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Vorwort

Gewinne sind die Kosten des Uberlebens. Wenn ein Unternehmen
auf Dauer keine Gewinne erzielt, wird es friher oder spiter zu
Grunde gehen. Jedes Jahr passiert das Tausenden von Unternehmen.

Wann muss ein Unternehmen Insolvenz anmelden? Diese Pflicht
tritt ein, wenn fallige Verbindlichkeiten nicht beglichen werden
konnen, das Unternehmen also zahlungsunfahig ist. Illiquiditat ist
allerdings nur Anlass, nicht Ursache der Insolvenz. Die wirkliche
Ursache fir den Bankrott liegt darin, dass ein Unternehmen Ver-
luste einfahrt. Verlust zu machen bedeutet, dass mehr an Ressourcen
hineingesteckt wird, als an Wert herauskommyt, ein auf Dauer fir
private Unternehmen unhaltbarer Zustand.

Ein Unternehmen zu griinden ist nicht allzu schwer. Die grofSere
Herausforderung besteht darin, es dauerhaft profitabel zu fithren.
Nur eines von zehn Start-ups halt lingerfristig durch, neun ge-
hen innerhalb der ersten drei Jahre nach Grindung pleite. Woran
liegt das? Vordergriindig an fehlender Liquiditit. Letztlich jedoch
an mangelnden Gewinnaussichten. Griindern sei deshalb die Not-
wendigkeit des Gewinnmachens ins Stammbuch geschrieben.

Gewinn ist und bleibt das alleinige Kriterium fir den nachhalti-
gen Erfolg und die Uberlebensfahigkeit von Unternehmen. Gewinn
ist der Pfeiler, der ein Unternehmen trigt. Man sollte also erwarten,
dass viel Gber Gewinn geschrieben wird. Wie ein Blick auf amazon.
de und amazon.com zeigt, gibt es jedoch kein Buch explizit zum
Thema Gewinn. Das vorliegende Buch ist das erste, das sich aus-
schlielich diesem Thema widmet. Es beleuchtet die schillernden
und vielfiltigen Facetten des Gewinnphinomens wie Begrifflichkei-
ten, Rentabilititen, Ziele, Ethik, Ursachen und Gewinntreiber. Die
Inhalte resultieren dabei gleichermaflen aus meinen Erfahrungen als
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Wissenschaftler und als Praktiker. Vielleicht lasst sich das komplexe
Konstrukt Gewinn nur ausloten, wenn man beide Seiten kennt. An-
hand zahlreicher Fallstudien und Zitate zeige ich auf, dass Gewinn
nicht nur eine 0konomische, sondern auch eine zutiefst emotionale
Seite hat. Manchmal endet ein Unternehmerschicksal tragisch, weil
das Gewinnmotiv vernachlissigt wurde. »The first ethical responsibi-
lity of a business leader is to make a profit«, sagte mir Nitin Nohria,
Dean der Harvard Business School.

Nicht zuletzt aufgrund solcher Erfahrungen beziche ich einen
eindeutigen Standpunkt und lasse an meiner Uberzeugung, dass
Unternehmer mit Entschiedenheit gewinnorientiert arbeiten soll-
ten, keinen Zweifel. Ich halte Gewinnmaximierung fiir ein probates
Ziel. Denn sie ist das Gegenteil von Verschwendung. Mit diesem
Buch will ich Unternehmern und Managern sowie solchen, die es
werden wollen, den wichtigsten Faktor fiir dauerhaften Erfolg ans
Herz legen. Denn am Gewinn ist noch keine Firma kaputtgegangen.

Bonn, im Frithjahr 2020

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hermann Simon
Griinder und Honorary Chairman von Simon-Kucher & Partners
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Kapitel 1
Gewinn - was ist das?

»Ich bin fiir Gewinnmaximierung!« Wenn Sie in weiten Kreisen der
Gesellschaft Empdrung auslosen und die Menschen gegen sich auf
bringen wollen, dann erweist sich diese Aussage als hochst effektiv.
Es ist dabei ziemlich egal, ob Sie Lehrer, Arzte, Juristen oder Beamte
vor sich haben, von den wirtschaftskritischeren Fraktionen der Poli-
tologen, Soziologen oder Philosophen ganz zu schweigen. Natiirlich
sind auch die meisten Angestellten und Arbeiter gegen Gewinn-
maximierung. Und selbst bei Managern und Unternehmern werden
Sie keineswegs auf generelle Zustimmung treffen. Es gibt kaum ein
brisanteres Reizwort als »Gewinnmaximierung«. Manche Menschen
bringt allein schon das Wort Gewinn in Rage." Noch schlimmer ist
allenfalls der Begriff Shareholder Value. Die Maximierung des Ge-
winns und erst recht des Shareholder Values wird von vielen auflen-
stehenden Betrachtern als die Wurzel aller wirtschaftlichen Ubel
angesehen. Gewinnmaximierung und Shareholder Value, so die Kri-
tiker, seien verantwortlich fir die Ausbeutung von Ressourcen und
Mitarbeitern, fiir ungleiche Verteilung von Einkommen und Vermo-
gen, fir die Verlagerung von Arbeitsplitzen in Niedriglohnlander
und von Firmensitzen in Steueroasen, und fiir viele weitere Miss-
stinde. Dabei ist, wie gesagt, Gewinnmaximierung im Kern nichts
anderes als das Gegenteil von Verschwendung, man kann auch sagen
»die Minimierung von Verschwendungx.

Dieser Kritik steht die Auffassung der theoretisch fundierten
Betriebswirtschaftslehre gegentiber, dass Unternehmen in der
Marktwirtschaft nach Gewinnmaximierung streben sollen, weil sie
andernfalls Gefahr laufen, im Wettbewerb unterzugehen. Der BWL-
Klassiker Einfiibrung in die Allgemeine Betriebswirtschaflslebre von
Wohe, Doring und Brosel bekraftigt diese Position in der 26. Auflage
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und grenzt sich damit deutlich von den Kritikern der Gewinnmaxi-
mierung ab.? Die Autoren betonen nachdricklich, dass der Gewinn
als Entgelt fir die Ubernahme des unternehmerischen Risikos nur
den Eigentiimern eines Unternehmens zustehe. Gewinn sei namlich
genau das, was tbrig bleibe, wenn das Unternehmen alle vertrag-
lich vereinbarten Anspriiche von Mitarbeitern, Lieferanten, Banken,
sonstigen Glaubigern und des Staates befriedigt habe.? Der Gewinn
ist also eine Residualgrofe, die ausschliefSlich den Eigentiimern ge-
hort. Denn sofern alle Anspriiche von Dritten abgegolten sind, kann
niemand weitere Forderungen gegen das Unternehmen erheben.

Diese unbestreitbare Definition von Gewinn wird keineswegs all-
gemein akzeptiert. Das belegt eine Aussage des fritheren franzosi-
schen Prisidenten Nicolas Sarkozy, der sich dafiir aussprach, »dass
die Unternehmen ihre Gewinne ungefihr zu jeweils einem Drittel
auf die Aktionire, die Investitionen und die Beschiftigten vertei-
len«.* Es sei nicht zu akzeptieren, dass die Eigentimer den vollen
Gewinn einsteckten. Das ist so, als wirde man sagen, es sei inak-
zeptabel, wenn die gesamte Lohnsumme an die Mitarbeiter ginge
und andere Anspruchsgruppen nicht an den Léhnen partizipierten.
Aber offenbar kommen solche unhaltbar populistischen Aussagen
beim Publikum gut an.

Gewinndefinitionen

Doch was ist nun Gewinn? Am einfachsten und gleichzeitig am ein-
gangigsten ist die oben gegebene Definition vom Gewinn als Rest-
grofe, die Gbrigbleibt, wenn der Unternehmer alle seine Verpflich-
tungen erfiillt hat. Doch die Realitat ist leider komplizierter. Es gibt
eine Vielzahl von Gewinndefinitionen, und es ist nicht tbertrieben,
von Verwirrung und partieller Irrefihrung zu sprechen. Wenn man
tiber Gewinn redet, sollte man genau wissen, was gemeint ist, sonst
wird man leicht hinters Licht gefihrt. Insofern kann ich es den Lese-
rinnen und Lesern in diesem Einfiihrungskapitel nicht ersparen,
sich mit den in der Praxis gingigen Gewinndefinitionen vertraut zu
machen. Das sieht nach langweiliger Buchhaltung und Finanzwesen
aus, doch fiir das Verstandnis der spateren, hoffentlich spannenderen
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Kapitel zur Substanz von Gewinnen sind diese Klarstellungen un-
erlasslich.

Hat man die Entstehung des Gewinns im Auge, so gilt folgende
Gleichung:

(1.1) Gewinn = Ertrage — Aufwendungen

Auf der betrieblichen Ebene spricht man von Betriebsgewinn, der
definiert ist als

(1.2) Betriebsgewinn = Umsatz — Kosten.

Der Unterschied zwischen den beiden Gewinndefinitionen besteht
darin, dass in (1.1) noch finanzbezogene Bestandteile wie Zinsauf
wendungen fir Kredite oder Ertrage aus Wertpapieren sowie aufSer-
ordentliche Vorginge wie Veriuferungen von Vermogensteilen,
Steuerrtickerstattungen oder dhnliche Positionen enthalten sind.

Der Umsatz in (1.2), der den wesentlichen Bestandteil der Ertrage
in (1.1) ausmacht, ergibt sich als Produkt von Preis und Absatz-
menge. Der Betriebsgewinn hingt somit von drei Gewinntreibern
ab, nimlich dem Preis, der Absatzmenge und den Kosten. Die Kos-
ten lassen sich in fixe und variable Bestandteile aufspalten. Norma-
lerweise wird der Umsatz ohne Mehrwertsteuer ausgewiesen.’ In
der ublichen Berichterstattung erscheint der Umsatz in der ersten
Zeile, deshalb spricht man auch von der »Topline«. In der letzten
Zeile steht der Gewinn nach Steuern. Diese Zeile wird deshalb als
»Bottomline« bezeichnet.

Gewinne als Kosten

Eine aufschlussreiche Sichtweise, die auf Peter Drucker zurtickgeht,
interpretiert Gewinne als Kosten.® »Profit is the cost of survival« —
Gewinne sind die Kosten des Uberlebens, sagt Drucker. Seiner Auf-
fassung nach stecken im Gewinn drei Kostenarten:

e Kosten des Kapitals,
e Kosten des unternehmerischen Risikos und
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e Kosten der Zukunft zur Sicherung von Arbeitsplitzen und Pen-
sionen.

Demgemaf$ sollte der Gewinn nicht als Restgroffe, die am Ende
des Geschaftsjahres hoffentlich ein positives Vorzeichen tragt, ver-
standen werden, sondern Gewinne seien wie Kosten von vornherein
einzukalkulieren, um das Uberleben des Unternehmens zu sichern.

Mehr Verwirrung als Transparenz stiften die zahlreichen Be-
griffe, die zur Bezeichnung von gewinnbezogenen Groffen genutzt
werden. Dazu zdhlen Ergebnis, Jahresuberschuss, Jahresergebnis,
Periodenergebnis, Konzernergebnis, Bilanzgewinn, Betriebsgewinn,
Gewinnvortrag, Rohergebnis, Resultat, Profit oder Earnings. Zudem
verstirken Adjektive wie kalkulatorisch, betriebswirtschaftlich, ope-
rativ, gewOhnlich, neutral, vorlaufig, nominal, real inflationsberei-
nigt, auflerordentlich oder Wortgebilde wie Konzerngewinn, Grup-
pengewinn usw. die Verstaindnisprobleme.” Noch verwirrender wird
es durch die Einbeziehung beziehungsweise Nichteinbeziehung von
Zinsen, Steuern, Abschreibungen und weiteren Groflen. Es gibt den
buchhalterischen Gewinn (Accounting Profit), der die Ertrige und
Aufwendungen, beziechungsweise beim Betriebsgewinn die Umsitze
und Kosten, in der (Betriebs-)Buchhaltung erfasst. Daneben existie-
ren Gewinnkonzepte wie »Normal Profit« (Normaler Gewinn) und
»Economic Profit« (Okonomischer Gewinn),* welche die Oppor-
tunititskosten des Kapitals, also die entgangenen Erlése aufgrund
nicht wahrgenommener Alternativen, einbeziehen.

In Presseberichten und Diskussionen wird oft nicht prazise gesagt,
welcher Gewinn gemeint ist. Im Finanzwesen haben sich Gewinn-
kennzahlen eingebtrgert, die mit der obigen Gewinndefinition als
Residualgrofle nichts gemein haben. Man ist geneigt, von gezielten
Vernebelungstaktiken zu sprechen. Laien fallt es folglich schwer,
die verschiedenen Gewinnbegriffe zu verstehen und auseinander-
zuhalten. Die verbreitete Konfusion und Fehlwahrnehmungen der
tatsichlichen Gewinnsituation von Unternehmen sind zumindest
teilweise auf diesen Begriffswirrwarr zuriickzufiithren.

Es ist nicht das Anliegen dieses Buches, die Komplexitat der bi-
lanziellen Gewinnermittlung umfassend und vertieft darzustellen.
Diesbeziiglich sei auf Spezialliteratur verwiesen.” Ich will gleichwohl
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die gebrauchlichsten Gewinnbegriffe kurz erlautern und Lesern so
zumindest einen Uberblick vermitteln. Es sei nochmals darauf hin-
gewiesen, dass man stets fragen sollte, welche Grofen erfasst oder
ausgeschlossen werden, wenn von »Gewinn« die Rede ist.

Erweiterte Gewinnbegriffe

Folgende Begriffe sind verbreitet:

e Gewinn nach Steuern (Earnings after Tax, abgekiirzt EAT): Man
spricht auch von Nettogewinn. Im deutschen Handelsgesetzbuch
heiflt dieser Gewinn Jahrestiberschuss. Der Nettogewinn ist der
letztlich relevante Gewinn, denn nur diesen Betrag dirfen die
Anteilseigner oder der Unternehmer behalten.

e Gewinn vor Steuern (Earnings before Tax, abgekiirzt EBT): Diese
Gewinnzahl enthalt die zu zahlenden Einkommensteuern, es han-
delt sich also nicht um echten Gewinn im Sinne des Behaltens.

* Gewinn vor Zinsen und Steuern (Earnings before Interest and
Tax, abgekiirzt EBIT): Diese Kennzahl wird oft als operatives Er-
gebnis bezeichnet, wobei die Handhabung nicht einheitlich ist.
Wenn die Verschuldung und damit auch die Zinszahlungen hoch
sind, fallt der EBIT-Wert deutlich eindrucksvoller als die Kenn-
zahl EAT (Gewinn nach Steuern) aus. Das ist ein Grund, warum
sich EBIT in den Geschiftsberichten von Unternehmen grofler
Beliebtheit erfreut.

* Gewinn vor Zinsen, Steuern und Amortisation (Earnings before
Interest, Taxes and Amortization, abgekiirzt EBITA): Diese Kenn-
zahl umfasst im Wesentlichen den Gewinn vor Finanzergebnis,
auferordentlichem Ergebnis, Steuern und Firmenwertabschrei-
bungen. EBITA ist weniger gebriuchlich als EBIT und EBITDA.
Beispiele fir Unternehmen, die in ihrer Ergebnisrechnung EBITA
berichten, sind REWE oder Sonova, ein Hidden Champion bei
Horgeraten.

* Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisation
(Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
abgekirzt EBITDA). Hier wird der Gewinn im Vergleich zum
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EBIT um Abschreibungen auf materielles Vermogen, zum Bei-
spiel Maschinen und Gebaude, erhoht. Auch diese Kennzahl wird
haufig als operatives Ergebnis bezeichnet. Manchmal wird sie zu-
satzlich um auergewohnliche Aufwendungen und Ertrage berei-
nigt. Man spricht dann vom bereinigten EBITDA. Mit Gewinn im
Sinne unserer eingangs definierten Groe EAT hat die Kennzahl
EBITDA nichts mehr zu tun. Die Bewertung bei Unternehmens-
kiufen wird haufig als Vielfaches von EBIT oder EBITDA aus-
gedriicke. Fir das EBITDA spielen nicht nur Abschreibungen auf
Anlagen eine Rolle, sondern gelegentlich machen die Abschrei-
bungen auf die Firmenwerte von tibernommenen Unternehmen,
den sogenannten Goodwill, sogar grofSere Betrige aus.

Abbildung 1.1 stellt den Zusammenhang zwischen den verschiede-
nen Ebenen des »Gewinns« dar.

EAT (Jahrestiberschuss)
+ Steueraufwand
- Steuerertrage

= EBT (Ergebnis der gew6hnlichen Geschaftstatigkeit)
+ Zinsaufwand und sonstiger Finanzaufwand
- Zinsertrag und sonstiger Finanzertrag

= EBIT (operatives Ergebnis)
+ Abschreibungen auf das Anlagevermogen
- Zuschreibungen zum Anlagevermaogen

= EBITDA
+ auBergewohnliche Aufwendungen
- auBergewdhnliche Ertrage

= bereinigtes EBITDA

Abb. 1.1: Zusammenhang zwischen verschiedenen Ebenen des
»Gewinns«

Diese Ausfithrungen zeigen, wie wichtig es ist, genau auf den jeweils
verwendeten Gewinnbegriff zu achten. Andernfalls kann man leicht
getduscht oder in die Irre gefithrt werden.

Der Phantasie der Gewinnanreicherung und -aufblihung schei-
nen keine Grenzen gesetzt. Ein Handelsblatt-Redakteur schrieb
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mir: »Ich bin regelmafig auf Jahresbilanzpressekonferenzen. Die
Manager werfen inzwischen mit allerlei Kennzahlen um sich, die
vermutlich Misserfolge verschleiern sollen, zum Beispiel eine EBIT-
DAR-Marge (R steht hier fir Restrukturierungskosten). Manchmal
klingen die Grofen so, als seien sie fiir eine Bilanzprisentation frisch
erfunden worden. In der New Economy sind uns Finanzchefs stolz
mit der >Burnrated® ihres Unternehmens als Erfolgsfaktor gekom-
men. Das hat dazu gefiihrt, dass ich verwirrt war und tatsichlich an-
gefangen habe zu glauben, Gewinn sei eher >nice-to-have« als >must
have«.«!! Diese Aussagen bezogen sich auf die New-Economy-Blase
der frithen 2000er Jahre. Doch knapp 20 Jahre spiter zeichnen sich
erneut dhnliche Tendenzen ab. »Verluste sind wieder >sexy«, schreibt
die Wirtschaftswoche, und mehr als 80 Prozent der Unternehmen,
die derzeit in den USA an die Borse gehen, haben noch nie Gewinn
gemacht."?

Der Fahrdienstanbieter Uber ging am 10. Mai 2019 an die Borse.
Im Jahr 2018 fiel nach gingiger Rechnung ein Verlust von 3,8 Milli-
arden Dollar an. Uber prasentierte einen »Core Platform Contribu-
tion Profit« von 940 Millionen Dollar. Der Biirovermieter WeWork!?
erwirtschaftete im selben Jahr bei einem Umsatz von 1,8 Milliarden
Dollar einen Verlust von 1,9 Milliarden Dollar. Als neue Metrik lief§
man sich ein »Community-Adjusted EBITDA« einfallen, das bei-
spielsweise Marketingaufwand ausschloss. Bei einem Verlust von
420 Millionen Dollar berichtete der Rabattanbieter Groupon ein
»Adjusted Consolidated Segment Operating Income« von 61 Mil-
lionen Dollar. Auch hier wurden die Anwerbekosten fiir neue
Kunden nicht bertcksichtigt, da sie Investitionen in die Zukunft
seien.™

Unter dem ironischen Titel »Gewinn vor Kosten« beschreibt der
FAZ-Redakteur Georg Giersberg die moderne Tendenz, die tatsich-
liche Gewinnmisere zu schonen: »In manchen Jahren steht da (beim
Gewinn, Anm. d. Verfassers) nur eine mickrige oder vollig unbe-
friedigende Zahl. Dann entwickeln Unternehmen viel Phantasie.
Da werden die Steuern und die Zinsen wieder zum Nettogewinn
hinzugerechnet oder auch die Abschreibungen. Und wenn dann
immer noch keine vorzeigbare Grofle herauskommt, rechnet man
sogenannte Sondereinflisse oder Einmalaufwendungen auch noch
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hinzu. Man korrigiert den Gewinn so lange um fast beliebige Gro-
Ben nach oben, bis am Ende eine Zahl herauskommt, die einen im
Vergleich mit der Konkurrenz gut aussehen lasst. Uber die wahre Er-
tragssituation des Unternehmens sagt dieser Wert aber nichts mehr
aus.«® Und Giersberg schreibt auch: »Viele Unternehmen halten
EBITDA fir relevant. Ich halte das fiir eine vollig aussagelose Kenn-
ziffer. Wer nicht einmal die Abschreibungen verdient, der betreibt
Substanzverzehr und steuert damit doch mit grofer Sicherheit in
den Abgrund.«'¢

Rendite

Um Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen, Geschiftsbereichen
und Branchen zu erreichen, werden Gewinnkennzahlen bevorzugt
als Rendite (englisch Return) ausgedriickt. Die Rendite stellt den —
wie auch immer definierten — Gewinn als Zihler ins Verhaltnis zu
einem Bezugswert, der im Nenner steht. Dabei kann jede der oben
dargestellten Gewinnvarianten zum Einsatz kommen. Die gebriuch-
lichsten Renditekennzahlen sind die folgenden:

(1.3) Umsatzrendite = Gewinn/Umsatz

Diese Kennzahl gibt an, wieviel Prozent des Umsatzes als Gewinn
tibrig bleiben. Die Umsatzrendite wird auch als Return on Sales,
abgekiirzt ROS, bezeichnet. Verwendet man in Formel (1.3) den
Gewinn nach Steuern, so spricht man von der Nettoumsatzrendite.
Den Gewinn kann man auch auf das eingesetzte Kapital beziehen.
Verwendet man hierbei das insgesamt eingesetzte Kapital, das soge-
nannte Gesamtkapital (= Bilanzsumme) und den — wie auch immer
definierten — Gewinn, so ergibt sich die Gesamtkapitalrendite als

(1.4) Gesamtkapitalrendite = Gewinn/Bilanzsumme.

Diese Kennzahl bezeichnet den Gewinn in Prozent der Bilanz-
summe. Verbreitet ist in der Praxis die Form, in der die Zinsen ein-
bezogen werden. Die Begrindung liegt darin, dass die Verzinsung
des Gesamtkapitals aus Gewinn und Zinsen besteht. Bei dieser Vor-
gehensweise erhalt man
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(1.5) Gesamtkapitalrendite = (Gewinn + Zinsen)/Bilanzsumme

Da die Zinsen als Aufwand absetzbar sind, ist auch die folgende Va-
riante gebrauchlich:

(1.6) Gesamtkapitalrendite = (Gewinn + Zinsen (1 —s))/Bilanzsumme

Hierbei bezeichnet s den Korperschaftsteuersatz. Eine alternative
Version benutzt im Zihler das EBIT. Die Bezeichnung der Gesamt-
kapitalrendite im Englischen lautet Return on Assets, abgekiirzt
ROA. In ahnlichem Sinne wird die Kennzahl Return on Investments
(ROI) gebraucht. Daneben sind die Kennzahlen Return on Capital
Employed (ROCE) und Return on Net Assets (RONA) gebriuch-
lich. Bei ROCE und RONA wird das Gesamtkapital beziehungs-
weise das betragsgleiche Gesamtvermdgen um zinslose Lieferanten-
verbindlichkeiten und Kundenanzahlungen vermindert. Es gibt also
eine Vielzahl von Varianten der Gesamtkapitalrendite.

Die Eigenkapitalrendite driickt den Gewinn als Prozentsatz des
Eigenkapitals aus.

(1.7) Eigenkapitalrendite = Gewinn/Eigenkapital

Die englische Bezeichnung lautet Return on Equity, abgekiirzt ROE.
Das Eigenkapital ergibt sich als Gesamtkapital minus Fremdkapital.
Auch hier kdnnen im Zihler unterschiedliche Gewinndefinitionen
zur Anwendung kommen. Zwischen diesen Renditekennziffern be-
stehen folgende Zusammenhinge:

(1.8) Umsatzrendite = Gesamtkapitalrendite/Kapitalumschlag

Bei dieser Formel kommt die Umschlagshiufigkeit des Kapitals
(kurz: Kapitalumschlag) ins Spiel. Sie ist definiert als Umsatz/Ge-
samtkapital und gibt an, wie oft das Kapital pro Jahr umgeschlagen
wird. Der Kapitalumschlag ist nach Branchen sehr verschieden. Ab-
bildung 1.2 illustriert die Umschlagshiufigkeiten des Kapitals fiir
ausgewahlte Unternehmen unterschiedlicher Branchen.
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Unternehmen il Bilanzsumme Kapital-

in Mrd. € in Mrd. € umschlag
Siemens 83 138 0,60
Daimler 167 281 0,59
Bayer 39,5 76,8 0,51
SAP 24,7 51,5 0,48
Adidas 21,2 14,5 1,46
Metro 29,5 15,6 1,89
Wirecard 1,5 4,5 0,33
Allianz 108 939 0,12
Deutsche Bank 25 1482 0,02

Abb. 1.2: Umsatz, Bilanzsumme (Gesamtkapital) und Kapitalumschlag
flir ausgewahlte Unternehmen im Geschaftsjahr 2018

Wenn der Kapitalumschlag unter 1 liegt, ist die Umsatzrendite ho-
her als die Gesamtkapitalrendite. Lost man Gleichung (1.8) nach der
Gesamtkapitalrendite auf, so ergibt sich

(1.9) Gesamtkapitalrendite = Umsatzrendite x Kapitalumschlag.

Diese Formel zeigt, dass die Gesamtkapitalrendite proportional mit
der Umsatzrendite und dem Kapitalumschlag steigt. Fir den Zu-
sammenhang zwischen Eigen- und Gesamtkapitalrendite spielt die
Fremdkapitalquote, definiert als Fremdkapital/Gesamtkapital, eine
zentrale Rolle:

(1.10) Eigenkapitalrendite = Gesamtkapitalrendite/(1 — Fremd-
kapitalquote).

Wir illustrieren diesen Zusammenhang an einem Zahlenbeispiel.
Das Gesamtkapital sei 100 Euro, das Fremdkapital 50, die Fremdkapi-
talquote ist somit 0,5. Der Gewinn vor Zinsen betrage 10 Euro (von
Steuern abstrahieren wir), der Fremdkapitalzins liege bei 5 Prozent,
sodass bei 50 Euro Fremdkapital 2,5 Euro an Zinsen anfallen. Als Ge-
winn nach Zinsen erhalt man 7,5, was bei Anwendung von Formel
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(1.4) einer Gesamtkapitalrendite von 7,5 Prozent entspricht. Laut For-
mel (1.7) ergibt sich eine Eigenkapitalrendite von 15 Prozent. Wendet
man Formel (1.5) fur die Gesamtkapitalrendite an, zahlt also die Zin-
sen im Zahler hinzu, so erhédlt man eine Gesamtkapitalrendite von
(0,075 + 0,025)/100 = 0,10, also von 10 Prozent. Berechnet man die
Gesamtkapitalrendite nach Formel (1.6) und nimmt einen Kérper-
schaftsteuersatz von 30 Prozent an, so ergibt sich die Gesamtkapital-
rendite als (0,075 + 0,025 x 0,7)/100 = 0,0925, demnach 9,25 Prozent.
Was passiert nun, wenn das Fremdkapital von 50 auf 60 Euro
erhoht und das Eigenkapital auf 40 Euro reduziert wird? Umsatz
und Gewinn vor Zinsen sowie das Gesamtkapital sollen unver-
andert bleiben. An Zinsen sind jetzt 3 Euro zu zahlen, sodass der
Gewinn nach Zinsen auf 7 Euro beziehungsweise die Gesamtkapi-
talrendite nach Zinsen auf 7 Prozent sinken. Formel (1.10) fihrt
zu einer Eigenkapitalrendite von 7/0,4 = 18,9 Prozent. Hier kommt
der sogenannte Leverage-Effekt (Hebeleffekt) zur Wirkung. Wenn
die Zinsen niedriger sind als die Gesamtkapitalrendite steigert eine
hohere Verschuldung die Eigenkapitalrendite. Allerdings nimmt
mit einer hoheren Verschuldung auch das Risiko zu. Und wenn der
Zins hoher ausfallt als die interne Verzinsung, entsteht ein negativer
Leverage-Effekt, das heiffst der Schuss geht nach hinten los. Kenn-
zahlen wie Umsatz-, Gesamtkapital- und Eigenkapitalrendite haben
Vorteile gegentber absoluten Gewinnzahlen. Denn sie erlauben Ver-
gleiche zwischen Geschaftseinheiten, Unternehmen, Branchen und
sogar Landern. Sie messen allerdings unterschiedliche Aspekte der
Gewinnerzielung. Wir kommen darauf in spateren Kapiteln zurtick.
Zur Veranschaulichung der verschiedenen Kennzahlen nutzen
wir ein mittelstandisches Unternehmen aus Rheinland-Pfalz, das
Konsumgiter herstellt. Abbildung 1.3 zeigt die Werte fir das Ge-
schiftsjahr 2017. Dieses Unternehmen hat ein Gesamtkapital (Bi-
lanzsumme, Assets) von 134 Millionen Euro und setzt 91 Millio-
nen Euro um. Das Kapital wird 0,67-mal pro Jahr umgeschlagen.
Es erzielt eine Nettoumsatzrendite von 10,3 Prozent. Mit Hilfe von
Formel (1.6) ergibt sich eine Gesamtkapitalrendite von 7 Prozent.
Mit der Fremdkapitalquote von 58,2 Prozent betrigt gemaf§ Formel
(1.10) die Eigenkapitalrendite 16,8 Prozent. Insgesamt zeigt sich bei
dieser Firma ein sehr solides Gewinn- und Finanzierungsbild.
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Kennzahl Millionen in

Euro Prozent*

Gesamtkapital (Assets) 134 100

Eigenkapital (Equity) 56 41,8
Fremdkapital (Debt) 78 58,2
Umschlagshaufigkeit des Kapitals 67,9
Umsatz 91 100

Abschreibungen 5,9 6,5
Zinsen 1,5 1,6
Steuern 3,8 4,2
e
Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) 14,7 16,2
Gewinn vor Steuern (EBT) 13,2 14,5
Gewinn nach Steuern (Jahresiiberschuss, EAT) 9,4 10,3
Gesamtkapitglrendite (Return on Assets) 110
auf EBIT-Basis !

Gesamtkapi.talrendite (Return on Assets) 20
auf EAT-Basis !

Eigenkapitalrendite (Return on Equity) 16,8

* bezogen auf Gesamtkapital

Abb. 1.3: Gewinnkennzahlen fiir ein Konsumguterunternehmen

Nominaler vs. realer Gewinn

Bisher haben wir nominale buchhalterische Gewinne betrachtet.
Das heif$t, die Gewinnkennzahlen werden in laufenden Geldein-
heiten in der Finanzbuchhaltung ausgewiesen. Bereinigt man den
nominalen Gewinn um die Inflation, so spricht man von realem
Gewinn. In Zeiten vergleichsweise niedriger Inflationsraten, wie wir
sie in den 25 Jahren seit 1994 erlebt haben, halten sich die Abwei-
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