldes wird beriicksichtigt. (Zinseszinsrechnung)
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2. Sdmtliche Daten tiber alle Perioden werden berticksichtigt.

3. Sensitivitdtsanalyse ermoglicht Betrachtung verschiedener Zukunftsszenar-
ien.

Nachteile:
1. Die Zurechnung von Cash-flows auf einzelne Investitionsprojekte.
2. Innerbetriebliche Interdependenzen werden ausgeklammert.
3. Komplexitit des Projektes wird nicht beurteilt.
4

. Durch den langfristigen Horizont wird das Investitionskapital langfristig
gebunden und es ist schwierig genaue Prognosen zu erstellen.

5. Man geht davon aus, dass das Unternehmen in der Form bestehen bleibt.

7.2.1 Kapitalwertmethode / Discounted Cash-Flow Ansatz

Alle durch die Investition verursachten Einnahmentiberschiisse werden auf
einen bestimmt Zeitpunkt abgezinst. Der berechnete Nettobarwert (Net Present
Value NPV) dient als Grundlage fiir den Investitionsentscheid.

Der NPV einer heutigen Investition I wird berechnet durch

T

CF,
NPV:—IO+;(1+k)t

Iy = Investitionssumme

CF; = Cash-Flow zum Zeitpunkt ¢

k = risikogerechter Diskontierungssatz
T = Zeitpunkt des Projektendes

Example 7.1 NPV Rechnung .

Wie hoch ist der NPV bei einer heutigen Investition von 50, wenn in
den Folgejahren 1, 2 und 3 Riickfliisse in der Héhe von 10, 20 bzw. 70
erwartet werden. Der risikogerechte Diskontierungssatz betrdgt 10%.

10 20 70
NPV =-50+ + +
1.1 112 1.18

Regel: Das Projekt mit dem hochsten NPV wird gewdhlt (wenn es nur ein Pro-
jekt zur Auswahl gibt, sollte der NPV ; 0 sein)

7.2.2 Interne Zinssatzmethode / Internal Rate of Return IRR

Die interne Zinssatzmethode steht in Zusammenhang mit der NPV-Methode.
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Der IRR ist derjenige Zinssatz, bei welchem sich gerade ein NPV von 0 ergibt.
Die folgende Gleichung muss also gelost werden:

In der Regel ist die genaue Berechnung zu kompliziert, weshalb eine schrit-
tweise Anndherung an den IRR genutzt wird.

Example 7.2 IRR

250

50 3
10 — ’QE
0
Of 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 1§ 20%
=25

=0 40

Zins

Kapitalkosten | 0% | 5% | 10% | 15% | 20%
NPV 224 | 125 | 53.3 | 0.3 | -39.8

‘ *

Entscheidungsregel: Positiver Investitionsentscheidung falls IRR ; durchschnit-
tlicher Kapitalkostensatz (WACC). Falls mehrere Projekte dies erfiillen, wird
das Investitionsprojekt mit dem héchsten NPV gewihlt.
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Chapter 8

Unternehmensbewertung

Bei der Unternehmensbewertung gibt es verschiedene Ansitze, die unterschiedliche
Ergebnisse haben. Das liegt daran, dass es keinen objektiven wahren Wert gibt

und alle Bewertungen in eine Richtung verzerrt sind. In diesem Kapital wer-

den wir uns ein paar Anséitze anschauen.

8.1 Substanzwertanalyse

Der Substanzwert ist die Summer aller Vermogenswerte aus der Bilanz eines
Unternehmens. Es wird also das materiell Fassbare bewertet, die Substanz des
Unternehmens. Betriebliche Vermdgensteile werden anhand von Wiederbeschaffungs-
oder Reproduktionskosten bewertet. Nicht betriebliche Vermogensteile (wie

in vielen Fillen Immobilien) werden anhand des Liquidationswerts bewertet

(der Liquiditatswert ist i.d.R niedrig durch den zeitlich knappen Rahmen von
Liquidierungen). Immaterielle Werte miissen anders bewertet werden oder
werden ganz raus gestrichen.

Der Substanzwert kann dann berechnet werden durch:

SW(brutto) = Umlaufvermégen + Anlagevermdégen
SW(netto) = (Umlaufvermogen + Anlagevermégen) - Fremdkapital

Probleme:

1. Nicht alleinstehende Rolle in der Unternehmensbewertung — Ausgangsin-
formation fiir weitere Bewertungen

2. Keine Aussage tber zukiinftige Ertragsgenerierung — Nur der heutige
Wert wird betrachtet

3. Der Wert wird unterschitzt, daher bildet die Substanzwertanalyse eine
untere Preisgrenze
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4. Der Goodwill (Marktwert - Substanzwert), also der immaterielle nicht
bilanzierungsfihige Wert des Unternehmens, wird nicht erfasst
8.2 Ertragswertmethode

Der Ertragswert entspricht der Summe aller Etrdge in der Zukunft.

Annahmen:

1. Konstante ewige Gewinngrofie — Es dndert sich nichts an der wirtschaftlichen

Situation

2. Abschreibungen = Neuinvestitionen — Kein Wachstum und nur Ersatz-
investitionen

3. Gewinne werden vollstindig als Dividende ausgeschiittet
4. Da kein Wachstum angenommen wird, gilt EBI = Free Cash-Flow
Der Ertragswert kann berechnet werden durch:

RG + Zinsen auf FK
WACC

RG + Zinsen auf FK
WACC

R
EW netto direkt (Equite approach) = k—G
EK

EW brutto (Entity Approach) =

EW netto (Entity Approach) = FK

(im Jahr O ist kgg = 1)
Der Goodwill ergibt sich aus

Goodwill = Ertragswert — Substanzwert

Der Goodwill besteht aus allen immateriellen Vermégenswerte, die nicht bi-
lanzierbar sind. Darunter fillt z.B. Know-how, die Qualitit der Mitarbeiter
und des Managements, Patente, Namen bzw. Marken, Standorte und Marktan-
teile.

Ist der Goodwill positiv, dann hat das Unternehmen Zukunftspotenzial, da es
mehr als materiellen Wert hat.

8.3 Mittelwertverfahren

8.3.1 Wiener und Schweizer Methode
Ertragswerte + Substanzwert
2
2 - Ertragswert + Substanzwert
3

Wiener Methode:

Schweizer Methode:
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8.4 Discounted Cash-Flow Ansatz (DCF)

Die Berechnung des finanziellen Unternehmenswertes als Present Value der
in Zukunft zu erwartenden Fre Cash-flows. Dieser Ansatz ist also Zukunft-
sorientiert und Nutzenorientiert. DCF zihlt zu den modernen Methoden der
Unternehmensbewertung.

Die Berechnung ist in 2 Teile aufgeteilt. Fiir die ersten Jahre (i.d.R. um die 5)
wird der FCF (Free Cash-flow) einzelnd berechnet. Fiir alle folgenden Jahre
wird ein ewige Rente, der Residualwert, berechnet. Der Residualwert kann
konstant sein oder um eine Wachstumsrate wachsen.

Berechnet man z.B. die ersten 5 Jahre, dann ergibt der DCF:

Example 8.1 DCF Rechnung .

Die Lustenberger Capital AG soll nach der DCF-Methode bewertet wer-
den. Zum Zeitpunkt der Bewertung betrdgt das Fremdkapital CHF
1°200. In der folgenden Aufstellung finden Sie die fiir die ndchsten fiinf
Jahre prognostizierten Free Cashflows:

1 2 3 4 5
FCF (Entity) | 200 | 220 | 200 | 210 | 230

N

22 2 2l
0 30 -15 =2104

200
UWbrutto= — + +..+ +
=1 112 1.15 1.1

UWnetto=2104-1200 =904

8.5 Relative Unternehmensbewertung - Multiples

Das Multiplikatorverfahren ist eine einfache und marktnahe Methode, um
den Wert eines beliebigen Unternehmens zu berechnen. Es ist eine einfache
Methode, weil man lediglich eine Betriebskennzahl (z.B. Umsatz oder Gewinn)
sowie den entsprechenden Multiplikator benétigt, um zum Firmenwert zu gelan-
gen. Es ist eine marktnahe Methode, weil der Multiplikator die Zahlen realer
Unternehmensverkdufe von vergleichbaren Firmen widerspiegelt.

Grundsatzlich erfolgt die Bewertung die Bewertung mit Multiples in 3 Schrit-
ten:

1. Vergleichsunternehmen werden definiert
Die Auswahl des Unternehmens kann z.B. anhand von

(a) Branche
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(b) Geschiftsfelder
(c) Grofie
(

)

¢)

d) Lebenszyklus
)
)

(e) Geographische Lage
(f) Wettbewerbsstrategie
gemacht werden

. Relevante Preis-Multiples werden von Vergleichsunternehmen berech-
net

Multiples-Bewertungen konnen auf Equity- (Eigenkapital) oder Entity-
(Gesamtkapital) Ebene vollzogen werden.

Man unterscheidet zwischen Transaction Multiples (Verhéltniszahlen, die
von effektiven Preisen von Unternehmenskdufen stammen) und Trading
Multiples (Verhéltniszahlen, die auf Kurse bérsennotierter Unternehmen
beruhen). Man nimmt die ”“Law of one Price” an, was bedeutet, dass iden-
tische Produkte in verschiedene Mirkte den gleichen Preis haben. Das
setzt komplett freien Handel und Preisflexibilitdt voraus. Daraus ergibt

sich:
Unternehmenswert;  Unternehmenswert,

EBIT, B EBIT,

Eines der wichtigsten Multiples ist die P/E Ratio (Kurs-Gewinn-Verhaltnis
bzw. Price to Earnings Ratio).

Ein weiteres wichtiges Verhiltnis ist das Markt-zu-Buchwert-Verhiltnis
(Price to Book Ratio PBV). Dieser Multiple macht in etablierten Branchen
Sinn. Nachteile sind die Abhédngigkeit von Accounting-Werten und dass
der Multiple nur auf der Stufe ganzer Unternehmen Sinn macht.

Preis Preis
PBV = — = .
Buchwert der Aktien  Materieller Buchwert
Anzahl Aktien

Ein weiteres Verhdiltnis ist die Price to Cash-Flow Ratio. Der Vorteil
dieses Multiple liegt darin, dass der Cash-flow weniger durch buchhal-
terische Entscheidungen beeinflusst ist.

PCEV = Preis

Free Cash-flow Equity pro Aktie

Fiir SaaS (Software as a Service) IT-Unternehmen werden auch noch fol-
gende multiples genutzt:

(a) Customer acquisition costs (CAC): Die Kosten welche pro gewonnen
Nutzer anfallen
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(b) Lifetime Value (LTV): Der Wert eines Kunden iiber den gesamten
Nutzerhorizont

(c) Annual Recurring Revenue (ARR): Der Anteil des Umsatzes welcher
wiederkehrend ist

3. Grofle aus Bilanz des zu bewertenden Unternehmens multipliziert mit
Multiple der Vergleichsunternehmen

Ist die P/E Ratio gegeben, dann ist der Wert eines Unternehmens = Gewinn-
durchschnittl. P/E Ratio der Branche

Probleme:
1. Definition von Vergleichsunternehmen

2. Welche Grofie misst die Leistung eines Unternehmens addquat (Gewinn,
Umsatz, Buchwert, EBIT, EBITDA, ...)?

3. Verzerrung durch sehr kleine oder negative Werte im Nenner

4. Verzerrung durch Accounting: Gewinne basieren auf Accounting-Schétzungen
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Chapter 9

Management Accounting

Die Folien sind sehr unstrukturiert und ich habe keine Ahnung, was relevant
ist.

Der Management-Prozess kann z.B. dargestellt werden durch

Kybernetischer Flihrungsprozess

Eigentimer  Manager

Controller  Mitarbeiter

Vision
& Mission

Zieldimensionen
& Zielwerte

Information

Kontrolle

ausfuhren

Koordination
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9.1 Cost Information for Decision-Making

9.1.1 Controlling
Controller miissen ...
1. gutin funktionsiibergreifenden Teams und als Business Partner arbeiten.

2. faktenbasierte Analysen fordern und kritische Urteile féllen, ohne dabei
Konflikte auszuldsen.

3. Menschen fithren und motivieren, um Verdnderungen und Innovationen
zu fordern.

4. klar, offen und prazise kommunizieren.
5. ein hohes Maf3 an Integritit besitzen.

Der Controlling Prozess kann auch als Modell dargestellt werden:

Controlling Prozessmodell
@ \A\:;:\:I:;::il Group of

z'\elfestlegung

Strategische Planung

Planung, Budgetierung und Forecast
Investitionscontrolling
Kostenrechnung

Management Reporting

Business Partnering

steuerung

Funktionscontrolling

(Produktions-, Vertriebscontroling etc.)

Projektcontrolling

Risikocontrolling

Datenmanagement

Weiterentwicklung

von O und

planund
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9.1.2 Kostenrechnung

Gesamtkosten

Einzelkosten

(direct cost)

sind alle Kosten, die einem
Kalkulationsobjekt direkt

Gesamtkosten

Gemeinkosten variable Kosten fixe Kosten
(indirect cost) (variable cost) (fixed cost)
sind alle Kosten, die

verandern sich fallen zeitabhangig an und

= Fertigungsmaterial
= Fertigungslohn

= Gehalter
= Fertigungslohn

= Raumkosten = Abschreibungen

gemeinsam fiir mehrere mit dem verandern sich nicht mit
zugeordnet werden konnen Kalkulationsobjekte anfallen Beschaftigungsgrad dem Beschéftigungsgrad
(d.h. vereinzelbar sind).

z.B. z.B. z.B. z.B.

= Fertigungsmaterial = Gehélter

Gesamtkosten

Fixe Kosten Gemeinkosten Einzelkosten Einzelkosten
sind immer sind immer
Gemeinkosten

fixe Kosten variable Kosten variable Kosten

Es gibt verschiedene Prinzipien der Kostenrechnung:

1.
nen)

Bezugsgrofien)

Durchschnitssprinzip (Verteilung der Kosten zu gleichen Anteilen)

Tragfahigkeitsprinzip (Verteilung gemafl den Bruttogewinnen)

Kosten in der Produktentwicklung und Vermarktung:

Herstellkosten fir |
Jahresabschluss |
inventoriable costs |

F&E Design- Produktions- Marketing- Vertriebs- Service-
Kosten kosten kosten kosten kosten Kosten
i l—Y—“:

i

J
T
Produktkosten fiir Vertrage
(z.B. im Rahmen staatlicher Auftrage
oder im Open Book Accounting)

J
¥
Selbstkosten fiir Preis- und Produktmixentscheidungen

9.1.3 Cost-Volume-Profit Analysis / Break-Even-Analyse

Verursacherprinzip (Kosten und Leistungen auf die Einflussgréf8en zurech-

. Proportionalitdtsprinzip (Verteilung der Kosten proportional zu bestimmten

Der Break-Even-Punkt beschreibt die kritische Ausbringungsmenge x, bei welcher

der Gesamterlos = Gesamtkosten ist.
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Ausgangspunkt ist die Gewinnrechnung:
Gewinn = Umsatz — Kosten = Deckungsbeitrag — Fixkosten

Gewinn = (p*x) — (k, *x) —kf = (p —k,) *x — k¢

Da der Gewinn bei dem BE-Punkt gleich 0 ist, kann die Gleichung umgeformt
werden zu:

Fixkosten LY;
Stiick-Deckungsbeitrag  p -k,

Break-Even-Menge = = XBg

kf kf
Break-Even-Umsatz = p * xgg = — =
7

9.1.4 Zuschlagskalkulation

Die Zuschlagsrechnung berechnet den Anteil an Gemeinkosten eines Produk-
tes.

Zuerst mussen die Einzelkosten der Produkte berechnet werden. Im Anschluss
wird die Summe der Gemeinkosten berechnet.

Die Berechnung des Kostenzuschlages kann je nach Prinzip der Kostenrech-
nung anders aussehen. Ausgehen sollte man von einer Proportionalititsrechnung,

da die am genausten ist. Mogliche Bezugsgrofien sind Maschienenstunden, Ar-
Anteil an BezugsgroBie
samtwert des Bezugswerts’

beitsstunden, .... Der Anteil eines Produktes ergibt sich dann aus

30 Maschinenstunden
100Maschinenstunden *

also z.B.
9.2 Planung und Budgetierung im Unternehmen

Top Down Bottom Up Gegenstromverfahren

e R i ———

= Ableitung von ,oben nach unten* Ableitung von ,unten nach oben* Kombination aus beiden anderen

(retrograde Planung) (progressive Planung) Verfahren
= Unternehmensleitung setzt Ziele = Untere Hierarchieebene erarbeitet = Mehrere Planungsrunden:
+ Konkretisierung auf den nachfolgenden Plane fir Folgejahr 1. Beginn mit Top Down-Planung
Ebenen . V?rd\chtung auf der nachst héheren 2. Kommentierung der konkretisierten
= Vorteil: Fuhrungsebene Plane auf den unteren Planungs-
- zligige Ausarbeitung der Plane = Verdichtung zu einem Gesamtplan ebenen incl. Anpassungsvorschlagen

- Alle Teilpléne sind auf das oben « Vorteil: Realistischer im Vergleich zum 3. Aggregation bis zur
gesetzte Ziel ausgerichtet Top Down Ansatz Unternehmensspitze, Anpassung der
- Nachteil: « Nachteil: Unkoordinierter, weniger urspriinglichen Ziele und Plane
- Das Gewiinschte steht im anspruchsvoll im Vergleich zum
Vordergrund Top Down Ansatz

— Machbarkeit bleibt auten vor Anwendung bei Unternehmen auf
Sinnvoll in Krisen, bei Zeitmangel neuen, stark wachsenden Markten
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9.3 Gesamtbudget/M

asterbudget

s

Unternehmensstrategie |

v

Absatzprognose |

!

Absatzbudget |

.

I
! v

| Produktionsbudget | | Lagerbestinde |
[ Budgets dgr sonstigen
¢ ¢ i ¢ Abteilungen
. . Fertigungs- » Verwaltung
 Material- Fertigungs- gemeinkosten- » Marketing
budget » Forschung und
. Entwicklung
[ [ |
* 1 |
Herstellkostenbudget
_’{ Finanzbudgets und ‘
(Quelle: Fried! et al., 2010, 5.530) budgetierte Bilanz
Schritt 1:
Smartwatch Handhelds Summe :
Absatzmenge 275.000 Stk 70.000 Stk .
Verkaufspreis/Stk 50 € 85 €
Erlése 13.750.000 € 5.950.000 € 19.700.000 €
e T |
oetungen
» Vet
T S
Eronn
Schritt 2: i (in Stk)
Smartwatch Handheld: [ et v
Absatzmenge 275.000 70.000
Geplanter Endbestand zum
31.12. 5.000 10.000
Erforderliche Menge 280.000 80.000
Abziiglich Anfangsbestand
zum 1.1. 30.000 5.000
L; 250.000 75.000
Schritt 3: i \
Mengen in kg Kunststoff Metalle Glas Summe '
Bedarf je Tausend Smartwatch 300 20 100
Bedarf je Tausend Handhelds 500 30 150
Materialbedarf (Herstellmenge) 112.500 7.250 36.250
i f 117.500 7.600 38.000 Iy
N — oo et
Einkaufspreis je kg 8¢€ 80€ 10€ T T | tasts crsomtimn
Materialkosten (Herstellmenge) 900.000 €  580.000€  362.500€ 1.842.500 € vty
3 W
Materialkosten (Absatzmenge) 940.000 € 608.000 € 380.000 € 1.928.000 € » Eomctung
o ot
[EE—— et St
Schritt 4: i
in Std. i Q Summe
Fer it je_Smartwatch 1,00 0,20
Fer it je Handheld 2,00 0,50
Ferti it (+ 400.000 87.500
Fer it (Absatzmenge) 415.000 90.000
L je Std. 8€ 10€
Ferti ( 3.200.000 € 875.000 € 4.075.000 €
Fertigungslohn (Absatzmenge) 3.320.000 € 900.000 € 4.220.000 €
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Schritt 5:

Variable Fertigur
Energie 800.000 € '
Variable
Fixe Fertigur =5 Mio kWh
Abschreibungen 2.800.000 € g:ﬁ;‘eﬁrz slawnsatflg?:rm':mgs-(})( =800.000€
Gehalter 2.340.000 €
Sonstige Fertigur 1.260.000 € o Lot ][ o amion
Summe 7.200.000 € I e
Basis: Bearbeitungszeit Fonnns
in der Produktion (in Std.) 400.000 T s
Gemeinkostenzuschlagssatz —=
(in EUR/Std.) 18
Schritt 6: Herstellkostenbudget e o, 0 55 [
Kosten je Stk Smartwatch Handheld: Gesamt 4
Materialkosten
Kunststoff 2,40 € 4,00 €
wetalle
Glas 1,00 € 1,50 €
Fertigungslohne
Bearbeitung 8,00 € 16,00 €
Kontrolle 2,00 € 5,00 €
Fertigur 18,00 € 36,00 €
Summe 33,00 € 64,90 €
der 9.075.000 € 4.543.000 € 13.618.000 €
Schritt 7: Budets nicht ich
Forschung und Entwicklung 1.200.000 €
Marketing und Vertrieb 1.400.000 € =
Verwaltung 1.200.000 € 1
Summe 3.800.000 € L Lgtetince | [
i i
e |w ot
. - ! iy
Schritt 8: Ergebnisbudget
Erlése
Smartwatch 13.750.000 € T
Handhelds 5.950.000 € - p—
Summe Erlése 19.700.000 €
Smartwatch 9.075.000 €
Handhelds 4.543.000 €
Summe Herstellkosten 13.618.000 €
i 6.082.000 €
Forschungs- und Entwicklungskosten 1.200.000 €
Marketing- und Vertriebskosten 1.400.000 €
Verwaltungskosten 1.200.000 €
ter Gewinn 2.282.000 €
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