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FINANZIELLE UNTERNEHMENSFUHRUNG

Rechnungslegung — Standards fiir die Rechnungslegung

43. Eigenschaften der wichtigsten Rechnungslegungsgrundsatze

Standard Setter / Rechnungslegungsgremium

Wesentliche Eigenschaften der getroffenen Regelung

Securities Exchange Commission der

starke Formalisierung der Berichterstattung, streng

SEC USA bérsenorientiert
FASB ElgaAnmaI Accounting Standards Board der hohe Regelungsdichte, kostspielige Anwendung
International Accounting Standards Freiwillig, anglo-amerikanisch, starker Einfluss der Priifer
IASC . . . o
Committee und Finanzanalysten, investorenorientiert
OECD Organization for Economic Co-Operation eher allgemeine Grundsatze fir das Verhalten und die

and Development

Berichterstattung multinationaler Konzerne

BiRILIG Bilanzrichtiiniengesetz in Deutschland

starke Gliederungsvorschriften, konservative Bewertung, gilt
fur alle Kapitalgesellschaften

EUR  EU-Richtlinien

Umsetzung in Landesrecht der EU-Staaten erforderlich,
zahlreiche Optionen, veraltet

Fachempfehlung zur Rechnungslegung in

freiwillig, konzernorientiert, zahlreiche Optionen, neue

FER der Schweiz Entwirfe in Vorbereitung
KR Koftierungsrichtinien in der Schweiz Uberlnahme von FER 1 bis 8, 12 und 14 nur fir
Publikumsgesellschaften
Aktienrecht nach Schweizerischem Konsolidierungspflicht, Gllgfjerungsvorschrlﬁen, stille
OR . Reserven erlaubt, nur Aufidsung ist offen zu legen, nur sehr
Obligationenrecht _
allgemeine Regeln
4.4, Konzeptionelle Unterschiede der verschiedenen Standards

OR IFRS

top down-Prinzip
Legalistisches Gesetzbuch-
Kodifiziertes Recht als
Basis (Code Napoleon,

Zivilgesetz etc.)

OR/HGB und gesetzliche

top down-Prinzip

Privatwirtschaftliche Emp-
prinzip fehlungen ohne Rechtskraft
(soft law); Faktische Ver-
pflichtung resultiert aus
nationalen Regelungen

Zentrales Organ ist IASB

bottom up-Prinzip

Einzelfallbezogenes Rich-
terrecht (case law),
legislativ erlassene Ge-
setze eher gering

Rechnungslegungsvor-
schriften entstehen kasuis-
tisch im Wechselspiel mit

Basis der Rechnungslegung | | Uberschaubare Regeln: betroffenen/befassten
+ Kommentierungen - Framework als Rahmen- Institutionen (SEC etc.)
+ Fachliteratur etc. als konzept

Ausformung - IAS/IFRS/IFRIC
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FINANZIELLE UNTERNEHMENSFUHRUNG Strategieanalyse — Branchenstrukturanalyse nach Porter (5-Kraftemodell)

Teil IV  Strategieanalyse

Im Rahmen der strategischen Bilanzanalyse wird die nachhaltige Positionierung der Unternehmung innerhalb
der Branche (iberprift. Neben der Branchenanalyse finden in der Praxis haufig auch die Instrumente der Port-
folio-Analyse nach Boston Consulting Group und nach McKinsey (vgl. Kapitel «Portfolio-Analyse«, Seite 46)
sowie die SWOT-Analyse (vgl. Kapitel «<SWOT- Analyse«, Seite 59) Anwendung. Im Anschluss an dieses Ka-
pitel finden sich Aufgaben zu den behandelten Instrumenten. Folgend sind verschiedene Strategiekonzepte
kurz beschrieben.

1. Branchenstrukturanalyse nach Porter (5-Kraftemodell)

Ausgangslage einer Strategiediskussion kann die Positionierung der betreffenden Unternehmung innerhalb
ihrer Branche sein. Die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter — auch als 5-Kréftemodell / Five
Forces bezeichnet — eignet sich, eine Unternehmung in Bezug auf ihre wichtigsten Anspruchsgruppen zu ana-
lysieren. Michael E. Porter (1999) prasentiert mit seinem Ansatz der «five forces» ein Framework zur Analyse
der Branchenattraktivitat. Ein haufiger Anwendungsfehler liegt darin, dass die Analyse auf einzelne Unterneh-
men Ubertragen wird. Die Aussagen von Michael E. Porter hingegen gelten ausschliesslich fir die Analyse
ganzer Branchen.

Potentielle

Mitbewerber

neuer Mitbewerber

oot RO kunien

Verhandlungsstarke

@ Bedrohung durch Markteintritt

Lieferanten

Verhandlungsstérke

ﬁ Bedrohung durch Ersatzprodukte

Ersatzprodukte

Abbildung 4: Branchenstrukturanalyse nach Porter

Porter unterscheidet die folgenden fiinf Wettbewerbskrafte (vgl. hierzu Baum et al, 2007, S. 59-62).
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FINANZIELLE UNTERNEHMENSFUHRUNG Strategieanalyse - Branchenstrukturanalyse nach Porter (5-Kraftemodell)

Bedrohung durch neue Konkurrenten

Threat of new entrants, neue Konkurrenten bringen immer neues Kapital in die Branche ein, welches gewinn-
bringend investiert werden soll. Dies fihrt zu hoheren Kapazitaten und flihrt zwangslaufig zu einem zusétzli-
chen Preisdruck und zu einer Reduktion der Renditeerwartung. Der Markteintritt hangt dabei direkt von den
sog. Markteintrittsbarrieren ab. Die folgenden Griinde filhren zu steigenden Markteintrittsbarrieren:

- Economies of scale® fiihren zu absoluten Kostenvorteile fiir die bereits bestehenden Unternehmen (z. B.

- Produktdifferenzierungen, welche allenfalls bereits zu Kundenloyalitét fihrt.
- Hoher Kapitalbedarf bei kapitalintensiven Branchen (z.B. Stahlproduktion, Luftfahrt).

- Switching-costs (Umstellungskosten) bei den bestehenden Kunden (z.B. Personal muss umgeschult wer-
den, neue Gerate mussen angeschafft werden).

- Schwieriger Zugang zu den Distributionskanalen (z.B. slots (Landerechte) in der Flugbranche, Listing im

- Absolute Kostenvorteile durch Ressourcenvorteile (z. B. Standortvorteile, economies of scope).
- Staatliche Politik und Reglementierungen (z.B. Bankenlizenz, Bewilligung fur Spitaler).

Verhandlungsstarke der Abnehmer
Bargaining power of buyers bzw. bargaining power of customers, die Abnehmer (d.h. Kunden und Absatzmitt-

ler) kdnnen die Rentabilitat innerhalb der Branche durch die Forderung nach tieferen Preisen, héherer Qualitat,
flexiblere und schnellere Lieferung negativ beeinflussen. Der Grad der Verhandlungsstarke und -macht hangt

- Die Verhandlungsmacht der Abnahme ist gross, wenn die Abnehmer starker konzentriert sind als die Lie-
feranten (z. B. Automobil- oder Lebensmittelbranche).

- Haben die Produkte einen hohen Anteil an den Gesamtkosten, so werden die Abnehmer vermehrt ihre
Macht austiben, um den Preis zu senken (Preissensitivitat).

- Standardprodukte konnen ohne switching-costs von einem anderen Lieferanten bezogen werden.
- Die Abnehmer kdnnen direkt mit der Riickwartsintegration drohen.
- Transparente Markte (z. B. dank Internet) fiihren dazu, dass die Abnehmer mehr Verhandlungsmacht be-

Verhandlungsstarke der Lieferanten

Bargaining power of suppliers, Lieferanten (vgl. auch dazu sinngemass auch die Ausfilhrungen unter dem
Punkt Verhandlungsstarke der Abnehmer) kénnen die Rentabilitat innerhalb der Branche negativ beeinflussen.
Dies kann durch (iberhéhte Preise (inkl. Lieferkonditionen), schlechte oder ungenligende Qualitét etc. gesche-
hen. Ein spannendes Beispiel (vgl. Tagesspiegel, online, 19.09.2011) stellt der Fall Ford vs. Kiekert im Jahre
1998 dar. Kiekert gab vor, aufgrund von einem Softwarefehler keine Tlrschlésser produzieren zu kénnen. Dies
fuhrte bei Ford zu einem Umsatzausfall von DM 100 Mio. In der Presse wurde dieses Vorgehen jedoch als
Druckmittel gegentiber Ford zur Verbesserung der Lieferkonditionen interpretiert (vgl. hierzu Baum et. al, 2007,

Druck durch Substitutionsprodukte

Threat of substitutes, Substitutions- oder Ersatzprodukte® definieren ein Preisobergrenze und begrenzen
dadurch direkt die entsprechende Rentabilitit innerhalb der Branche.

1.1.
Micro-Chips Produktion).
Detailhandel).
1.2
direkt ab von:
sitzen.
1.3.
S. 60).
1.4.
8

Economies of scale (Skaleneffekte): Durch die Ausweitung der Produktion kann die Leistungserstellung kostenglinstiger vorgenommen werden. Die
Ursachen dafiir sind sehr vielfaltig und reichen von der Fixkostendegression bis hin zur Substitution von menschlicher Arbeitskraft durch Maschinen oder
auch effizientere Gestaltung der Produktion.

Economies of scope (Verbundeffekte): Die Skaleneffekte beziehen sich immer nur auf ein Produkt. Bei Verbundeffekten entstehen Vorteile, welche sich
aus der Breite resp. der Tiefe des Produktions-/Produktprogramms ergeben.

Learning curve (Lernkurveneffek)t: Durch die zusatzliche Erfahrung, welche Mitarbeitende bei der Leistungserstellung gewinnen, kénnen die Kosten
kontinuierlich gesenkt werden. Typischerweise sinken die Kosten um rund 20-30 % bei einer Verdoppelung der Produktionsmenge. Der Lernkurveneffekt
und der Erfahrungskurvenansatz werden héufig als synonym betrachtet. In den 70er Jahren hat Boston Consulting Group den Erfahrungskurvenansatz
zusétzlich um eine dynamische Perspektive (Lernkurvenansatz) und eine statische Perspektive (Fixkostendegression) erweitert.

Als Substitutionsgiter (resp. Substitute) werden in der Betriebswirtschaftslehre Giiter bezeichnet, die dieselben oder dhnliche Bediirfnisse von einem
Konsumenten stillen. Fir den Konsumenten sind die Produkte entsprechend austauschbar (z. B. Margarine und Butter). Das Gegenteil von Substituti-
onsprodukten sind die Komplementarprodukte (z. B. Nachfrage nach Computer und Software).
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FINANZIELLE UNTERNEHMENSFUHRUNG Strategieanalyse - Branchenstrukturanalyse nach Porter (5-Kraftemodell)

1.5. Grad der Rivalitat der existierenden Wettbewerber

Intensity of competitive rivalry bzw. industry rivalry, je intensiver der Wettbewerb innerhalb einer Branche ist,
desto hoher ist die Gefahr, dass die Rentabilitat innerhalb der Branche tiefer ausfallt. Die Rivalitat innerhalb
der Branche hangt direkt von den folgenden Kriterien ab:

Viele Wettbewerber und/oder Wettbewerber, welche ahnlich ausgestattet sind, flinren zu einer Intensivie-
rung des Wettbewerbs, da Differenzierungsmaglichkeiten fehlen.

Geringes Branchenwachstum verschérft die Rivalitét innerhalb einer Branche.

Produkte resp. Dienstleistungen, welche zu wenig differenziert sind, filhren zu einer Zunahme der Wettbe-
werbsintensitat.

Hohe Fixkosten (Zwang zur Auslastung) filhren zu Uberschussproduktion und entsprechend zu méglichen
Preiskampfen.

Hohe Marktaustrittsbarrieren (z. B. spezifische Assets, personliche Bindung) fiihren ebenfalls zu mdglichen
Preiskdmpfen.

Anhand der Branchenanalyse kann eine grundsétzliche Einschatzung der Branchenattraktivitat vorgenommen
werden. Diese Erkenntnisse sind flr Markteintrittsentscheidungen resp. Investitionsentscheidungen unabding-
bar. Zudem offeriert die Analyse der flinf Wettbewerbskrafte fiir die bestehenden Unternehmen die Handlungs-
instrumente, wie die eigene Branchenattraktivitat (und dadurch die eigenen Rentabilitatsmdglichkeiten) erhoht
werden konnen.

Aufgabe FIU-Teil IV.1: Branchenanalyse Flugzeughersteller

Fuhren Sie fiir die Flugzeugbranchen (z. B. Boeing, Airbus) eine Branchenanalyse nach Porter durch, indem
sie die fiinf Wettbewerbskrafte beschreiben und die wesentlichen Charakteristika der Flugzeugbranche darle-
gen. Diskutieren Sie zudem die staatliche Einflussnahme auf die Flugzeugbranche.
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FINANZIELLE UNTERNEHMENSFUHRUNG Kennzahlensysteme

Die Kapitalrendite kann aber vor allem mit anderen Kapitalanlagemadglichkeiten verglichen werden, die glei-
chem Risiko unterliegen. Fir diesen Vergleich bendtigt man drei Grossen:

- den Kapitaleinsatz,

- ein Ergebnis, das dazu ins Verhéltnis gesetzt wird und

- zur Bewertung eine Benchmark-Rendite des Marktes.

Viele Unternehmen «(ibersetzen» gangige Methoden und Verfahren in die Unternehmenssprache:

- So entspricht der ROI bei der Daimler AG dem RONA (Return On Net Assets). Ziel war es, eine Rendite
von 9,2 Prozent nach Steuern zu erreichen, welches im Jahre 2000 mit 7,4 Prozent, in 2001 mit nur noch
2,5 Prozent nicht erreicht wurde.

- Die BMW AG verwendet intern fiir eine Rendite-Steuerungsgrosse den Namen «Modellrendite» und nach
extern gilt nach wie vor die Umsatzrendite vor Steuern.

- Die VW AG bedient sich der Kenngrésse NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), allerdings unter dem
Namen normalisiertes operatives Ergebnis und das Capital Employed wird «als zu verzinsendes eingesetz-
tes Kapital « definiert.

21.3. ISO-Kapitalrenditekurve

Die Umsatzrentabilitat und der Kapitalumschlag lassen sich einfach in einem Iso-Kapitalrenditediagramm dar-
stellen. In einem ersten Schritt wird die Zielkapitalrendite (z. B. auf der Basis einer WACC-Ermittlung oder
anhand von Branchendurchschnittsgréssen) ermittelt. Sodann wird die Iso-Kapitalrenditekurve eingezeichnet.
Auf der Iso-Kapitalrenditekurve liegen alle méglichen Wertpaare, welche die gleiche Kapitalrendite ergeben. In
einem abschliessenden Schritt werden zusatzlich die durchschnittliche Umsatzrendite und der durchschnittli-
che Kapitalumschlag der Branche eingetragen.

Umsatz- Kapital- Returnon Die ISO-Kapitalrenditekurve stellt die Beziehung zwischen Umsatzren-
rendite umschlag Investment (dite (vor Zinsen) und Kapitalumschlag (Gesamtkapital) dar. Dabei wird
1% 15.0 15-02/" der RO als Beziehung (Multiplikation) von Umsatzrendite und Kapital-
goﬁ: g'g 12'802 umschlag analog der Kernaussage des Du-Pont-Kennzahlensystems
7% 21 15.09% abgebildet. Das Modell erlaubt die Positionierung einer Unternehmung
9% 17 15.0% im Vergleich zur Branche. Werden die Referenzwerte der Branche so-
11% 1.4 15.0%  wie der Branchendurchschnitt im Diagramm eingetragen, ergeben sich
132/0 1.2 15-0:/0 vier Felder, in welchen die zu beurteilende Unternehmung Positioniert
15% 1.0 15.0%  werden kann.
17% 0.9 15.0% ) _ , , , o
19% 0.8 15.0% Der griin markierte Bereich (@) ist als Zielbereich fir eine Unterneh-
21% 0.7 15.0% mung definiert, welche besser als die Branche positioniert ist.
23% 0.7 15.0%
25% 0.6 15.0%
27% 0.6 15.0%
29% 0.5 15.0%
31% 0.5 15.0%
33% 0.5 15.0%
35% 0.4 15.0%
16.0
14.0 =
£
r_%" 12.0 é
< S
c
£ so0 -
2 6.0 5
a s
¥ 4.0 - Branchendurchschnitt
2.0 - e
0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0 0\0
IR E R AN N IR R R e R SRR AR s R ORI
Umsatzrendite

Abbildung 17: ISO-Kapitalrenditekurve
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FINANZIELLE UNTERNEHMENSFUHRUNG Kennzahlensysteme

Bedeutung der Zielfelder

© Suboptimal
=> giinstige Kapitalstruktur, ungnstige Fixkostenstruktur, deckungsbeitragsschwach

® Zielbereich
Umsatzrendite > Branchendurchschnitt
Kapitalumschlag > Branchendurchschnitt
=> glinstige Kapitalstruktur (Bilanz ist optimiert), glinstige Fixkostenstruktur, deckungsbeitragsstark,

© Schlecht
=> unglnstige Kapitalstruktur, ungiinstige Fixkostenstruktur, deckungsbeitragsschwach

O Suboptimal
=> unglinstige Kapitalstruktur, giinstige Fixkostenstruktur, deckungsbeitragsstark

Massnahmen fiir Positionsveranderungen

Kapitalumschlag erhdhen

- Komplexitat der Wertschdpfung reduzieren (bspw. Outsourcing)
- Geschaftsprozesse beschleunigen (bspw. Logistikprozesse)

- Kapitaleinsatz optimieren (bspw. NUV-Management verbessern)

Umsatzrendite steigern

- Absatz steigern

- Fixkosten senken

- Verkaufspreise erhéhen
- Einkaufspreise senken

Aufgabe FIU-Teil VI.1: 1SO-Kapitalrenditekurve (1)

In der Branche «Tiefbau» betrégt der Kapitalumschlag durchschnittlich 1.6 und die Umsatzrendite im Mittel
5.1%. Beurteilen Sie anhand der ISO-Kapitalrenditenkurve die Firma X, welche einen Kapitalumschlag von 1.2
und eine Umsatzrendite von 8.5% ausweist.

Aufgabe FIU-Teil VI.2: 1SO-Kapitalrenditekurve (Il)

In der Branche «Verlagswesen» betragt der Kapitalumschlag im Mittel 0.5 und die Gesamtkapitalrendite durch-
schnittlich 6.6%. Beurteilen Sie die Firma Y, welche einen Kapitalumschlag von 1.9 und eine Umsatzrendite
von 6% ausweist.
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