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Einleitung 1

Jahresabschlussanalyse vom Volkswagen Konzerns
1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Aufgabe dieser Vorleistung besteht darin, eine Jahresabschlussanalyse am Beispiel des
Volkswagen Konzerns durchzufthren.

1.2 Zielsetzung und Struktur

Die finanzwirtschaftliche Analyse hat in erster Linie die Aufgabe das finanzwirtschaftliche
Auftreten eines Unternehmens zu untersuchen. Der aul3enstehende Analytiker kann mehrere
Moglichkeiten nutzen, um an Informationen tUber ein Unternehmen zu kommen. Das kdnnen
zum Beispiel Bilanzen, Geschéftsberichte, Firmenmitteilungen und —zeitschriften,
Wirtschaftspresse und Statistiken sein. Die zentrale Bedeutung kommt bel der
finanzwirtschaftlichen Analyse den Bilanzen mit den eine Jahresabschlusshilanz erganzenden
Teilen zu. Die Ergénzung beinhaltet die Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang und ggf. der
Lagebericht.

Die Jahresabschlussanalyse kann auf einen Objekt- und Zeitvergleich beruhen. Beim Objekt-
bzw. Branchenvergleich wird das untersuchte Unternehmen mit einem adhnlich strukturierten
Unternehmen verglichen. Im Gegensatz dazu wird das Unternehmen beim Zeitvergleich Gber
mehrere Perioden hinweg analysiert. (vgl. Olfert, 2003, S. 341)

Jeder, der sich mit der Jahresabschlussanalyse befasst, fihrt die Untersuchung unter einem
anderen Gesichtspunkt durch. Zum Beispiel verfolgt ein Analytiker einer Bank andere Ziele als
ein Unternehmer oder ein Anleger, der auf der Suche nach einem Investitionsobjekt ist. Dennoch
haben alle eine Gemeinsamkeit. Sie interessieren sich fur die aktuelle und zukinftige
Ertragslage, die finanzielle Stabilitét und das Vorhandensein von Wachstumspotential. Die
Analyse verfolgt dartiber hinaus noch weitere Ziele. Das sind unter anderem die Urteilsbildung,
Entscheidungs- und Wahrheitsfindung sowie das verstarkte Sammeln von Informationen. (vgl.
Benzel, Seite 128)

Die Urteilshildung bedeutet, dass der Jahresabschluss als finanzielles Ergebnis dazu dient,
unternehmerische, in einer Periode getroffene Entscheidungen wertend zu beurteilen. Dabei
analysiert man die Qualitéat 1. der Entscheidungstréger, 2. einzelner Entscheidungen, 3. einzelner

Entscheidungsfelder und 4. des ganzen Unternehmens. Beispielsweise stehen im Rahmen einer
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Kreditwirdigkeitsprifung die Beurteilungen finanzwirtschaftlicher und rentabilitétsbezogener
Art im Vordergrund.

Erkenntnisse aus der finanzwirtschaftlichen Analyse finden Verwendung bel der Lenkung
und Beeinflussung kinftiger Entscheidungsprozesse. Die Entscheidungsfindung betrifft die
Entscheidungstréger, den Entscheidungsprozess und die Entscheidungsfelder. Den
Entscheidungstragern sind die Ergebnisse aus der Analyse hinsichtlich der Alternativenbildung
und —bewertung sowie bel der Entscheidungsdurchsetzung niitzlich. Den Entscheidungsprozess
konnen diese Resultate positiv unterstiitzen. Aufgrund der Analyseergebnisse ist es mdglich
Entscheidungsfelder zu gestalten. Sie dienen zur Orientierung, wie sich die Entscheidungen auf
den Jahresabschluss auswirken werden.

Ein Jahresabschluss ist richtig, wenn dieser den handels- und steuerrechtlichen Vorschriften
entspricht. Im Sinne der betrieblichen Wirklichkeit ist er damit aber keineswegs wahr. Durch die
finanzwirtschaftliche Analyse wird versucht, realitdtsbezogene Daten, um damit , die Wahrheit*
zu ermitteln bzw. zu finden. Dazu zahlt beispielsweise das wahre Periodenergebnis. In diesem
Fal werden Scheingewinne vom ausgewiesenen Periodenergebnis abgezogen. Zu
realitdtsbezogenen Daten gehdren auch tatsdchlich vorhandene Vermogenswerte, die sich aus
den stillen Reserven und den ausgewiesenen Vermadgenswerten zusammensetzen.

Durch die Informationsverdichtung sollen Tatsachen und Zusammenhange, die der
Jahresabschluss nicht direkt aufzeigt, kenntlich gemacht werden. Dazu dienen insbesondere die
Kennzahlen. (vgl. Olfert, 2003, S. 341, 342) ar, kk

1.3 Vorgehensweise

Wie im Abschnitt 1.2 erwdhnt, stellen Kennzahlen verdichtete Informationen dar. Mit ihnen
konnen betriebswirtschaftliche Zusammenhange klar aufgezeigt werden. Durch die Bildung von
Kennzahlen wird die Auswertung der gesammelten Informationen und der im Jahresabschluss
zusammengestellten Daten erleichtert. Sie fassen somit messbare betriebliche Tatbestéande
zusammen. Zum Beispiel haben die Kennzahlen folgende Bedeutungen:

e Erhohung der Transparenz im Unternehmen

Verdichtung von Sachverhalten auf eine aussagefahige Zahl

e Sichtbar machen bestimmter Sachverhalte, z.B. Gesamtkapital-Rentabilitat
e Erleichterung der Beurteilung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
e Aufdeckung der Stérken und Schwéchen

e Erleichterung der Interpretation von Tatbesténden



Einleitung 3

e Maoglichkeit des Vergleiches mit Unternehmen der gleichen Branche
Wichtig ist vor alen Dingen die richtige Interpretation der Kennzahlen. Sie durfen nicht isoliert
betrachtet werden.

Es gibt verschiedene Arten von Kennzahlen. Dazu gehtren absolute Kennzahlen,
Verhdltniszahlen und Richtzahlen. Bei absoluten Kennzahlen handelt es sich um Einzelzahlen,
Summen, Differenzen oder Mittelwerte. Sie kdnnen direkt aus der Bilanz oder aus der GuV
entnommen werden. Ihre Bedeutung wird erst sichtbar, wenn man sie mit anderen Zahlen
vergleicht.

Setzt man die absoluten Zahlen in Beziehung zu einander, werden die Verhaltniszahlen
ermittelt. Wenn die Zahlen des anaysierten Unternehmen zu branchenspezifischen
Durchschnittszahlen in Beziehung gesetzt werden, spricht man von Richtzahlen. (vgl. Vollmuth,
2002, S.36-40) ar, kk

1.4 VW -Konzern

Die Erfolgsgeschichte der Volkswagen AG begann 1933 mit einem Radio, dem V olksempfénger
VE fur RM 65. Die Reichsregierung verfolgte das Ziel, dass sich alle Bevolkerungsschichten ein
Radio leisten und damit am Rundfunk teilnehmen konnten. Bereits wenige Monate spéter
erzielten sie Rekordgewinne. Daraus zog Adolf Hitler den Schluss, dass der Bau eines billigen,
aber dennoch vollwertigen Autos fur das Volk die Wirtschaft ankurbeln wirde. So wurde in
seinem Auftrag 1935 der 1. Prototyp durch den Automobilkonstrukteur Dr. Ferdinand Porsche
entwickelt. Der Porsche Typ 60 zeigte schon typische Kafer-Merkmale, wies aber noch grof3e
Méangel auf. Da der Verkaufspreis nicht 1000 Reichsmark Uberschreiten durfte, um fur
jedermann erschwinglich zu bleiben, beschloss der Reichsverband der Automobilindustrie, den
Volkswagen im eigenen Werk in Wolfsburg herzustellen. 1937 war das erste Auto VW 303
fertiggestellt. Um Kosten zu sparen wurde zum Beispiel stabile Metallrohren durch Rahmen aus
gesicktem Blech ersetzt. Es gab nur eine Autofarbe, der Wagen wurde ab Werk verkauft und die
Menschen mussten ihn Jahre im Voraus abbezahlen. (vgl. Pidoll; 2005 in: www.historische-
vws.de)

Heute ist die Volkswagen AG grofdter Autohersteller und wird im DAX datiert. Der Konzern
hat weltweit 335000 Mitarbeiter und 40 Werkstétten. Allein in Wolfsburg sind 50.000
Mitarbeiter tatig. Bis 2003 wurden in Mexiko jedes Jahr 33.000 K&fer produziert. Zu den
wichtigsten Automarken gehdren Phaeton, Bentley, Lamborghini, Golf, Audi, K&fer, Seat und
Skoda. (vgl. NDR; 2005; in: www.1.ndr.de)
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Verantwortlich fur die Aufstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts ist
der Vorstand der Volkswagen AG. Die Erstattung des Berichts erfolgt nach den International
Financial Reporting Standards und den Auslegungen International Financia Reporting
Interpretations Committee. Der Konzernlagebericht wird nach den Vorschriften des HGB
erstellt. Die Voraussetzung fir ene Befreiung von der Aufstellungspflicht eines
Konzernabschlusses gem. 8292 HGB sind erflllt. (vgl. Geschéftsbericht 2004, Zahlen- Daten-
Fakten, S. 3) ar, kk
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2 Vermogensstruktur

,Grundsétzlich sind vier Analysepunkte fur die Bilanzstrukturanalyse denkbar, namlich
Vermogens- und Kapitalstruktur (vertikale Kennzahlen) sowie Anlagedeckung und Liquiditét
(horizontale Kennzahlen).” (Rollwage; 1999; S. 52) chm

Aktiva Bilanz Passiva

AV = Strategische Analyse — ~ EK

| |

Vertikale Analyse Vertikale Analyse

| |

UV = Operative Analyse —— FK

Abbildung 1: Analysemdoglichkeit der Bilanz

2.1 Vermogensintensitat

Die folgenden Kennzahlen dienen als Prufkriterium, ob sich die Zusammensetzung des
Vermdgens eines Unternehmens im Bereich des Branchentiblichen bewegen oder nicht. jr

2.1.1 Anlagenintensitat |

Die Anlagenintensitét | zeigt das Verhdtnis von Anlagevermégen und Gesamtvermdgen auf.

Anlagevermogen
Anlagenintensitét | = e 100
Gesamtvermogen

Die Anlagenintensitéat gibt Aufschluss tber die Wirtschaftlichkeit des Einsatzes der Anlageguter
in einem Unternehmen. Das bedeutet, dass eine hohe Anlagenintensitdt | einen hohen
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Eigenkapitalantell verlangt bzw. einen hohen Antell des langfristigen Fremdkapitals am
Gesamtkapital. Also je hoher die Anlagenintensitét | ist, desto geringer ist die Liquiditét und
umso geringer ist die Bildung von ,totem Kapital“ im Umlaufvermdgen und desto solider ist die
Finanzierung des Unternehmens. Diese Kennzahl gibt dariber Aufschluss, wie sich das
betrachtete Unternehmen an Rezession und Expansion anpasst. Es erfolgt eine bessere
Beurtellung des damit verbundenen Unternehmerrisikos. Das Risiko steigt mit wachsender
Anlagenintensitdt | und damit sinkt die Flexibilitdt der Unternehmung. (vgl. o.V. 1; 2005;

www.controllingportal.de) jr

2.1.2 Anlagenintensitat ||

Die Kennzahl der Anlagenintensitdt Il wird in der Literatur auch as Umlauf- oder
Arbeitsintensitdt bezeichnet. Sie zeigt das Verhdltnis von Umlaufvermégen und
Gesamtvermdgen auf und damit der Wirtschaftlichkeit des Unternehmens.

Umlaufvermoégen
Anlagenintensitét |1 = e 100
Gesamtvermogen

Je hoher die Arbeitsintensitét ist, desto hoher ist auch die Wirtschaftlichkeit der Unternehmung,
denn es erfolgt eine intensive Nutzung der Kapazitdten, je kleiner der Antell des
Anlagevermbgens am Gesamtvermdgen ist. Damit sinken die fixen Stickkosten, die
Umsatzerlose steigen und die Ertragslage verbessert sich. (vgl. oV. 2; 2005;
http://www.controllingportal.de) jr
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2.1.3 Vorratsintensitat

Die Vorratsintensitdt wird in Literaturwerken auch as Lagerintensitdét oder Grad der
Lagerhaltung bezeichnet. Hierbei werden die Vorrdate ins Verhdtnis zum Gesamtvermégen
gesetzt.

Vorrite
Vorratsintensitit = e 100
Gesamtvermogen

Die Lagerintensitét gibt Aufschluss Uber die Kapitalbindung in den Vorrdten an Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffen, sowie an Hab- und Fertigfabrikaten. Hierbei kdnnen Veranderungen im
Zeitvergleich erkannt werden. Steigt der Grad der Lagerhaltung, so wird zunehmend Kapital
gebunden und die Liquiditét sinkt. (vgl. 0.V. 3; 2005; www.ulh-inmediasres.de)

Die Erhohung der Vorratsintensitét kann verschiedene Ursachen haben, moglich sind zum
einen das grofRe Mengen, aufgrund von gunstigen Einkaufsbedingungen, an beispielsweise
Rohstoffen gekauft wurden und nun auf Lager liegen. Zum anderen konnte aber auch eine
mangelhafte Lagerorganisation und Lagerbuchhaltung der Grund fur die Erhéhung der
Lagerintensitdt sein, oder sie kann auch auf Absatzprobleme hinweisen (sofern keine
Anderungen der Vorratspolitik im  Unternehmen  vorliegen). (vgl. o.V. 4; 2005;
www.controllingportal.de) |r

2.1.4 Forderungsintensitat

Die Forderungsintensitét stellt das Verhdtnis der Forderungen zum Gesamtvermdgen einer

Unternehmung dar. Steigen die Forderungen an, so sinkt die Liquiditat. jr

Forderungen
Forderungsintensitét = e 100
Gesamtvermogen
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2.2 Umsatzrelationen

Die umsatzbezogene Investitionsanalyse untersucht die Beziehung zwischen den
Vermogenstellen eines Unternehmens und dessen Umsatzerlése. Damit erhdlt man
Informationen Uber die geschéftliche Entwicklung.

(vgl. Olfert, 2003, S. 352) ar, kk

2.2.1 Umschlagshaufigkeit der Vorréte

Vorrate gehdren zum Umlaufvermdgen, da sie dem Unternehmen nicht auf Dauer dienen. Je
schneller sich die Vorrdte umschlagen, desto hoher ist die Liquidierbarkeit der
V ermogensgegensténde und um so geringer die Kapital bindung.

Durch Veréanderung der Kennzahl kann die Umschlagshaufigkeit in Tagen als
Umschlagsdauer angegeben werden. Die Aussagefahigkeit andert sich dadurch nicht. (vgl.
Httche / von Brandis, 2003, S. 383-384)

Das Unternehmen ist umso effizienter, je hoher der Lagerumschlag ist. Darum ist eine
moglichst hohe Umschlagshaufigkeit erstrebenswert. (vgl. Temple, 2002, S. 105) ar, kk

Umsatz
Umschlagshaufigkeit der Vorrdte = e 100
durchschnittlicher Bestand
an Vorriten

2.2.2 Umschlagshaufigkeit der Lieferforderungen

Die Umschlagshaufigkeit der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen wird auch

Debitorenumschlag genannt.

Umsatzerlose (+Mehrwertsteuer)
Debitorenumschlag =

@ Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen

Diese Kennzahl sagt aus, dass die Kapitalbindung in den Forderungen zunimmt, wenn die
Zahlen der Umschlagshaufigkeit der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen abnehmen.
Tritt diese Entwicklung ein, ist Sie als negativ zu bewerten. (vgl. Vollmuth, 2002, S. 191)
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Abgesehen von dem Debitorenumschlag gibt es auch den Kreditorenumschlag — die
Umschlaghadufigkeit der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen.

Materialaufwand (+Mehrwertsteuer)
Kreditorenumschlag =

@ Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen

Der Kreditorenumschlag gibt Auskunft tber das Zahlungsverhaten des eigenen Unternehmens
und ist infolgedessen besonders wichtig. (vgl. 0.V. 5; 2005; www.controllingportal.de) ar, kk

2.3 Investitions- und Abschreibungspolitik

Im Rahmen der Investitionsanalyse soll das Verhalten eines Unternehmens als Investor beurteilt
werden. Die Kennzahlen driicken die Anderungen der Investitionstétigkeit Uber einen
Zeitabschnitt aus. Aul3erdem zeigen sie das Unternehmenswachstum und dessen Finanzierung.
(vgl. Olfert, Reichel, 2003, S. 32) ar, kk

2.3.1 Investitionsquote

Die Investitionsguote gibt Aufschluss Uber die Investitionsneigung des Unternehmens. Um
Hinwelse auf Verdnderungen der Investitionstatigkeit zu erhalten, wird die Investitionsquote
eines Unternehmens in einem Zeitablauf verglichen.

Nettoinvestition beim
Investitionsguote = Sachanlagevermégen e 100

Sachanlagevermdgen

zu Periodenbeginn

Je groRer die Investitionsneigung ist, um so hoher fallt die Investitionsguote aus. (vgl. Olfert,
2003, S. 352) ar, kk
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2.3.2 Investitionsdeckung

Die Investitionsdeckung zeigt das tatsachliche Wachstum eines Unternehmens auf. Aus ihr wird

der Umfang der Anlagenzugange, die aus Abschreibungen finanziert werden, ersichtlich.

Jahresabschreibungen
Investitionsdeckung = auf Sachanlagevermtgen e 100

Nettoinvestitionen beim

Sachanlagevermdgen

Die Abschreibungen wurden nicht voll reinvestiert, wenn die Investitionsdeckung tber 100 %
liegt. Ist sie kleiner as 100 %, liegt die Reinvestitionsquote tber den Abschreibungen. (vgl.
Olfert, 2003, S. 352) ar, kk

2.3.3 Abschreibungsintensitat

Diese Kennzahl zeigt den Anteil der Abschreibungen auf das Sachanlagevermégen an der

Gesamtleistung.

planméBige Abschreibungen
Abschreibungsintensitét = auf Sachanlagevermdgen e 100
Gesamtleistung

Die Abschreibungsintensitét ist abhangig von der Anlagenintensitét, vor alem von der
Investitionstatigkeit und der Sachanlagenintensitét eines Unternehmens. In der Regel fallt die
Abschreibungsintensitét um so hoher aus, je hoher die Sachanlagenintensitét eines
Unternehmens ist. Zusammen mit der Personalintensitét liefert die Abschreibungsintensitat
wichtige Hinweise auf den Rationalisierungsgrad eines Unternehmens. Hohe
Abschreibungsintensitét und geringe Personalintensitét sind Ausdruck fir einen hohen
Rationalisierungsgrad. (vgl. 0.V. 6; 2005; www.angerer.at) ar, kk
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2.3.4 Abschreibungsquote pro Periode

Die Abschreibungsquote pro Periode wird durch das Verhdtnis zwischen Jahresabschreibungen
auf Sachanlagevermdgen und Sachanlagevermégen zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten
beschrieben.

Abschreibungsquote Jahresabschreibungen

pro Periode = auf Sachanlagevermogen e 100
Sachanlagevermdgen zu
Anschaffungs- o. Herstellungskosten

Die Kennzahl lasst Ruckschlisse auf die Nutzungsdauer beim Sachanlagevermogen,
insbesondere bei den technischen Anlagen und Maschinen, zu. Aus diesem Grund ist die
Abschreibungsmethode sehr wichtig. Ergibt sich aus der Abschreibung eine hohe Quote, |1&sst
sich ein grol3er Re- Investitionsbedarf vermuten, oder andererseits, dass stille Reserven gelegt
wurden. (vgl. Endriss/ Hennies/ Kluge / Ldschke / Sauter,1994 S. 384) . ar, kk

2.3.5 Personalintensitét

Die Personalintensitét ist ein Maf3stab fur die Wirtschaftlichkeit des Faktors Arbeit.

Personalaufwand
Personalintensitat = e 100
Gesamtaufwand

In einem Zeitablauf kann mit ihrer Hilfe die Entwicklung der Wirtschaftlichkeit des
Personal einsatzes Uberpruft werden. (vgl. Olfert, 2003, S. 362 f.) ar, kk



V ermogensstruktur 12

2.4 Sonstige Kennzahlen

Als sonstige Kennzahlen sollen an dieser Stelle das Kundenziel und die Umschlagsdauer der
Vorréte dienen.

2.4.1 Kundenzid (Debitorenlaufzeit)

Das Kundenziel soll in der Jahresabschlussanalyse Aufschluss dber das durchschnittliche
Zahlungsverhalten der Kunden liefern, sowie darlber, wie viel Zeit vergeht, bis die
Umsatzerlose in liquide Mittel umgewandelt werden. Diese Kennzahl sollte mdglichst gering
gehalten werden. Allerdings sollte man zum Vergleich Branchenkennzahlen heranziehen, um die

eigene Situation zu beurteilen. (vgl. 0.V. 7; 2005; www.controllingportal .de)

Umsatzerlose (+Mehrwertsteuer)
Debitorenumschlag =
@ Debitorenumschlag
360 @ Bestand an Warenforderungen
Kundenziel = = ® 360
Debitorenumschlag Umsatzerlose

Ein erhdhtes Kundenziel bedeutet fir ein Unternehmen, das haufig Qualitétsprobleme bestehen,
die zu einer verzbgerten Abnahme der Waren und/oder zur verzogerten Begleichung der
Forderungen von Kundenseite fuhrt. Ein gesunkenes Kundenziel konnte auf eine schlechte
wirtschaftliche Lage der wichtigen Kunden hinweisen. Denkbar wére aber auch hier, dass das
Unternehmen, um die Auftragslage zu verbessern Kundenzugesténdnisse macht. (vgl.
Coenenberg; 2000; S. 912) jr
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2.4.2 Umschlagsdauer der Vorrate (L ager dauer)

Die Vorréte eines Unternehmens werden a's Bestandteil des Umlaufvermogens, dem kurzfristig
gebundenen Vermdgen, zugerechnet. Die folgende Kennziffer soll Informationen tber die
Bindungsdauer, des im Vorratsvermogen investierten Kapitals liefern, also wie viele Tage die
Vorréte im Durchschnitt im Unternehmen verbleiben, bis sie verbraucht werden.
(vgl.Kting,Weber;1997;S. 97)

360
Umschlagsdauer der Vorréte =

Umschlagshéaufigkeit der Vorréte

Die Kennzahl zeigt auf, wie lange die Vorréte und das dafUr benttigte Kapital im Durchschnitt
gebunden sind. Eine Reduzierung der Lagerdauer fuhrt zu einer niedrigeren Kapitalbindung und

damit verbunden zu einer Steigerung der Wirtschaftlichkeit.

Zur Berechnung der Umschlagsdauer der Vorréte ist die Umschlagshaufigkeit der Vorréte
notwendig. Die Formel hierfur lautet allgemein:

Umsatzerlbse
Umschlagshéaufigkeit fur Vorréte =

@ Lagerbestand an Vorraten

Im Speziellen lautet sie wie folgt:

Aufwendungen fir RSHS,BS
Umschlagshéaufigkeit fur RSHS,BS =

@ Lagerbestand an RS,HS,BS

Die Kennzahl zeigt auf, wie die Beziehung zwischen Materialverbrauch und Lagerbestand ist.
Sinkt die Kennzahl, nehmen Lagerhaltung und damit die Kapitalbindung zu (neg. Bedeutung).

Herstellkosten des Umsatzes
Umschlagshéaufigkeit fir Halb- und Fertigfabrikate =

@ Lagerbestand an HF und FF

Die Herstellkosten des Umsatzes werden von externen Analytikern aus der GuV entnommen,
wenn das Gesamtkostenverfahren zur Anwendung kommt. (vgl. 0.V. 8+9; 2005;

www.controllingportal.de) |r
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Kennzahlen der Ver mogensstruktur

Bezeichnung Formel
1. Vermdgensintensitaten Anlagevermdgen
- Anlagenintensitét | Bilanzsumme
- Anlagenintensitét 11 Umlaufvermdgen
Bilanzsumme
- Vorratsintensitat Vorréte
Bilanzsumme
- Forderungsintensitét Forderungen
Bilanzsumme

2. Umsatzrelationen
Umschlagshaufigkeit...
des Sachanlagevermégens

Umsatz
Netto-Sachanlagevermdgen

... der Vorréte Umsatz
Vorréte
... der Lieferforderungen Umsatz

Lieferforderungen

3. Investitions- und
Abschreibungspolitik
- Investitionsguote*

Nettoinvestitionen bel Sachanlagen**
Netto-Sachanlagevermégen zu Beginn der Peiode

- Investitionsdeckung*

Jahresabschreibungen auf Sachanlagen
Nettoinvestitionen bei Sachanlagen**

- Abschreibungen auf Zugange

Abschreibungen auf Zugange

Zugange
- Abschreibungsguote pro Jahresabschreibungen auf Sachanlagevermdgen
Periode* Sachanlagevermégen zu Anschaffungs- oder Herstellkosten
- Gesamtabschreibungsquote kumulierte Abschreibungen auf Sachanlagevermdgen* **

(Altersaufbau)*

Sachanlagevermégen zu Anschaffungs- oder
Herstellkosten

- Abschreibungsintensitat*

Jahresabschreibungen auf Sachanlagevermdgen
kumulierte Abschreibungen auf Sachanlagevermdgen* **

4. Sonstige Kennzahlen
- Kundenziel
(Debitorenlaufzeit)

Warenforderung e 360****
Umsatzerlose (Gesamtleistung)

- Umschlagsdauer der Vorrite
(Lagerdauer)

Vorrite @ 360%****
Umsatzerlose (Materialaufwand)

* Die Kennzahlen kénnen sich auch auf das gesamte Anlagevermogen beziehen.

o Nettoinvestitionen = Zugénge abziiglich Abgénge

**%  Erstmalig ohne weiteres nach den Angaben im Jahresabschluss moglich.

*#%*  Hier auf Basis von Kalendertagen; in Frage kommen auch Geschiftstage, meist 250 Tage

Abbildung 2: Kennzahlen der Vermégensstruktur (Quelle: Zdrowomyslaw / Kuba; 2002; S. 411)
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3 Kapitalsstruktur und Liquiditatsanalyse

Zur Beurteilung von Finanzstabilitéat und —risiken gehort auch, unabhangig der Ermittlung eines
bereinigten Eigenkapitals, eine Betrachtung von Kapitalstruktur und —rtckflusszeiten, soweit dies
aus dem Kapitalbild der bilanzierten Buchwerte abzuleiten ist.

,Die Kennzahlen zur Kapitalstruktur bieten Aussagen Uber Rechtsnatur, Fristigkeiten und
Abhangigkeiten in der Kapitalbeschaffung, tUber die Aufwands- und Rentabilitétswirkung der
Kapitalseite sowie Uber die finanzielle Elastizitdt des Unternehmens bei erforderlichen
Kapitalanpassungen.“ Es stellt sich die Frage nach dem optimalen Eigenkapitalanteil am
Gesamtkapital. (vgl. Lachnit; 2004; S. 280) chm

3.1 Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote misst den Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital.

Bilanzanal ytisches Eigenkapital
Eigenkapitalquote = e 100
Gesamtkapital

Ein hoher Eigenkapitalantell schitzt vor Unternehmenszusammenbriichen in Folge von
Uberschuldung, mindert das Risiko fir die Glaubiger, stellt die Kreditwirdigkeit sicher und
reduziert die Gefahr kurzfristiger Liquiditatsengpésse.

Nachteil der Finanzierung mit Eigenkapital ist die hohe steuerliche Belastung und die
Riskoprdmie an die Aktiondare in Form einer Dividende. Im Vergleich dazu, bei der
Fremdfinanzierung sind Zinszahlungen als Aufwendungen anzusehen und folglich wirken sie
steuermindern.

Damit stellt sich die Frage nach einer angemessenen Kapitalstruktur, aso nach dem
gunstigsten Verhdtnis zwischen Eigen- und Fremdkapital. Diese Frage l&sst sich nur unter
spezieller Beachtung der Risiken des Unternehmens, den Gepflogenheiten der Brache und der
Unternehmensstruktur beurteilen. Als Faustregel gilt, dass das Verhdltnis von Fremdkapital zum
Fremdkapital 2 : 1 sein sollte. (vgl. Gréfer; 2005; S. 119) chm

Auf der folgenden Abbildung sehen Sie die Eigenkapitalausstattung des europdischen
Mittelstandes im Verhdtnis zur Bilanzsumme.
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Angaben in
Prozent
Spanien 41,0
Grol3britannien 40,0
Frankreich 34,0
Italien 22,0
Deutschland 7,5

Abbildung 3: Eigenkapitalausstattung des eur opaischen Mittelstandes

,Gemenhin wird eine Eigenkapitaldecke von mehr as 30 Prozent im Verhdtnis zur
Bilanzsumme als stabil erachtet, auch wenn die Vergleichbarkeit der Eigenkapitalguoten
verschiedener Lander nur bedingt gegeben ist. Spanische und britische KMU sind
verhdtnismallig gut mit Eigenkapital ausgestattet, Deutschland liegt mit durchschnittlich 7,5
Prozent haftendem Eigenkapital am Ende der Tabelle, was mit dem hohen Insolvenzaufkommen
korrespondiert.“ (Creditreform; 2004/05; S. 11)

3.2 Rucklagenquote

Rucklagen sind zusétzliches Eigenkapital, das dem Unternehmen zur Verfigung steht. Die
Rucklagenquote gibt den prozentualen Anteil der gesamten Riicklagen am Eigenkapital an.

Rucklagen
Ricklagenquote = e 100
Eigenkapital

Je mehr das Eigenkapital durch Rucklagenzufihrung bzw. Gewinne erhoht wurde, um so héher
ist die Rucklagenquote. Eine hohe Ricklagenquote ist eine wichtige Voraussetzung fur
Wachstumsmaglichkeiten. (vgl. Kresse, 1994, S. 186) ar, kk

3.3 Sdbstfinanzierungsgrad

Der Selbstfinanzierungsgrad zeigt, in welchem Umfang die Ruicklagen des Gewinns zur
Entstehung des Gesamtkapitals beigetragen haben. (vgl. Kresse, 1994, S. 186) ar, kk

Gewinnriicklagen
Selbstfinanzierungsgrad = e 100
Gesamtkapital
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3.4 Fremdkapitalquote

Die Kennzahl dient zur Beurteilung des Kapitalrisikos und setzt sich wie folgt zusammen:

Fremdkapital
Fremdkapitalquote = e 100
Gesamtkapital

Die Fremdkapitalquote ist ein Mal3 fur finanzielle Solidaritdt. Je hoher die Fremdkapitalquote ist,
desto geringer ist die Kreditwlrdigkeit, desto grofRer ist die Konkursgefahrdung und desto
schwieriger wird es fur das Unternehmen neue Kredite fir Anschaffungen und &hnliches
aufzunehmen. Die Fremdkapitalquote sollte dabel immer kleiner as 50% sein. (vgl. o.V. 10;
2005; http://anleger-lexikon.de) jr

3.5 kurzristige Verschuldungsguote

Die kurzfristige Verschuldungsguote ist der prozentuale Anteil des kurzfristigen Fremdkapitals
an der Bilanzsumme. (vgl. Zdrowomyslaw, Kuba, 2002, S. 412) ar, kk

Kurzfristiges Fremdkapital
Kurzfristige Verschuldungsquote = e 100
Bilanzsumme

3.6 Statischer Verschuldungsgrad

Diese Kennzahl wird in der Literatur auch haufig als Verschuldungskoeffizient oder

Kapitalanspannung bezeichnet und untersucht das Verhaltnis von Fremdkapital und Eigenkapital:

Fremdkapital
Statischer Verschuldungsgrad =

Eigenkapital

Der Verschuldungsgrad gibt Auskunft Uber die Kreditwirdigkeit eines Unternehmens. In den
Literaturen wird oft der Unterschied zwischen dynamischem und statischem Verschuldungsgrad
gemacht- allerdings soll hier nur der statische betrachtet werden.
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Friher wurde as vertikale Finanzierungsregel im Rahmen der Bilanzanalyse ein
Verschuldungsgrad kleiner gleich eins gefordert (1:1- Regel). In der heutigen Zeit ist selbst ein
Verschuldungskoeffizient von kleiner gleich zwei annehmbar. Allerdings sollte dabei immer
beachtet werden, dass mit dem Ansteigen der Kennzahl auch die Abhangigkeit von den
Kapitalgebern und damit das Risiko der Uberschuldung groRer wird. So ist es, dass mdgliche
Kreditgeber bei einem zu hohen Kennzahlenwert die weitere Kreditvergabe verweigern, bzw. die
Zinsen fir solche Kredite anwachsen lassen.

Leider ist in der Praxis kein genauer Wert, wie hoch die Verschuldung sein kann, bekannt.
Daher ist ein Branchenvergleich notwendig, denn nur so kann eine genaue Aussage getroffen
werden. (vgl. Prohaska; 2005;www.phil.uni-erlangen.de) jr

3.7 Bilanzkurs

Der Bilanzkurs ist eine betriebswirtschaftliche Kennzahl. Sie legt das Verhdtnis von Ricklagen
bzw. Reserven einer Aktiengesellschaft zum gezeichneten Kapital offen. Durch den Bilanzkurs
wird der innere Wert einer Aktie mittels der Vermodgenssubstanz ausgedrtickt. ar, kk

Bilanziertes Eigenkapital
Bilanzkurs = e 100
Gezeichnetes Kapital

Das bilanzielle Eigenkapital besteht aus:
Gezeichnetes Kapital
+ Kapitalricklage
+ Gewinnricklagen
+ Gewinnvortrag
. Verlustvortrag

= Bilanziertes Eigenkapital
(vgl. Olfert, 2003, S. 295)
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3.8 Intensitét deslangfristigen Kapitals

Ein weiteres Beispiel fur eine Kapitalquote ist die Intensitét des langfristigen Kapitals.

Ebenso wie die Eigen- und Fremdkapitalquote gibt auch diese Kennzahl Auskunft dartiber,
mit welchem Anteil ein Unternehmen in Hinsicht auf die Herkunft und die Fristigkeit mit
verschiedenen Kapitalarten ausgestattet ist.

Intensitét des Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
langfristigen Kapitals=

Bilanzsumme

Als Teil der Kapitalstruktur sollte das Eigenkapital absolut und relativ so hoch wie méglich sein,
da Investitionen moglichst mit Eigenkapital finanziert werden sollten.

Langfristiges Fremdkapital sind alle Verbindlichkeiten, die eine Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr haben. Dazu zéhlen Hypotheken, Grund- und Rentenschulden, andere langfristige
Darlehen und Pensionsriickstellungen. (vgl. Endriss/ Hennies / Kluge / Léschke / Sauter,1994 S.
379, 385) kk, ar

3.9 Struktur des Fremdkapitals

Die Fremdkapitalstruktur gibt Aufschluss Uber die Anteile des kurzfristigen, mittelfristigen und
langfristigen Fremdkapitals am gesamten Fremdkapital.

kurz- bzw. mittel- bzw. langfristiges Fremdkapital
Fremdkapital struktur =

Fremdkapital

Je grof3er das kurzfristige Fremdkapital, umso ungunstiger ist die Situation eines Unternehmens,
da die Unternehmung dann besonders von Kreditgebern abhangig ist. Die Tilgung des
kurzfristigen Fremdkapitals fuhrt somit zu einer Belastung der Liquiditét. Das zu tilgende
Fremdkapital muss auf3erdem oft durch neues ersetzt werden.

Kurzfristige Schulden sind aber nicht immer negativ zu bewerten. Es ist haufig sogar
sinnvoll, auf kurzfristiges Fremdkapital in bestimmter Hohe zurtickzugreifen, well der Betrag der
im Umsatz- und Geschéftsprozess bendtigten Mittel erfahrungsgemald wechselt. (vgl. Endriss /
Hennies/ Kluge/ Loschke / Sauter,1994 S. 385) ar, kk



Kapitalsstruktur und Liquiditdtsanalyse 20

3.10 Lieferantenziel (Kreidtorenlaufzeit)

Das Lieferantenziel gibt an, in wie viel Tagen ein Unternehmen seine Lieferverbindlichkeiten
begleichen kann. Der Zweck dieser Kennzahl liegt darin, Auskunft Uber die
Zahlungsgewohnheiten eines Unternehmens zu geben.

Bestand an Warenschulden
Lieferantenziel = e 360
Wareneingang

Lieferantenverbindlichkeiten konnen schneller gezahlt werden, wenn das Lieferantenziel gering
ist. Die schnelle Begleichung macht es méglich, dass Skonti und gunstigere Lieferbedingungen in
Anspruch genommen bzw. durchgesetzt werden konnen. (vgl. Hittche / von Brandis, 2003, S.
253) ar, kk

3.11 Deckungsgrade

Langfristiges Vermdgen sollte mit langfristigem Kapital und kurzfristiges Vermdgen mit
kurzfristigem Kapital finanziert werden. Damit sollen erreicht werden, dass bei langfristiger
Vermogensbindung kein Zinsanderungsrisiko besteht (d.h. die Finanzierung nur mit einem
hoheren Zinssatz moglich ist) bzw. die Banken keine weitere Kreditgewahrung akzeptieren. (vgl.
Pepels; 2001; S. 468) chm

Eigenkapital
Deckungsgrad A = e 100
Anlagevermogen

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
Deckungsgrad B = e 100
Anlagevermogen

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
Deckungsgrad C = e 100
Anlagevermogen + langf. gebundenes Umlaufvermdgen
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3.12 Liquiditatsgrade

Das grundlegende Ziel enes Unternehmens ist die Liquiditét. Trotz guter
Leistungseigenschaften, wie Personal, Management und Technologie, ist die
Zahlungsbereitschaft der Unternehmung unabdingbar und ohne deren Aufrechterhaltung ist der
Fortbestand des Unternehmens unméglich. (vgl. Coenenberg;2000;S. 874)

Liquiditétsgrade sind Bilanzkennzahlen, die zur Analyse des kurzfristigen Gleichgewichts,
wobel den kurzfristigen Verbindlichkeiten leicht liquidierbare Vermdgensgegenstande
gegenuibergestellt werden. Je nach Umfang der einbezogenen Vermdgensgegenstande
unterscheidet man drei Liquiditatsgrade. (vgl. Maurer & Partner; 2005; www.pipsos.de) jr

3.12.1Barliquiditat

Die Barliquiditat ist als Liquiditdt |. Grades bekannt und beurteilt fliissige Mittel im Verhaltnis
zum kurzfristigen Fremdkapital .

liquide Mittel
Liquiditét |. Grades = e 100
kurzfristiges Fremdkapital

Diese Kennzahl sollte nicht mehr as 5% -10% betragen, wobei die liquiden Mittel
schnellstmoglich zur Begleichung der kurzfristigen Verbindlichkeiten des Lieferers verwendet
werden sollten. (vgl. 0.V. 12; 2005; www.controllingportal.de) jr

3.12.2Liquiditat auf kur ze Sicht

Die Liquiditdt Il. Grades beurtellt die Summe aus Forderungen und liquiden Mitteln im
Verhdltnis zum kurzfristigen Fremdkapital:

liquide Mittel + kurzfristige Forderungen + Wertpapiere
Liquiditdt II. Grades = e 100
kurzfristiges Fremdkapital

Diese Kennzahl sollte zwischen 100% und 120% betragen. Liegt se darunter hat das
Unternehmen womoglich Probleme bei der Wertschopfung oder es hat sich bei verschiedenen
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Produkten verkalkuliert. Eine mogliche Erklérung ist auch, dass zu viele Produkte auf Lager

liegen, da sie noch nicht verkauft wurden. (vgl. 0.V. 13; 2005; www.controllingportal.de) jr

3.12.3Liquiditat auf mittlere Sicht

Die Liquiditét I11. Grades beurteilt die Summe aus liquiden Mitteln, kurzfristigen Forderungen,
Wertpapieren und Vorrdten im Verhaltnis zum kurzfristigen Fremdkapital:

liquide Mittel + kurzfristige Forderungen + Wertpapiere + Vorréte
Liquiditét I11. Grades = e 100
kurzfristiges Fremdkapital

Diese Kennzahl sollte mindestens 200% betragen. Liegt sie darunter, kann es be der
Preisgestaltung zu Schwierigkeiten kommen. Liegt die Kennzahl dartber, bedeutet das, dass zu
viele Produkte das Kapital binden- also noch zu viele Produkte auf Lager liegen. (vgl. o.V. 14;
2005; www.controllingportal.de) jr

3.13 Working capital

Das working capital setzt sich wie folgt zusammen:

Umlaufvermégen
1. Kurzfristiges Fremdkapital

= working capital

Es gibt 2 Mdglichkeiten des Ergebnisses.
Zum einen ist das Ergebnis negativ, dann bedeutet das, dass ein Teil des Anlagevermdgens
finanziert werden muss, was das Unternehmen wiederum in Liquiditétsprobleme bringt, well es
nicht zahlen kann.

Zum anderen kann die Kennzahl positiv sein, was bedeutet, dass ein Tell des
Umlaufvermogens mit Hilfe von langfristig zur Verfligung stehendem Kapital finanziert wird.
Ergo: Je hoher das Ergebnis ist, desto gesicherter ist die Liquidité und damit auch die Aktivitét
des Unternehmens. (vgl. 0.V. 15; 2005; www.controllingportal .de) jr
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3.14 Cash Flow

,Der Cash Flow wird fur Investitionsausgaben, zur Schuldentilgung und zur Gewinnausschiittung
verwendet; er ist also keine frei verfligbare Grof3e.”

Man erwartet zwel Aussagen von dem Cashflow. Erstens dient er zur Beurtellung der
Liquiditét, denn sie lasst besser beurteilen als mit Liquiditétskennzahlen und als zweites wird der
Cashflow gerne zur Analyse der Ertragskraft benutzt, well er solche Posten enthdlt die gerne zur
Gewinnmanipulierung verwendet werden (z.B. Abschreibungen oder Riickstellungen).

Der Cashflow wird retrograd zum Jahresabschluss ermittelt indem auszahlungsunwirksame
Aufwendungen addiert und einzahlungsunwirksame Ertréage abgezogen werden. Es verbleibt die
Differenz, also der Cashflow.

Jahresliberschuss
+ Abschreibungen
. Zuschreibungen
= Cash Flow |
+ Erhoéhung der langfristigen Ruckstellungen (z.B. fur Pensionen)

/. Auflésung der langfristigen Rickstellungen
= Cash Flow 11
+ aul3erordentliche Aufwendungen

/. aulBerordentliche Ertrége
=Cash Flow |11

Jedoch kann nicht eindeutig auf die Ertragskraft geschlossen werden, denn der Cashflow enthélt
auch echte Aufwendungen wie z.B. Abschreibungen. Es gibt keine sichere Einschétzung der
Ertragskraft, deshalb sollte die Verfahren, zur Ermittlung der Ertragskraft nebeneinander
verwenden. (vgl. Rollwage; 1999; S. 57) chm
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Kennzahlen der Kapitalstruktur und Liquiditatsanalyse

Bezeichnung

Forme

Eigenkapitalquote

Eigenkapital
Bilanzsumme

Rucklagenquote

Ricklagen
Eigenkapital

Selbstfinanzierungsgrad

Gewinnriicklagen
Eigenkapital bzw. Bilanzsumme

Fremdkapitalquote
(Verschuldungsgrad,
Anpassungskoeffizient)

Fremdkapital
Bilanzsumme

kurzfristige V erschuldungsquote

kurzfristiges Fremdkapital
Bilanzsumme

Statischer Verschuldungsgrad

Fremdkapital
Eigenkapital

Bilanzkurs

Eigenkapital
gezeichnetes K apital

Intensitét des langfristigen
Kapitals

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
Bilanzsumme

Struktur des Fremdkapitals kurz- bzw. mittel- bzw. langfristiges Fremdkapital
Fremdkapital
Lieferantenziel Waren- und Akzeptverbindlichkeiten* e 360

(Kreidtorenlaufzeit), wie
tatsachlich zum Stichtag in
Anspruch genommen

Wareneingang (Materialaufwand)

Deckungsgrad Eigenkapital

A Netto-Sachanlagevermogen

Deckungsgrad Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital

B Netto-Sachanlagevermogen

Deckungsgrad Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital

C Netto-Sachanlagevermdgen + langfristig
gebundenes Umlaufvermdgen

Liquiditétsgrade Zahlungsmittel

- Barliquiditét kurzfristige Verbindlichkeiten

(kurzfristiges Fremdkapital)

- Liquiditét auf kurze Sicht

Zahlungsmittel + kurzfristige Forderungen + Wertpapiere**
kurzfristige Verbindlichkeiten (kurzfristiges Fremdkapital)

- Liquiditét auf mittlere Sicht

Zahlungsmittel + kurzf. Forderungen + Vorréte + Wertpapiere**
kurzfristige Verbindlichkeiten (kurzfristiges Fremdkapital)

Working capital

Umlaufvermégen — kurz- und mittelfristiges Fremdkapital

Cash-Flow****

Jahresiiberschuss*** + Abschreibungen +/- Verdnderungen der
langfristigen Riickstellungen

* Posten § 266 Abs. 3 S. 4und 5

ok des Umlaufvermogens/ohne eigene Anteile und Anteile an verbundenen Unternechmen

***  nach Steuern

*#%*  Eine einheitliche Definition hat sich noch nicht herausgebildet

S. 412)

Abbildung 4: Kennzahlen der Kapitalstruktur und Liquiditétsanalyse (Quelle: Zdrowomyslaw / Kuba; 2002;
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4 Erfolgs- und Rentabilitatsanalyse

Die Kennzahlen zur Rentabilitét spiegeln die Fahigkeit der Unternehmen Gewinne zu
erwirtschaften wider. Die Rentabilitétskennzahlen geben Aufschluss Uber den Erfolg / Misserfolg
und bilden somit eine Grundlage fur die Entscheidungen der Unternehmensleitung. Denn ohne
ausreichend Gewinn ist es dauerhaft nicht moglich Einkommenszahlungen zu leisten, die
Existenz der Unternehmung ist gefahrdet und Wachstumschancen sind ausgeschlossen. (vgl.
Gréfer; 2005; S. 90)

,unter Rentabilitdt versteht man das prozentuale Verhédtnis des in einer Periode erzielten
Gewinnes zum eingesetzten Kapital. Der Gewinn wird gewissermal3en als Verzinsung des
investierten Kapitals betrachtet.” (Gréfer; 2005; S. 90) chm

Erfolgsgrofie
Rentabilitét = e 100

Verursachungsgrofie

4.1 Eigenkapitalrentabilitat

Die Eigenkapitalrentabilitit setzt den Gewinn in Beziehung zum Eigenkapital. Ublicherweise
wird fUr die externe Bilanzanalyse der Gewinn auch als Jahrestiberschuss ausgedriickt.

Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag
Eigenkapitalrentabilitét = e 100
Eigenkapital

Die Eigenkapitalrentabilitét ist ein Mal3stab fur den Grad der Erreichung des Unternehmensziels
und wird auch as Unternehmerrendite bezeichnet und die Gesamtkapitalrentabilitdt as
Unternehmensrendite.

Somit ist die Eigenkapitalrentabilitét die Verzinsung des Kapitaleinsatzes der Anteilseigner
und ist im Sinne des Sharholder-Vaue-K onzeptes zu Maximieren. (vgl. Gréfer; 2005; S. 91 f.)

»1n Deutschland betragt die Eigenkapitalrentabilitdt z.Z. ca. 10% im Durchschnitt, streut aber
erheblich Uber die Branchen. Generell ist zu beachten, dass anlageintensive Unternehmen eine
geringe Eigenkapitalrendite erwirtschaften als arbeitsintensive Gesellschaften.” (Gréfer; 2005; S.
91 f.) Dies erklart sich aus dem Zusammenhang zwischen dem Leverage-Effekt und den
Finanzierungsregeln, welche z.B. fordern, dass das Anlagevermbgen durch das Eigenkapital
finanziert sein sollte. (vgl. Gréfer; 2005; S. 91 f.) chm
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4.2 Materialintensitat (M aterialaufwandsquote)

Die Materidintensitdt gibt an, welche Rolle der Materidlaufwand bel der Leistungserstellung
spielt. Ist die Materialintensitdt hoch, dann ist der Prozentsatz der zugekauften Teile hdher und
umso geringer ist die Fertigungstiefe. Dadurch lassen sind Ruckschltisse auf mdgliche
Synergiepotenziale und die Flexibilitét in Absatz und Produktion feststellen. Die Anfalligkeit
gegenuiber Wert- und Mengenschwankungen der Einsatzfaktoren wachsen mit einer steigenden
Materiaintensitdt. Auf den Z&hler wirken vier Einflussfaktoren ein: der Umfang der
Vorfertigung, die Produktionstiefe, das Preisniveau von bezogenen Materialien und die
Wirtschaftlichkeit  des  Betriebsablaufs. Allerdings  bestimmen Branche und
Produktionsprogramm die Fertigungstiefe. Um die Fertigungstiefe zu beurteilen sind zusétzliche
qualitative Informationen notwendig. Aussagen Uber den Erfolg von Umstrukturierungen des
Produktionsprozesses kann der Zeitvergleich geben und SchlUsse auf die technologische Stellung
des Unternehmens gibt der Betriebsvergleich zwischen Unternehmen der gleichen Branche. Die
Materialaufwandsquote bezeichnet ein Unternehmen as material- oder lohnintensiv. Dabei
bestehen Wechselwirkungen zwischen Materialaufwand und Personalaufwand. Normalerweise
ist ein Handel sunternehmen besonders Lohnintensiv, wahrend Produktionsunternehmungen eine
hohere Materiaintensitat aufweisen. (vgl. Zdrowomyslaw; 2001; S. 758 f.) chm

Material aufwand
Materialintensitét = e 100
Gesamtleistungen

4.3 Zinsintensitat (Zinsaufwandsquote)

Die Zinsintensitdt hat keinen direkten Bezug zur Gesamtleistung; sieist ein Tell des Finanz- und
Verbundserfolgs. Jedoch kann sie bel der Darstellung der Aufwandsstruktur hilfreich sein und
zusétzliche Hinwelse auf den Verschuldungsgrad des Unternehmens geben.

Konnte man zwischen Zinsaufwand und Verbindlichkeiten eine Beziehung nach dem Grunde
herstellen (z.B. getrennt nach Sachanlagen, Finanzanlagen, Umlaufvermdgen, nach lang-, mittel-
und kurzfristigen Schulden), dann lief3en sich Aussagen zur Zinsempfindlichkeit machen. Ist der
Grad der Fremdfinanzierung hoher, umso stérker ist die Zinsabhangigkeit, insbesondere die

Abhangigkeit von Zinserhdhungen. (vgl. Tacke; 1997; S. 87 f.) chm

Zinsaufwand
Zinsintensitéat = e 100
Gesamtleistungen
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4.4 Mietaufwandsguote

Im Anhang von verdffentlichungspflichtigen Unternehmen (GuV bei nicht publizitétspflichtigen
Firmen) sind entsprechende Angaben Uber die Miet- und Leasingaufwendungen zu entnehmen.
Diese lassen sich zur Gesamtleistung in Beziehung setzen:

Miet- und Leasingaufwendungen
Mietaufwandsquote = e 100
Gesamtleistungen

Die Kennziffer der Miet- und Leasingaufwendungen hat keinen hohen Aussagewert. ,Dieser
steigt, wenn die Miet- und Leasingaufwendungen getrennt werden wirden und mdglichst noch
die Verpflichtungen aus Leasingsvertragen mit ihren jahrlichen Falligkeiten angegeben wirden.
(vgl. Tacke; 1997; S. 87) chm

45 Umsatzrentabilitat

Wie gut das Unternehmen seine Leistungen am Markt verkauft und wie kostenglinstig es diese
herstellen konnte zeigt die Umsatzrentabilitét. Je grofer der Wert ist, umso mehr Spielraum hat
das Unternehmen um Preisrlickgdnge und Kostensteigerungen aufzufangen. (vgl. Reichmann;
2001; S. 36)

Die Umsatzrentabilitdt héngt sehr eng mit dem laufenden Erfolgsgeschehen zusammen und
kann sich somit schnell andern. Diese errechnet sich als Quotient aus ordentlichen betrieblichen
Ergebnis und Umsatz.

ordentlicher Betriebserfolg
Umsatzrentabilitét = e 100
Umsatzerldse
oder
Jahresiiberschuss
Umsatzrentabilitit = e 100
Umsatzerlose

Sie gibt an, wie viel betriebsbedingter Gewinn je Einheit Umsatz erzielt wird. D.h. das es sich um
die Gewinnspanne des Unternehmens handelt. Wegen der hohen Volatilitét ist eine monatliche
Ermittlung ratsam. (vgl. Reichmann; 2001; S. 95) chm
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4.6 Gesamtkapitalrentabilitat

Der Gesamtkapitalerfolg ergibt sich als Quotient von Jahresiiberschuss/-fehlbetrag und
Fremdkapitalzinsen. Sie verdeutlicht die Erfolgskraft des Unternehmens. Des Weiteren gibt diese
Kennzahl an, welche Rendite fur die Kapitalgeber erwirtschaftet worden ist und verdeutlicht
somit, wie vorteilhaft das Unternehmen mit dem Kapital gearbeitet hat. (vgl. Reichmann; 2001,
S. 93)

Ein Vergleich mit der Leistungskraft ist im Zeit- bzw. Branchenvergleich moglich. (vgl.
Reichmann; 2001; S. 37) chm

Jahresiiberschuss + Fremdkapitalzinsen
Gesamtkapitalrentabilitdt = e 100
Gesamtkapital

4.7 Dividendenrendite

»Die Dividendenrendite drtickt zwar die tatséchliche Barrendite (ohne Kursveranderungen) aus
und sollte auch den Investitionsbedarf berticksichtigen, ist aber durch unterschiedliche
moglicherweise willkurlich durch die Unternehmensleitung festgesetzte Ausschiittungsquoten
sehr beeinflussbar und deshalb fur eine Vergleichsbewertung wenig geeignet.” (Born; 2003; S.
157) chm

Dividende je Aktie
Dividendenrendite = e 100
Borsenkurs

4.8 Betriebsrentabilitat

Die Betriebsrentabilitdt ist ein Mal3 fur die Ertragskraft eines Unternehmens, die be der
Verfolgung des Betriebszwecks erzielt werden kann. Wéahrend im Zahler das ordentliche
Betriebsergebnis erscheint, um zuféllige Schwankungen auszuschlief3en, wird im Nenner das
betriebsnotwendige Vermogen aufgefihrt.

ordentliches Betriebsergebnis
Betriebsrentabilitat = e 100

betriebsnotwendiges Vermogen
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Da das betriebsnotwendige Vermégen nicht ohne weiteres aus der Bilanz ersichtlich ist, wird
nach dem Kriterium von COENENBERG das vereinfachte Ermittlungsschema vorgeschlagen:
Bilanzposten gem. Bezeichnung der Posten
8 266 Abs. 2 HGB

Gesamtvermogen
1. Finanzanlagen
1. sonstige Vermoégensgegenstande

1. Wertpapiere

= betriebsnotwendiges Vermogen
(vgl. Kiting / Weber; 2000; S. 301 f.) chm

49 Gewinn je Aktie

Fir borsennotierte Aktiengesellschaften gibt es weitere spezielle Rentabilitdtskennzahlen: Eine
Variante der Eigenkapitalrentabilitét ist der Gewinn je Aktie. Dabel wird der Gewinn je Aktie im
Verhdtnis des Jahrestiberschusses zum durchschnittlichen Nominalwert des Grundkapitals einer
Gesellschaft gesetzt (bezogen auf den Nennwert einer Aktie).

Jahresliberschuss e Nennwert je Aktie
Gewinn je Aktie = e 100
gezeichnetes Kapital*

* Es kann auch das Ergebnis nach DVFA/SG, der Jahresabschluss vor Steuern oder der Cash-Flow verwendet

werden

Jedoch lésst sich mit dieser Kennzahl nicht die Ertragskraft eines Unternehmens als Ganzes
betrachten, weil nur ein Tell des Eigenkapitals, das Grundkapital, betrachtet wird und die
Ricklagen nicht berticksichtigt werden. Bel Betriebsvergleichen mit der Kennzahl ,, Gewinn je
Aktie" ist Vorsicht geboten, um nicht zu Fehlurteilen zu gelangen.

Bel gleichem Eigenkapital wird der Gewinn je Aktie umso kleiner, je grof3er der Antell des
Grundkapitals am gesamten Eigenkapital ist, deshalb sollte diese Kennzahl stets gemeinsam mit
der Eigenkapitalrentabilitét beurteilt werden.

Um Kapitalverwésserungseffekte zu berticksichtigen wird in Schrifttum vorgeschlagen, dem
ausgewiesenen Grundkapital (bel AG und KGaA) im Anhang auszuweisende genehmigte Kapital
hinzuzurechnen gem. 8§ 160 Abs. 1 Nr. 4 AktG. (vgl. Batge; 1998; S.461 f.) chm
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4.10 Price-Earning-Ratio

Die Price-Earning-Ratio PER (bzw. Kurs-Gewinn-Verhaltnis KGV) stellt den Borsenpreis einer
Aktie ihrem Gewinn gegenuber.

Preisje Aktie
Price-Earning-Ratio = e 100
Gewinn je Aktie

Aus Sicht des Kapitalanlegers ist diese Rentabilitétskennzahl von besonderer Bedeutung, denn je
hoher die PER, desto teurer ist die Aktie und umso niedriger die Rendite. Man beachte, dass hohe
PER’s aus der Vergangenheit keine Aussagen Uber zukinftige Entwicklung machen, weil nicht
nur die Gewinnerwartungen den Kurs der Aktie beeinflussen. Dafur ist ein Brachenvergleich mit
Hilfe der PER von besonderen Vorteil, da sich hieraus Aussagen Uber dhnliche Unternehmungen
durch die Borse gewinnen lassen. (vgl. Schult; 2003; S. 104) chm

4.11 Aktienrendite

»Die Aktienrendite setzt den Jahreserfolg in Beziehung zu dem in Aktien investierten Kapitals, so
dass die Aktienrendite angibt, wie hoch das in Aktien der zu anaysierenden Unternehmens
angelegte Kapital auf der Basis des Periodenerfolges verzinst wurde. (Zdrowomyslaw; 2001; S.
775) Diese Form von Rendite wird in der Literatur unterschiedlich definiert. (vgl.
Zdrowomyslaw; 2001; S. 775) chm

Jahresiiberschuss*
Aktienrendite = e 100
Borsenkurs e Aktienanzahl

* yor Steuern
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Kennzahlen der Erfolgs- und Rentabilitatsanalyse

Bezeichnung

Forme

Materialintensitét
(Materialaufwandsguote)

Materialaufwand
Gesamtleistung* (Umsatzerltse)

Personal kostenintensitét Personal aufwand
(Personal aufwandsquote) Gesamtleistung* (Umsatzerltse)
Abschreibungsintensitét Abschreibungen auf Sachanlagevermdégen

(Abschreibungsaufwandquote)

Gesamtleistung* (Umsatzerltse)

Zinsintensitét
(Zinsaufwandsguote)

Zinsaufwand
Gesamtleistung* (Umsatzerltse)

Mietaufwandsquote

Miet- und L easingaufwendungen**
Gesamtleitung

Rohertragsquote Rohertrag/Rohaufwand* **
Gesamtleistung
Umsatz je Beschéftigten Umsatz
Beschéftigte* ***

Pro-Kopf-Ertrag Rohertrag/Rohaufwand* **

Beschéftigte* ***
Gesamtkapital rentabilitdt Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag***** + Fremdkapitalzinsen

Gesamtkapital
Eigenkapitalrentabilitédt Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag* ** * *
Eigenkapital

Umsatzrentabilitét |

Betriebserfolg (= ordentliches Betriebsergebnis)
Umsatzerl 6se (bzw. Gesamtleistung)

Umsatzrentabilitéat 11

Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag* *** *
Umsatzerl 6se (bzw. Gesamtleistung)

Betriebsrentabilitat

Betriebserfolg (= ordentliches Betriebsergebnis)
Betriebsnotwendiges Vermogen**

Gewinn je Aktie

Jahrestiberschuss X Nennbetrag einer Aktie
gezeichnetes K apital

Price-Earning-Ratio

Preisje Aktie**
Gewinn je Aktie

Dividendenrendite

Dividende je Aktie
Borsenkurs**

Aktienrendite

Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag* * * * *
Borsenkurs e Aktienanzahl

Gesamtkapitalverzinsung

Betriebserfolg + Fremdkapitalzinsen

Gesamtkapital
* Wird zukiinftig nur noch in der GuV nach dem Gesamtkostenverfahren ausgewiesen; beim
Umsatzkostenschema wird hier im Regelfall auf die Umsatzerldse zuriickzugreifen sein.
o Fiir den externen Bilanzanalytiker nicht in dem Jahresabschluss zu entnehmen

*#%  Gesamtleistung — Materialaufwand = Rohertrag/Rohaufwand
*#%%  Bei mittelgrolen und groflen Kapitalgesellschaften im Anhang ausgewiesen.

*¥*%k%* yor Steuern

Abbildung 5: Kennzahlen der Erfolgs- und Rentabilitétsanalyse (Quelle: Zdrowomysaw / Kuba; 2002; S. 413)
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5 Fazt

In den Kapiteln 2 bis 4 wurden die Kennzahlen der Vermdgensstruktur, der Kapitalstruktur, der
Liquiditétsanalyse sowie der Erfolgs- und Rentabilitdtsanalyse theoretisch erklart. Nun werden
die Kennzahlen direkt im Bezug zum VW-Kontern ermittelt und zum Vorjahr nach den goldenen
Bilanzregeln verglichen. Die Werte konnen sie der Bilanz und der GuV in Mio. € aus dem
Anhang entnehmen.

5.1 Vermogensstruktur

Anlagenintensitat | =
Berichtgahr: = Anlagevermdgen 71.581 Mio.€ / Gesamtvermdgen 126.972 Mio.€ * 100 = 56,38 %
Vorjahr : = Anlageverméogen 67.363 Mio. €/ Gesamtvermogen 118.146 Mio. € *100 = 57,02 %

Das Anlagevermdgen setzt aus den langfristigen Vermogenswerten zusammen, also nach
folgender Formel:

Immaterielle Vermogenswerte + Sachanlagen + vermietete Vermogenswerte +Als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien + At Equity bewerte Anteile + Sonstige Beteiligungen +
Forderungen aus Finanzdienstleistungen + Sonstige Forderungen und finanzielle
Vermogenswerte + Latente Ertragssteueranspriiche = Anlagevermdgen

Die Anlagenintensitét | ist vom Vorjahr zum Berichtgahr um 0,64 % gesunken.

Die hohe Anlagenintensitét ist ein Zeichen dafUr, dass das Unternehmen nicht flexibel genug
reagiert und agiert. Eine mogliche Ursache sind die hohen Fixkosten, was wiederum auf eine
schlechte Anpassungsfahigkeit des Unternehmens an den Markt schlief3en l&sst. Also je hoher die
Anlagenintensitét | ist, desto geringer ist die Liquiditdt und umso geringer ist die Bildung von

»totem Kapital” im Umlaufvermdgen.

Anlagenintensitat Il =
Berichtgahr: = Umlaufvermoégen 55.391 Mio.€ / Gesamtvermogen 126.972 Mio.€ *100 = 43,62%
Vorjahr : = Umlaufvermégen 50.783 Mio. € / Gesamtvermdgen 118.146 Mio. € *100 = 42,98 %

Das Umlaufvermdgen setzt sich aus den kurzfristigen Vermogenswerten zusammen, also nach

folgender Formel:
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Umlaufvermégen = Vorréte + Forderungen aus Lieferungen und Leistungen + Forderungen aus
Finanzdienstleistungen + Ertragssteuerforderungen + Sonstige Forderungen und finanzielle

Vermdgenswerte + Wertpapiere + Zahlungsmittel

Es ist bei der Arbeitsintensitét 11 ein Anstieg um 0,64 % vom Vorjahr zum Berichtgahr zu
verzeichnen. Man kann darauf schlief3en, dass Zunahme der Arbeitsintensitét I auf die
Wirtschaftlichkeit des Unternehmens zurtickzufiihren ist, denn es erfolgte eine intensivere
Nutzung der Kapazitéten.

Der Anteil des Anlagevermdgens am Gesamtvermdgen ist um 0,64 % gesunken, wie in der
Berechnung der Arbeitsintensitét | ersichtlich ist. Dieses wirkt sich wiederum auf die fixen
Stiickkosten aus. Wenn man die Umsatzerl6se der Gewinn- und Verlustrechnung entnimmt, dann
sieht man, dass sich diese um 4.150 Mio. € erhoht haben, wodurch sich die Ertragsiage verbessert
hat.

Vorratsintensitat =
Berichtgahr : = Vorréte 11.440 Mio. €/ Gesamtvermogen 126.972 Mio. € *100 = 9,00 %
Vorjahr : = Vorréte 11.670 Mio. €/ Gesamtvermogen 118.146 Mio. € *100 = 9,88 %

Die Verminderung der Vorratsintensitét ist wesentlich auf die im Jahr 2004 vorgenommenen,
erhohten, Abschreibungen in Hohe von 385 Mio. € zuriickzufUhren.

Forderungsintensitéat =
Berichtgahr: = Forderungen 26.935 Mio. €/ Gesamtvermogen 126.972 Mio. € * 100 = 21,21 %
Vorjahr: = Forderungen 24.474 Mio. €/ Gesamtvermdgen 118.146 Mio. € *100 = 20,72 %

Die Forderungen aus der Formel setzen sich wie folgt zusammen:
Forderungen = Forderungen aus Lieferungen und Leistungen + Forderungen aus

Finanzdienstleistungen + Ertragsteuerforderungen

Die Forderungsintensitét stellt das Verhdltnis der Forderungen zum Gesamtvermdgen einer
Unternehmung dar, die Forderungen sind angestiegen, was sich auch in der Forderungsintensitat

niederschlagt. Damit sinkt auch die Liquiditét.
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Umschlagshaufigkeit der Vorrate =
= Umsatz 88.963 Mio €/Vorréte 11.440 Mio € = 7,7765 (2004)
= Umsatz 84.813 Mio €/Vorréte 11.670 Mio € = 7,2676 (2003)

Umschlagshéaufigkeit der Vorrate von 2004 ist im Vergleich zu 2003 um ca. 0,5 gestiegen. Das
heil3t, dass der VW-Konzern effizienter arbeitet.

Umschlagshaufigkeit der Lieferforderungen =
Debitorenumschlag = Umsatzerlse 88.963 Mio € (+ 16 % MwSt)/ Forderungen a. LuL. 5.357
Mio €

= 19,264 (2004)

Debitorenumschlag = Umsatzerldse 84.813 Mio € (+ 16 % MwSt)/ Forderungen a. LuL. 5.497
Mio €
=17,8976 (2003)

Die Umschlagh&ufigkeit der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen nimmt im Jahr 2004
zu. Daraus folgt, dass die Kapitalbindung abnimmt. Diese Entwicklung ist as positiv zu

bewerten.

Kreditorenumschlag = Materiadaufwand 59.171 Mio € (+ 16 % MwSt)/ Verbindlichkeiten a
LuL. 7.434 Mio €

=9,233 (2004)
Kreditorenumschlag = Materiadaufwand 53.849 Mio € (+ 16 % MwSt)/ Verbindlichkeiten a
LuL. 7.822 Mio €

=7,9858 (2003)
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Kundenziel (Debitorenlaufzeit) =

Berichtgahr : = Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.357 Mio. €* 360 = 21,7 Tage
Umsatzerl6se 88.963 Mio. €

Vorjahr : = Forderungen aus Lieferungen und L eistungen 5.497 Mio. € * 360 = 23,3 Tage
Umsatzerlose 84.819 Mio. €

Das Kundenziel gibt Aufschluss tber das durchschnittliche Zahlungsverhaten der Kunden, sowie
dartber, wie viel Zeit vergeht, bis die Umsatzerl0se in liquide Mittel umgewandelt werden. Diese
Kennzahl sollte moglichst gering gehalten werden. Hierzu sollte aber ein Branchenvergleich
gemacht werden, damit die Situation des Unternehmens besser einschétzbar ist.

Das Kundenzidl ist beim VW- Konzern gesunken, aber nur gering. Ich denke, dass bei der
Beurtellung des Kundenziels diese geringe Senkung kaum Beachtung findet.

Allerdings konnte es auch hier zu einer schlechten wirtschaftlichen Lage der Kunden- wie in
Deutschland momentan typisch- gekommen sein, dadurch muisste auch der VW- Konzern

Kundenzugestandnisse machen, um die Auftragslage zu sichern.

Umschlagsdauer der Vorréate (Lagerdauer) =
Berichtgahr : = Vorrate 11.440 Mio. €*360 = 46,29 Tage
Umsatzerl0se 88.963 Mio. €
Vorjahr : = Vorrdte 11.670 Mio. €*360 =49,53 Tage

Umsatzerl0se 84.819 Mio. €

Die Lagerdauer soll dartber dem Unternehmen dartiber Informationen liefern, wie lange Vorréte
auf Lager liegen und damit das Kapital binden.

Die Lagerdauer zeigt auf, wie lange die Vorréde und das dafir bendtigte Kapital im
Durchschnitt im Unternehmen gebunden sind. Diese Kennzahl hat sich vom Vorjahr zum
Berichtgahr verringert, was darauf schlief3en lasst, dass Kapitalbindung gesunken ist und es zu
einer Steigerung — wenn auch nur zu einer leichten Steigerung der Wirtschaftlichkeit gefthrt hat.
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Kennzahlen des Vermogensstruktur

2003
Vermogensintensitaten
Anlagenintensitét | 56,38 % 57,02 %
Anlagenintensitat 1 43,62 % 42,98 %
Vorratsintensitéat 9,01 % 9,88 %
Forderungsintensitét 21,21 % 20,72 %
Umsatzr elationen
Umschlagshaufigkeit der Vorréte 7,77 7,27
Umschlagshéufigkeit der Lieferforderungen
Debitoren 19,26 17,89
Umschlagshaufigkeit der Lieferforderungen
Kreditoren 9,23 7,98
Sonstige Kennzahlen
Kundenziel (Debitorenlaufzeit) 21,7 23,3
Umschlagsdauer der Vorréte (Lagerdauer) 46,29 49,53

Abbildung 6: Kennzahlen der Vermoégensstruktur des VW-K onzerns

I nvestitionsquote

= Nettoinvestitionen bei Sachanlagevermdgen —5.550 Mio € / Sachanlageverméogen zu
Periodenbeginn 23.852 Mio €

=-0,2327 (zum 31.12.2003, zu Beginn 2004)

Je grof3er die Investitionsneigung ist, um so hoher fallt die Investitionsquote aus.

I nvestitionsdeckung

= Jahresabschreibungen auf Sachanlagevermoégen 5.648 Mio € / Nettoinvestitionen bel
Sachanlagevermogen —5.550 Mio €

=-1,0177  =101,77 % (2004)

= Jahresabschreibungen auf Sachanlagevermoégen 5.338 Mio € / Nettoinvestitionen bel
Sachanlagevermogen —6.727 Mio €

=-0,7935 = 79,35 % (2003)

Die Abschreibungen wurden 2004 nicht voll reinvestiert, da die Investitionsdeckung tiber 100 %
liegt. 2003 war se kleiner als 100 %, und deshalb liegt die Reinvestitionsquote Uber den
Abschreibungen.
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Abschreibungsquote pro Periode

= Jahresabschreibung auf Sachanlagevermogen 5.648 Mio € / Sachanlagevermdgen von
Anschaffungs- oder Herstellungskosten 23.795 Mio €

=0,2374 = 23,74 % (2004)

= Jahresabschreibung auf Sachanlagevermogen 5.338 Mio € / Sachanlagevermdgen von
Anschaffungs- oder Herstellungskosten 23.852 Mio €

=0,2238 = 22,38 % (2003)

Die gestiegene Quote 2004 zeigt, dass sich der Re-Investitionsbedarf des VW-Konzernsim
Vergleich zu 2003 erhoht hat oder dass stille Reserven gelegt wurden.

Per sonalintensitat
= Personalaufwand 14.060 Mio € / Gesamtaufwand 73.231 Mio €

=0,192 =19,2 % (2004)
= Personalaufwand 13.878 Mio € / Gesamtaufwand 67.727 Mio €
=0,2049 = 20,49 % (2003)

Der prozentuale Anteil des Personalaufwands am Gesamtaufwand ist 2004 gesunken.

5.2 Kapitalsstruktur und Liquiditatsanalyse

Eigenkapitalquote =
Berichtgahr = Eigenkapital 23.957 Mio. €/ Bilanzsumme 126.972 Mio. € = 18,87 %
Vorjahr = Eigenkapital 23.863 Mio. €/ Bilanzsumme 118.146 Mio. € = 20,20 %

Nach den ,,goldenen Bilanzregeln* sollte dieser Wert 50 % betragen, jedoch ist der Wert von ca.
20 % nichts Ungewdhnliches in Deutschland.

Rucklagenquote =

= [Kapitalrucklagen 4.451 Mio € + Gewinnriicklagen 18.325 Mio €] / Eigenkapital 23.957 Mio €
= 0,9507 = 95,07 % (2004)

= [Kapitalrucklagen 4.451 Mio € + Gewinnriicklagen 18.219 Mio €] / Eigenkapital 23.863 Mio €
=0,95 = 95,0 % (2003)

Das Eigenkapital wurde durch Rucklagenzufihrung bzw. Gewinne erhoht. Eine hohe
Rucklagenqguote ist eine wichtige V oraussetzung fir Wachstumsmaoglichkeiten.
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Selbstfinanzierungsgrad (BilS) =
= Gewinnrucklagen 18.325 Mio €/ Gesamtkapital 126.972 Mio. €

=0,1443 = 14,43 % (2004)
= Gewinnricklagen 18.219 Mio €/ Gesamtkapital 118.146 Mio. €
=0,1542 = 15,42 % (2003)

Die Gewinnricklagen haben im Jahr 2004 einen Anteil von 14,43 % am Gesamtkapital .

Fremdkapitalquote =
Berichtgahr: = Fremdkapital 103.015 Mio. €/ Gesamtkapital 126.972 Mio. €* 100=381,13 %
Vorjahr: = Fremdkapital 94.283 Mio. €/ Eigenkapital 118.146 Mio. € *100 = 79,80 %

Das Fremdkapital setzt sich aus der Summe der kurz- und den langfristigen Schulden
(Verbindlichkeiten) zusammen.

Die Fremdkapital quote sollte immer kleiner als 50% sein, aber sie ist deutlich grofier as 50%.
Das lasst darauf schliefien, dass es fur das Unternehmen schwierig ist, neue Kredite fir
Anschaffungen und &hnliches aufzunehmen. Eigentlich bedeutet diese Kennzahl, dass eine
geringe Kreditwirdigkeit und unter Umstdnden auch einen Konkursgeféhrdung vorliegt.
Allerdings ist so etwas Uber den VW- Konzern nicht bekannt.

kurzfristige Ver schuldungsguote =
= kurzfristiges Fremdkapital 48.669 Mio €/ Bilanzsumme 126.972 Mio €

=0,3833 = 38,33 % (2004)
= kurzfristiges Fremdkapital 48.013 Mio €/ Bilanzsumme 118.146 Mio €
= 0,4064 = 40,64 % (2003)

Das kurzfristige Fremdkapital hat im Jahr 2004 einen Anteil von 38,33 % an der Bilanzsumme.

Statischer Verschuldungsgrad =

Berichtgahr: = Fremdkapital 103.015 Mio. €/ Eigenkapital 23.957 Mio. € = 4,29

Vorjahr: = Fremdkapital 94.283 Mio. €/ Eigenkapital 23.863 Mio. € = 3,96

Fremdkapital = Summe der kurz- und den langfristigen Schulden (V erbindlichkeiten)
Eigenkapital setzt sich wie folgt zusammen:

Eigenkapital = gezeichnetes Kapital + Kapitalriicklagen + Gewinnrticklagen + Eigenkapital von
Minderheiten + Anteile von Minderheiten am Eigenkapital.
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Der Verschuldungsgrad gibt Auskunft Uber die Kreditwirdigkeit eines Unternehmens.

Mit Ansteigen der Kennzahl, von 3,96 (Vorjahr) auf 4,29 (Berichtgahr) wachsen sowohl die
Abhangigkeit von den Kapitalgebern, als auch das Risiko der Uberschuldung. Hierbei sollte der
VW- Konzern darauf achten, dass der Kennzahlenwert nicht zu hoch ist. Mdgliche
Konsequenzen wéren die Verweigerung von weiteren Krediten bzw. das Ansteigen der
Kreditzinsen.

Bel dieser Kennzahl sollte ein Branchenvergleich gemacht werden, da die Kapitalintensitét
von Branche zu Branche unterschiedlich ist und somit keine genaue Aussage getroffen werden
kann. Der vorliegende Verschuldunggrad ist so méglicherweise auch keine Ausnahme und wirkt
somit auch nicht sonderlich bedrohlich. (vgl. Prohaska; 2005; www.phil.uni-erlangen.de)

Bilanzkurs =

= bilanziertes Eigenkapital 23.957 Mio € / gezeichnetes Kapital 1.089 Mio €

=21,9991  =2199,91 % (2004)

= bilanziertes Eigenkapital 23.863 Mio € / gezeichnetes Kapital 1.089 Mio €

=21,9128  =2191,28 % (2003)

Der innere Wert einer Aktie, der durch den Bilanzkurs ausgedrtickt wird, ist gering gegeniber

dem Vorjahr gestiegen.

Intensitat des langfristigen Kapitals=

= Eigenkapital 23.957 Mio € + langfristiges Fremdkapital 54.346 Mio €/ Bilanzsumme 126.972
Mio €

=0,6167 = 61,67 % (2004)

= Eigenkapital 23.863 Mio € + langfristiges Fremdkapital 46.270 Mio €/ Bilanzsumme 118.146
Mio €

= 0,5936 = 59,36 % (2003)

Der prozentuale Anteil des Konzerns am Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital an der
Bilanzsumme hat sich 2004 erhoht.
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Struktur des Fremdkapitals (kurzfristig) =

= kurzfristiges Fremdkapital 48.669 Mio € / Fremdkapital 103.015 Mio €

=0,4724 = 47,24 % (2004)

= kurzfristiges Fremdkapital 48.013 Mio €/ Fremdkapital 94.283 Mio €

= 0,5092 = 50,92 % (2003)

Der Anteil des kurzfristigen Fremdkapitals am Gesamtkapital betrégt 2004 47,24 %.

Struktur des Fremdkapitals (langfristig) =

= langfristiges Fremdkapital 54.346 Mio €/ Fremdkapital 103.015 Mio €

=0,5276 = 52,76 % (2004)

= langfristiges Fremdkapital 46.270 Mio €/ Fremdkapital 94.283 Mio €

= 0,4908 = 49,08 % (2003)

Im Gegensatz zum kurzfristigen Fremdkapital ist das langfristige Fremdkapital im Jahr 2004 um
3,68 % gegenliber dem Vorjahr gestiegen.

Deckungsgrad A =
Berichtgahr = Eigenkapital 23.957 Mio. €/ Anlagevermdgen 71.581 Mio. € = 33,47 %
Vorjahr = Eigenkapital 23.863 Mio. €/ Anlagevermdgen 67.363 Mio. € = 35,43 %

Deckungsgrad B =

Berichtgahr = (Eigenkapital 23.957 Mio. € + langf. Fremdkapital 54.346 Mio. €) /
Anlagevermogen 71.581 Mio. € = 109,39 %

Vorjahr = (Eigenkapital 23.863 Mio. € + langf. Fremdkapital 46.270 Mio. €) / Anlagevermdgen
67.363 Mio. € =104,11 %

Der Deckungsgrad A und B sollten nach der ,goldenen Bilanzregel grof3er oder gleich 100%
sein. Wie hier erkenntlich ist der Deckungsgrad A weit unter diesem Wert.

Barliquiditat =

Berichtgahr: = liguide Mittel 10.221 Mio. € *100 =21,0%
kurzfristiges Fremdkapital 48.669 Mio. €

Vorjahr: = liguide Mittel 7.536 Mio. € *100 =15,7%

kurzfristiges Fremdkapital 48.013 Mio. €
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Nach der goldenen Finanzierungsregel- der ,,one- to- five" Regel, sollten mindestens 20 % der
kurzfristigen Verbindlichkeiten durch liquide Mittel (Zahlungsmittel) gedeckt sein.

Im Berichtgahr ist diese Regel mit 21,0 % erfullt worden, aber nicht im Vorjahr mit 15,7 %.
Die liquiden Mittel im Jahr 2003 sind zu wenig vorhanden gewesen, da moglicherweise das
Unternehmen mehr Kredite aufgenommen hatte, und somit weniger Zahlungsmittel verftigbar

waren. Im Jahr 2004 wurde das dann wieder ausgeglichen.

Liquiditat auf kurze Sicht =
Berichtgahr: = 10.221 Mio. € + 26.935 Mio. € + 2933 Mio. € *100 =82,37%
48.669 Mio. €

Vorjahr: = 7.536 Mio. € + 24.474 Mio. € + 3.148 Mio. € *100 =73,23%

48.013 Mio. €
In der Formel stellen die Zahlen folgende Daten zusétzlich dar:
Berichtgjahr: 26.935 Mio. € (kurzfristige Forderungen) , 2.933 Mio. € (Wertpapiere)
Vorjahr: 24.474 Mio. € (kurzfristige Forderungen) , 3.148 Mio. € (Wertpapiere)
Nach der goldenen Finanzierungsregel- der ,,quick- ratio” Regel, muss eine vollstandige Deckung

der kurzfristigen Verbindlichkeiten durch die Summe aus liquiden Mitteln, kurzfristigen
Forderungen und Wertpapieren erfolgen. Es sollte sich daraus ein Ergebnis von 100 % ergeben.
Weder im Berichts- noch im Vorjahr ist diese Regel erfiillt worden.

Hierfur gibt es einige mdgliche Ursachen. Beispiele sind auftretende Probleme bei der
Wertschopfung, Verkalkulierung bel verschiedenen Produkten oder aber auch einfach nur der
Fakt, dass sich zu viele Produkte auf Lager befinden.

Liquiditat auf mittlere Sicht =
Berichtgahr: = 10.221 Mio. € + 26.935 Mio. € + 2.933 Mio. € + 11.440 Mio. € *100 = 105,88 %
48.669 Mio. €

Vorjahr: = 7.536 Mio. € + 24.474 Mio. € + 3.148 Mio. € + 11.670 Mio. € *100=97,53 %
48.013 Mio. €

In der Formel stellen die Zahlen folgende Daten zusétzlich dar:

Berichtgahr: 11.440 Mio. € (Vorréte)

Vorjahr: 11.670 Mio. € (Vorréte)

Nach der goldenen Finanzierungsregel- der , banker’s- ratio* Regel, sollte das Umlaufvermdgen

mindestens doppelt so grof3 sein, wie das kurzfristige Fremdkapital. Es sollte sich ein Ergebnis
von mindestens 200 % ergeben.
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Liegt die Umsatzliquiditét, wie in diesem Fall darunter, kann es bei der Preisgestaltung zu

Schwierigkeiten kommen.

Working Capital =

Berichtgahr: = Umlaufverm. 55.391 Mio. € - kurzfr. Fremdkapital 48.669 Mio. € = 6.722 Mio. €

Vorjahr: = Umlaufvermégen 50.783 Mio. € - kurzfr. Fremdkapital 48.013 Mio. € =2.770 Mio. €

Das working capital ist sowohl im Berichtgahr, as auch im Vorjahr eine positive Kennzahl, was
bedeutet, dass ein Tell des Umlaufvermogens mit Hilfe von langfristig zur Verfiigung stehendem
Kapita finanziert wird. Das bedeutet, je hdher das Ergebnis ist, desto gesicherter ist die

Liquiditéat und damit auch die Aktivitét des Unternehmens. Das Resultat fir das Berichtgahr fallt

hoher als im Vorjahr aus, was darauf schlief3en 18sst, dass das Unternehmen eine gesicherte

Liquiditét hat und damit im Jahr 2004 vielleicht sogar aktiver im Autoverkauf gewesen ist, as
noch im Jahr 2003.

Brutto-Cash-Flow =

Berichtgahr = 9.876 Mio. €
Diese Werte kénnen Sie dem Volkswagen Geschéftsbericht; Zahlen-Daten-Fakten; S. 15

entnehmen.

Abbildung 7: Kennzahlen der Kapitalstruktur und Liquiditétsanalyse des VW-K onzerns

Vorjahr = 8.462 Mio. €

Kennzahlen der Kapitalstruktur und Liquiditatsanalyse

T

2003
Eigenkapitalquote 18,87% 20,20%
Rucklagenquote 95,07% 95,00%
Selbstfinanzierungsgrad (EK) 76,49% 76,35%
Selbstfinanzierungsgrad (BilS) 14,43% 15,42%
Fremdkapitalquote 81,13% 79,80%
kurzfristige V erschuldungsquote 38,33% 40,64%
Statischer Verschuldungsgrad 23,26% 25,31%
Bilanzkurs 2199,91% 2191,28%
Intensitét des langfristigen Kapitals 61,67% 59,36%
Struktur des Fremdkapitals kurzfristig 47,24% 50,92%
Struktur des Fremdkapitals langfristig 52,76% 49,08%
Lieferantenziel (Kreidtorenlaufzeit) 25,51% 26,81%
Deckungsgrad A 33,47% 35,42%
Deckungsgrad B 109,39% 104,11%
Liquiditatsgrade
Barliquiditét 21,00% 15,70%
Liquiditét auf kurze Sicht 82,37% 73,23%
Liquiditdt auf mittlere Sicht 105,88% 97,53%
Working capital 6.722.000.000 2.770.000.000
Brutto Cash-Flow 9.876.000.000 8.462.000.000
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5.3 Erfolgs- und Rentabilitatsanalyse

Eigenkapitalrentabilitat = Jahresiiberschuss vor Steuers 1.099 Mi. € / Eigenkapital 23.957 Mio.
€ =459 % (Vorjahr = 1.354 Mio. €/ 23.863 Mio. € = 5,67 %)

Nach GRAFER (siehe Kapitel 3.1.) betragt sie Eigenkapitalrentabilitat in Deutschland z.Z. ca.
10% und wurde deutlich unterschritten. Dieser Wert streut aber erheblich Uber die Branchen, was
auf ein anlageintensives Unternehmen wie den VW-Konzern zu schlief3en |asst.

Materialintensitat = Materialaufwand 59.171 Mio. € / Umsatzerltse 88.963 Mio. € = 66,51 %
(Vorjahr = 53.849 Mio. €/ 84.813 Mio. € = 63,49 %)

Dieser Wert ist so hoch well es sich bei dem Volkswagen-Konzern um ein
Produktionsunternehmen handelt. Das bedeutet, dass im Berichtgahr zum Vorjahr mehr Material
zugekauft wurde und die Fertigungstiefe geringer ausgefalen ist.

Zinsintensitat (Vorjahr) = Zinsaufwand 2.218 Mio. €/ Umsatzerldse 84.813 Mio. € = 2,62 %

(Berichtgahr) = Zinsaufwand 2.211 Mio. €/ Umsatzerl6se 88.963 Mio. € = 2,49 %
Auf den ersten Blick erkennt man eine Verbesserung der Zinsintensitét um 0,13%. Jedoch ist zu
beachten das sich die Zinsaufwendungen nur gering (um 7 Mio. €) abgenommen haben und die
Umsatzerlose (4.150 Mio. €) relativ stark gestiegen sind. Daher ist es ratsam einen
Unternehmensvergleich durchzufihren um die Zinsintensitée mit dem der Mitbewerber zu
vergleichen.

Mietaufwandsquote = Mietaufwendungen 8.484 Mio. € / Umsatzerl6se 88.963 Mio. € = 9,54 %

(Vorjahr = 8.450 Mio. €/ 84.813 Mio. € = 9,96 %).

Hier ist eine Verbesserung um 0,42 % zu erkennen obwohl die Mietaufwendungen zum Vorjahr
um 5.322 Mio. € (= 59.171 Mio. € - 53.849 Mio. €) gestiegen sind. Deshalb hat die Kennziffer
der Miet- und Leasingaufwendungen keinen hohen Aussagewert.

Umsatzrentabilitat = Jahrestiberschuss (vor Steuern) 1.099 Mio. € / Umsatz 88.963 Mio. € =
1,24 % (Vorjahr = 1.354 Mio. €/ 84.813 Mio. € = 1,60 %)

Dieser Wert gibt an, wie viel Gewinn je Einheit Umsatz erzielt wurde. Es ist ersichtlich das hier
hohe Einbussen zum Vorjahr zu erkennen sind. Jedoch ist zu bedenken, dass diese Werte einen
V ergangenheitsbezug haben.



Fazit 44

Gesamtkapitalrentabilitdt = (Jahresiberschuss (vor Steuern) 1.099 Mio. € +
Fremdkapitalzinsen 2.211 Mio. €) / Gesamtkapital 126.972 Mio. € = 2,61 % im Berichtgahr und
3,02 % im Vorjahr = (Jahrestiberschuss (vor Steuern) 1.354Mio. € + Fremdkapitalzinsen 2.218
Mio. €) / Gesamtkapital 118.146 Mio. €.

Dies bedeutet, dass das Unternehmen mit dem Geld der Kapitalgeber vorteilhaft gearbeitet hat.

Dividendenrendite* =

Fur Stammaktien im Berichtgahr = 3,10 % und 2,40 % im Vorjahr

Fur Vorzugsaktien im Berichtgahr = 4,50 % und 3,90 % im Vorjahr

* Diese Werte sind dem Geschéftsbericht 2004 der Volkswagen AG m Teil Mobilitét S. 41 zu entnehmen

Die Ausschittungsquoten sind sehr beeinflussbar und daher fir eine Vergleichsbewertung

weniger geeignet.

Aktienrendite =
Auf Stammaktien im Berichtgahr = Jahrestiberschuss (vor Steuern) 1.099 Mio. €/ (Borsenkurs je
Stammaktie am Jahresende 33,35 € ® Anzahl der Stammaktien 320.290 T. Stk.) = 10,29 %
Auf Stammaktien im Vorjahrjahr = Jahresiiberschuss (vor Steuern) 1.354 Mio. € / (Borsenkurs je
Stammaktie am Jahresende 44,15 € ® Anzahl der Stammaktien 320.290 T. Stk.) = 9,58 %
Auf Vorzugsaktien im Berichtsjahr = Jahresiiberschuss (vor Steuern) 1.099 Mio. € / (Borsenkurs
je Stammaktie am Jahresende 24.41 € @ Anzahl der Stammaktien 105.238 T. Stk.) = 42,78 %
Auf Vorzugsaktien im Berichtsjahr = Jahresiiberschuss (vor Steuern) 1.099 Mio. € / (Borsenkurs
je Stammaktie am Jahresende 28.75 € @ Anzahl der Stammaktien 105.238 T. Stk.) = 44,75 %
Die Aktienrendite gibt an, wie hoch das in Aktien der zu analysierenden Unternehmen angelegte
Kapital auf Basis des Periodenerfolges verzinst wurde. Es ist jedoch zu bedenken das der
Borsenkurs durch Angebot und Nachfrage bestimmt wird und durch falsche Prognosen

manipuliert werden kann.

Per sonalkostenintensitat =

Berichtgahr = Personalaufwand 14.060 Mio. €/ Umsatzerl6se 88.963Mi0. € = 15,80 %

Vorjahr = Personalaufwand 13.878 Mio. €/ Umsatzerl6se 84.813 Mio. € = 16,36 %

Dieser Wert ist zum Vorjahr um 0,56 % gesunken, obwohl die Personalkosten um 182 Mio.
gestiegen sind, jedoch liegt das daran das die Umsatzerltse Uberproportional gestiegen sind
(4.150 Mio. €).
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Abschreibungsintensitat =

Berichtgahr = Abschreibungen 8.618 Mio. €/ Umsatzerl6se 88.963 Mio. € = 9,69 %

Vorjahr = Abschreibungen 8.233 Mio. €/ Umsatzerl6se 84.813 Mio. € =9,71 %

Die Abschreibungsintensitét ist minimal gesunken (hier: 0,02 %) , lasst aber aus dem einzelnen
Wert nicht erkennen das die Abschreibungen ab- oder zugenommen (hier: + 385 Mio. €) haben.

Rohertragsguote =

Berichtgahr = Rohertrag 29.792 Mio. € / Umsatzerlse 88.963 Mio. € = 33,49 %

Vorjahr = Rohertrag 30.964 Mio. € / Umsatzerl6se 84.813 Mio. € = 36,51 %

Auch hier eine Abnahme des Ergebnisses (3,02 %) durch Abnahme des Rohertrages (1.172 Mio.
€) und die Erh6hung der Umsatzerltse (4.150 Mio. €).

Umsatz je Beschaftigten =

Berichtgahr = Umsatzerl6se 88.963 Mio. € / Belegschaft am 31.12 342.502 = 259.744,40 €
Berichtgahr = Umsatzerl6se 84.813 Mio. € / Belegschaft am 31.12 336.843 = 251.787,90 €
Auch hier in alen Punkten eine Erhéhung: Umsatzerldse (4.150 Mio. €), Belegschaft (5.659) und
Umsatz je Beschéftigten (7956,50 €).

Pro-Kopf Ertrag =
Berichtgahr = Rohertrag 29.792 Mio. € / Belegschaft an 31.12  342.502 = 86.983,40 €
Vorjahr = Rohertrag 30.964 Mio. €/ Belegschaft an 31.12  336.843 =91.924,10 €
Obwohl der Rohertrag (1.172 Mio. €) und die Anzahl der Belegschaft (5.659) gestiegen sind, ist
der Pro-Kopf-Ertrag um 4.940,70 € gesunken!

Auf der folgenden Abbildung sind die eben analysierten Kennzahlen auf einen Blick
Ubersichtlich erkennbear.



Fazit

Kennzahlen der Erfolgs- und Rentabilitétsanalyse

2003
Materialintensitat 66,51% 63,49%
Personal kostenintensitét 15,80% 16,36%
Abschreibungsintensitét 9,69% 9,71%
Zinsintensitat 2,49% 2,62%
Mietaufwandsquote 9,54% 9,96%
Rohertragsquote 33,49% 36,51%
Umsatz je Beschéftigten 259.744 251.788
Pro-Kopf-Ertrag 86.983 91.924
Gesamtkapitalrentabilitdt 2,61% 3,02%
Eigenkapitalrentabilitédt 4,59% 5,67%
Umsatzrentabilitét 1,24% 1,60%
Dividendenrendite
Stammaktie 3,10% 2,40%
Vorzugsaktie 4,50% 3,90%
Aktienrendite
Stammaktie 10,29% 9,58%
Vorzugsaktie 42,78%  44,75%

Abbildung 8: Kennzahlen der Erfolgs- und Rentabilitétsanalyse des VW-K onzerns
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Anhang

Anhang

Bilanz des Volkswagen-Konzerns
zum 31. Dezember 2004

angepasst
Mio. € Anhang 31.12.2003
Aktiva
Langfristige Vermdgenswerte
Immaterielle Vermégenswerte 11 7.490 7.145
Sachanlagen 12 23.795 23.852
Vermietete Vermégenswerte 13 8.484 8.450
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 13 182 456
At Equity bewertete Anteile 14 4.221 3.339
Sonstige Beteiligungen 14 293 304
Forderungen aus Finanzdienstleistungen 15 22.762 20.840
Sonstige Forderungen und finanzielle Vermdgenswerte 16 2.298 1.394
Latente Ertragssteueranspriiche 17 2.056 1.583
71.581 67.363
Kurzfristige Vermdgenswerte
Vorrate 18 11.440 11.670
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 19 5.357 5.497
Forderungen aus Finanzdienstleistungen 15 21.109 18.525
Ertragssteuerforderungen 17 469 452
Sonstige Forderungen und finanzielle Vermdgenswerte 16 3.862 3.955
Wertpapiere 20 2.933 3.148
Zahlungsmittel 21 10.221 7.536
55.391 50.783
Bilanzsumme 126.972 118.146
Passiva
Eigenkapital 22
Gezeichnetes Kapital 1.089 1.089
Kapitalriicklagen 4.451 4.451
Gewinnriicklagen 18.325 18.219
Eigenkapital von Minderheiten 23.865 23.759
Anteile von Minderheiten am Eigenkapital 92 104
23.957 23.863
Langfristige Schulden
Finanzschulden 23 32.198 25.936
Sonstige Verbindlichkeiten 24 1.355 1.299
Latente Ertragssteuerverpflichtungen 25 2.251 2.154
Riickstellungen fur Pensionen 26 10.930 10.618
Ertragssteuerriickstellungen 25 2.065 1.378
Sonstige Rickstellungen 27 5.547 4.885
54.346 46.270
Kurzfristige Schulden
Finanzschulden 23 28.885 28.922
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 28 7.434 7.822
Ertragssteuerverbindlichkeiten 25 57 25
Sonstige Verbindlichkeiten 24 6.303 5.315
Sonstige Rickstellungen 27 5.990 5.929
48.669 48.013

Bilanzsummen 126.972 118.146




Anhang

Gewinn- und Verlustrechnung des Volkswagen-Konzerns
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2004

angepasst

Mio. € Anhang 2003
Umsatzerlése 1 88.963 84.813
Kostender Umsatzerlése 2 78.440 74.099
Bruttoergebnis 10.523 10.714
Vertriebskosten 8.172 7.846
Verwaltungskosten 2.316 2.274
Sonstige betriebliche Ertréage 3 4.461 4.135
Sonstige betriebliche Aufwendungen 4 2.876 3.124
Operatives Ergebnis 1.620 1.605
Ergebnis aus at Equity bewerteten Anteilen 5 255 511
Ubriges Finanzergebnis 6 776 -762
Finanzergebnis -521 -251
Ergebnis vor Steuern 1.099 1.354
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 7 -383 -351

tatséachlich -851 -623

latent 468 272
Ergebnis nach Steuern 8 716 1.003
Ergebnisanteil fremder Gesellschafter 9 -39 -23
Ergebnisanteil der Aktionéare der Volkswagen AG 677 980
Ergebnis je Stammaktie in € 10 1,75 2,54
Verwaésserte Ergebnis je Stammaktie in € 10 1,75 2,54
Ergebnis je Vorzugsaktie in € 10 1,81 2,60
Verwasserte Ergebnis je Vorzugsaktie in € 10 1,81 2,60

Abbildung 9: Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung des VW-K onzerns (Quelle: Volkswagen AG;
Geschéftsbericht; Zahlen-Daten-Fakten; S. 40f.)
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Abbildung 10: Struktur der Konzernbilanz 2004 (Quelle: Volkswagen AG; Geschéftsbericht; Zahlen-
Daten-Fakten; S. 14)




