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KURZFASSUNG

Zusatzliche externe Auftrage, hohe Investitionen und Bestande sowie eine steigende
Auslastung fihrten beim Kooperationspartner, einem Standort der Siemens Mobility Austria
GmbH, zur Notwendigkeit, die Kapitalkosten neu zu berechnen. Bis dato basierte die
Berechnung der Zuschlagssatze der Kapitalkosten in der Angebotskalkulation auf Annahmen,
die Entscheidungsgrundlage von unterschiedlichen Angeboten entsprach nicht mehr den
aktuellen Gegebenheiten und der fehlende Vermdgensbezug in der Standortberichterstattung
wurde den internen Ansprichen nicht gerecht. Problemstellung war daher die
verursachungsgerechte Ermittlung der Kapitalkosten des Standorts sowie der relevanten
Parameter, die die Hohe des gebundenen Kapitals fir Angebote definieren. Weiters war zu
klaren, wie die Angebotsentscheidung definiert sein muss, um das vorteilhafteste Angebot
auszuwahlen und wie die Standortberichterstattung die Vermodgenssituation sowie die
Entwicklung des Standorts geeignet darstellen konnte.

Zu Beginn der Arbeit wurde aufbauend auf dem Literaturkapitel der Kapitalkostensatz
ermittelt. Dazu wurde mittels Auswahlverfahren das Capital Asset Pricing Model zur
Berechnung des Eigenkapitalkostensatzes bestimmt und durch Anwendung der Theorie auf
die praktischen Gegebenheiten des Kooperationspartners der Fremdkapitalzinssatz sowie das
gebundene Kapital ermittelt. Aufbauend auf dem ermittelten Kapitalkostensatz wurden in den
nachsten drei Kapiteln Lésungen fur die Defizite des Kooperationspartners aufgezeigt. Das
vierte Kapitel bestand darin, das gebundene Kapital fir die Angebotskalkulation zu ermitteln.
Durch Erkenntnisse aus der Datenanalyse sowie internen Kennzahlen konnte das gebundene
Kapital flr unterschiedliche Produkttypen und Konstruktionsarten ermittelt werden.
AnschlieBend erfolgt im funften Kapitel die Untersuchung der Angebotsentscheidung. Auf
Basis der Literaturrecherche sowie durch einen Workshop mit dem Kooperationspartner
konnten die Entscheidungskriterien definiert werden. Als wirtschaftliches Kriterium eignete sich
die Kapitalwertmethode, um durch die Anwendung des Kapitalkostensatzes unterschiedliche
Angebote vergleichbar zu machen. Ob ein Angebot durchgefihrt werden soll, konnte mit Hilfe
des Kapitalwerts abzlglich der Risiken ermittelt werden. Durch Anwendung der Kriterien in
einer Nutzwertanalyse in Verbindung mit dem Kapitalwert konnte die Entscheidungsfindung
bei mehreren Angeboten unterstitzt werden. Im sechsten Kapitel erfolgt die Behandlung der
Ergebnisberichterstattung. Durch die Einfihrung des Economic Value Added sowie des Cash
Value Added, ausgewahlt nach definierten Kriterien gemal der Literaturrecherche, konnte die
Berichterstattung verbessert werden. Die Anpassung der Kennzahlen mit Hilfe von Conversion
war notwendig, um die Kennzahlen fur die praktischen Gegebenheiten des
Kooperationspartners geeignet zu berechnen. Die erstellten Vorlagen dienen dem
Kooperationspartner als Unterstitzung in der Entscheidungsfindung, zur Verbesserung der

Angebotskalkulation sowie als Instrument in der Unternehmenssteuerung und Uberwachung.
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Abstract

Additional external orders, high investments and inventories as well as increasing
capacity utilization led to the necessity for the cooperation partner, a facility of Siemens Mobility
Austria GmbH, to recalculate the capital costs. Until now, the calculation of the overhead rates
of the capital costs in the offer calculation had been based on assumptions, the decision-
making basis of different offers no longer corresponded to the current circumstances and the
lack of asset reference in the reporting did not meet the internal requirements. The problem
statement was therefore to determine the capital costs of the site as well as the relevant
parameters that define the amount of capital tied up in projects. Furthermore, it had to be
clarified how the bidding decision must be defined in order to select the most advantageous
bid and how the reporting appropriately represents the asset situation as well as the
development of the site.

At the beginning of this thesis, the cost of capital rate was determined based on the literature
chapter. For this purpose, the capital asset pricing model for calculating the cost of equity rate
was determined by means of selection procedures and the interest rate on borrowing capital
and the tied-up capital were determined by applying the theory to the practical circumstances
of the cooperation partner. Based on the calculated cost of capital rate, the next three chapters
identified solutions to the cooperation partner's deficiencies. The fourth chapter consisted of
determining the tied-up capital for the quotation costing. Based on findings from data analysis
and internal key figures, the tied-up capital for different product types and design types was
determined.

This was followed by an examination of the tender decision in the fifth chapter. On the basis
of literature research and a workshop with the cooperation partner, the decision criteria was
defined. As an economic criterion, the net present value method is suitable for making different
offers comparable by applying the cost of capital rate. Whether an offer should be carried out
could be determined with the help of the net present value minus the risks. By applying the
criteria in a utility value analysis in conjunction with the net present value, the decision-making
process could be supported in the case of several offers. The sixth chapter deals with the
reporting of results. The introduction of Economic Value Added and Cash Value Added,
selected according to defined criteria according to the literature research, made it possible to
improve reporting. The adjustment of the key figures with the help of conversions was
necessary in order to calculate the key figures suitable for the practical circumstances of the
cooperation partner. The created templates serve the cooperation partner as a support in
decision-making, for improvement of the quotation costing as well as an instrument in

corporate management and monitoring.
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Einleitung 1

1. Einleitung

1.1. Vorstellung Kooperationspartner

Die vorliegende Arbeit wird in Kooperation mit dem Werk der Siemens Mobility Austria
GmbH mit Sitz in Graz, Eggenberg geschrieben.
Der Kooperationspartner ist Teil der Siemens Mobility Austria GmbH und diese eine Tochter
der Siemens Mobility GmbH. Die Siemens Mobility GmbH ist als Strategic Company ein Tell
der Siemens AG. Das bedeutet, dass sie als verbundenes Unternehmen weiterhin Bestandteil
des Siemens Konzerns ist, jedoch eigenstandig gefihrt wird. Die Siemens AG ist

Alleingesellschafter der Siemens Mobility GmbH.

Siemens Mobility GmbH Siemens AG
Alleingesellschafter
weltweit verteilt Siemens Mobility Austria GmbH
Standort Graz m. Werk Standort Wien m. Werk Standort Wien

Abbildung 1: Unternehmensstruktur Kooperationspartner,
Quelle: eigene Darstellung.

Der Kooperationspartner produziert seit der Griindung im Jahr 1854 Fahrwerke sowie diverse
weitere Komponenten. Der Umsatz hat 2019 € 407 Mio. bei einer Mitarbeiteranzahl von 1.150
betragen. Der Kooperationspartner baut die Fahrwerke am Standort in Graz Eggenberg von
Grund auf, dazu gehort:

e die Forschung wund Entwicklung an neuen Konstruktionen, technischen

Verbesserungen und Digitalisierung

e Planung des Fahrwerkes

e Rahmenrohbau und Montage des Radsatzes

¢ Konstruktion des gesamten Fahrwerks mit den zugekauften Komponenten
Ein Fahrwerk ist der Unterbau eines Schienenfahrzeuges, zu den Schienenfahrzeugen zahlen

bspw. Zige, U-Bahnen, Lokomotiven und Strallenbahnen.

Die Entwicklung, Produktion und Konstruktion der Fahrwerke erfolgt in Graz auf Projektbasis.
Dazu gehdrt auch der Kundenservice, sowie die Gewahrleistung welche nachfolgend zu dem
Projektgeschaft der Serienfertigung durchgefihrt wird. Ein LKW bringt die fertig produzierten
Fahrwerke aus Graz zur Endmontage, haufig einem weiteren Unternehmen der Siemens
Mobility. Bei der Endmontage erfolgt die Verbindung des Drehgestells mit dem Wagenkasten

und darauffolgend die Auslieferung des fertigen Zuges an den Endkunden.
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Die Fahrwerksproduktion beim Kooperationspartner ist, beginnend bei der
Angebotslegung bis hin zur vollstandigen Auslieferung der Drehgestelle, ein individuelles
Geschaft, in dem die speziellen Anforderungen der Kunden mit héchster Prazision
abgearbeitet werden. Die Organisation des Kooperationspartners erfolgt in Form einer
Matrixorganisation bestehend aus der Linienorganisation und den horizontal darlber

verlaufenden Projekten.

Standortleitung

Fertigung Einkauf Qualitat Finanz

Projekt 1

Projekt 2

Abbildung 2: Organisation Kooperationspartner vereinfacht,
Quelle: eigene Darstellung.

1.2. Spezifische Ausgangssituation
In den letzten Jahren ist der Auftragseingang am Standort deutlich angestiegen da das
Zuggeschaft sich in einer starken Wachstumsphase befindet. Seit Beginn des
Geschéftsjahres gibt es nun auch die Moglichkeit Drehgestelle (DG) sowie einzelne
Komponenten direkt an Dritte - somit nicht innerhalb des Siemenskonzerns - zu verkaufen.
Um wettbewerbsfahig zu bleiben und die groRRe Anzahl an Projekten zu schaffen, tatigte der
Kooperationspartner in den vergangenen Jahren eine groRe Anzahl an Investitionen am
Standort, dementsprechend ist das Sachanlagevermégen angestiegen. Die Produkttypen sind
in den letzten Jahren ebenfalls angestiegen, es gibt viele verschiedene Produkte fur die
unterschiedlichsten Anforderungen der Kunden. Die Liefertreue, d.h. ohne Verzdgerung zum
vereinbarten Zeitpunkt die Drehgestelle auszuliefern, spielt im Zuggeschaft eine
entscheidende Rolle. Um die Liefertreue fur eine Vielfalt an Produkten und den dafur
bendtigten Komponenten zu gewahrleisten, ist der Vorratsbestand stetig angestiegen. Durch
diese Entwicklung hat sich das durchschnittlich gebundene Vermdgen im Betrieb deutlich
erhoht.

In der bestehenden Angebotspreiskalkulation der Projekte fehlt bei den
Kapitalbindungskosten der Anstieg des Vermogens sowie die Moglichkeit des Verkaufs an
Dritte in Form von Eigenkapitalzuschlagen.
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Kostenart Berechnung
Materialkosten
+ Materialgemeinkosten Zuschlag in % von Hundert
+ Fertigungskosten
+ Fertigungsgemeinkosten Zuschlag in % von Hundert
+ Sondereinzelkosten

Herstellkosten

Kosten fir Forschung und Entwicklung Zuschlag in % in Hundert
Kosten fir Verwaltung und Vertrieb Zuschlag in % in Hundert
Selbstkosten

Risiko und Gewahrleistung Zuschlag in % in Hundert
Kapitalbindungskosten Zuschlag in % in Hundert
kalkulationsergebnis Zuschlag in % in Hundert
Preis

Abbildung 3: Angebotspreiskalkulation,
Quelle: eigene Darstellung.

Die Berechnung des gebundenen Vermdgens von Projekten basiert auf Annahmen. Anhand
eines Projektes in der Vergangenheit wurde ein Datenstand ermittelt, mit den errechneten
Vermogenswerten werden die Kapitalbindungskosten fir alle Projekte gleichermalien
ermittelt. Neben den Annahmen in Bezug auf die Hohe des gebundenen Vermdgens wird die
Finanzierungssituation ebenfalls nicht in Betracht gezogen. Die Kalkulationsvorgaben des
Kooperationspartners bertcksichtigen Eigenkapitalkosten in der bisherigen Berechnung nicht,
diese sind somit ein Teil des Kalkulationsergebnisses. Das Kalkulationsergebnis ist ein Ansatz,
um den internen Verrechnungspreis zwischen den Siemenswerken abzubilden.

Der starke Anstieg an bereits abgegebenen Angeboten sowie bestehenden Projekten
fuhrt beim Kooperationspartner zu einer hohen Auslastung in der Planung der nachsten
Geschéftsjahre. Durch die zusatzliche Mdglichkeit von externen Angeboten hat sich diese
Situation weiter angespannt. Bisher wurde in der Angebotsphase als Basis die oben
abgebildete Angebotspreiskalkulation herangezogen und beurteilt, ob diese den Erwartungen
der Geschéftsleitung entspricht und ob alle notwendigen Parameter in den Kosten enthalten
sind. In der Phase der Angebotsabgabe kommt es jedoch vermehrt zu Unsicherheiten, ob ein
Angebot abgegeben werden soll oder nicht. Es kommt zunehmend zu Fallen, dass mehrere
Angebote und Angebotseingange, das heil’t gewonnene Angebote, zur gleichen Zeit bedient
werden sollen, dies jedoch durch die Auslastung nur begrenzt maoglich ist.

Neben dem auf Annahmen beruhenden Ansatz von Kapitalbindungskosten in der
Angebotskalkulation von Projekten findet sich in der internen Berichterstattung des Standorts
kein Ansatz des gebundenen Kapitals. Die Zinsen, die konzernintern verrechnet werden,
belaufen sich aktuell auf 0,9% - 0,4 Mio. € - des Umsatzes. Als Ubergeordnete Kennzahlen in
der Messung des wirtschaftlichen Erfolgs werden flir den Standort das Ergebnis vor Steuern

und Zinsen (EBIT) und in weiterer Folge der indirekt ermittelte Cashflow nach IFRS



Einleitung 4

herangezogen sowie der Auftragseingang und die Umsatzerlése. In der Berichterstattung ist
fur die Entscheidungsverantwortlichen derzeit nicht erkennbar, ob das zusatzlich eingesetzte

Kapital zu einer Verbesserung geflihrt hat.

1.3. Praxisoutput und Problemstellung

Die Zielsetzung dieser Arbeit ist die Konzeption einer Entscheidungshilfe fir Angebote und
Angebotseingange, die Erweiterung der Standort-Berichterstattung und Konzeption einer
Vorlage zur Berechnung der Kapitalbindungskosten aufbauend auf der Berechnung der

kalkulatorischen Zinsen des Kooperationspartners.

Die zugrunde liegende zentrale Problemstellung dieser Arbeit ist die Ermittlung der
Kapitalkosten unter dem Gesichtspunkt der Kostenwahrheit. Zudem missen die relevanten
Parameter, die die Hohe des gebundenen Kapitals fir unterschiedliche Projekte Uber der
Projektlaufzeit definieren, ermittelt werden. Weiters ist zu klaren, welche Kriterien in die
Entscheidungsgrundlage von Angeboten einflieRen missen, um das vorteilhafteste Angebot
zu definieren sowie wie der Einbezug von kalk. Zinsen in die Standortberichterstattung

erfolgen kann.

Der Praxisoutput dieser Arbeit besteht aus drei Teilen, um die Defizite des
Kooperationspartners abzudecken:

1. Erstellung einer Vorlage zur Berechnung der projektspezifischen Kapitalbindungskosten
Im Zuge einer Angebotskalkulation ist es die Aufgabe des kaufmannischen Kalkulanten, die
Kosten des Projektes nach bestem Wissen zu planen, dazu zahlen auch Parameter wie die
Kapitalbindungskosten. Das Dokument soll aus mehreren Auswahlmdglichkeiten bestehen,
um den richtigen Kapitalbindungskostensatz fir das jeweilige Projekt zu eruieren. Die
Parameter fur diese Kriterien werden direkt im Dokument hinterlegt, um eine Anpassung an

aktuelle Gegebenheiten in Zukunft zu gewahrleisten.

Kriterien, die in Frage kommen, sind unter anderem:
o die geplante Umsatzlegung

o die Art des Projekts — intern oder extern

e Laufzeit des Projektes

e die unterschiedlichen Kriterien der Projekte sowie Produkttypen

Der Prozentsatz wird anhand der getatigten Eingaben des Kalkulanten errechnet und in die
Kalkulation eingetragen. Neben dem Prozentsatz, der zur Ermittlung des Angebotspreises

notwendig ist, wird auch das gebundene Kapital periodengetreu dargestellt. Die Excel-Vorlage
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ist individuell fir jedes Projekt anzupassen. Eine Aktualisierung der Excel-Vorlage ist
erforderlich, sollten sich Parameter, die die Kapitalbindungskosten beeinflussen, bspw. der
Zinssatz, andern. Eine verursachungsgerechte projektbezogene Berechnung der
Kapitalbindungskosten ist notwendig, um die tatsdchlichen Kosten, die durch die
Kapitalbindung entstehen, zu decken und eine mdglichst kostengetreue Angebotskalkulation

erstellen zu kénnen.

2. Konzeption einer Entscheidungsgrundlage fir Angebote und Angebotseingéange

Diese Vorlage wird im Angebots- bzw. Angebotseingangsprozess als zusatzliche
Entscheidungsgrundlage eingefiihrt. Hauptzweck dieser Vorlage ist es, die
Entscheidungsgrundlage verbessern, indem Kriterien definiert werden anhand deren das fur
den Betrieb vorteilhafteste Angebot ausgewahlt wird. Diese Vorlage besteht unter anderem
aus einer Wirtschaftlichkeitsrechnung. Weiters werden in dieser Arbeit Faktoren ermittelt die
fur die Auswahl entscheidend sind und in die Vorlage miteinflieRen. Diese Vorlage wird vom
Projekt-Kalkulanten in Zusammenarbeit mit der Projektleitung fir jedes Angebot erstellt und
dem Entscheidungsgremium bei der Angebotsabgabe als Hilfestellung, zusatzlich zur

bestehenden Kalkulation, vorgelegt.

3. Erweiterung der standortspezifischen Berichterstattung

Die bisherige Berichterstattung, bestehend aus der Ergebnis- sowie Cashflow Rechnung des
Standorts, soll um Kennzahlen, die die Vermoégens- und Kapitalbindung miteinschlieRen,
erweitert werden. Ziel dieses Berichts ist es die Leistungsfahigkeit des Standorts in Bezug auf
die Vermogen bzw. Kapitalverwendung sichtbar zu machen. Der Bericht zeigt die
Veranderungen im Vergleich zu den vorherigen Perioden und baut auf der bestehenden

Ergebnis- sowie Cashflow Rechnung des Standorts nach IFRS auf.

1.4. Fragestellungen

Aus der vorhin beschriebenen Zielsetzung und Problemstellung leiten sich folgende detaillierte

Fragestellungen ab:

e Welches Eigenkapitalkostenmodell ist fur den Kooperationspartner geeignet sowie
praktisch anwendbar

e Wie kann das Reinvermdgen des Standorts sowie der Fremdkapitalzinssatz in
Abhangigkeit von der Finanzierungssituation ermittelt werden

e Welche Faktoren beeinflussen die Hohe sowie die Dauer der Kapitalbindung der

unterschiedlichen Projekte im Zuge der Angebotskalkulation
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e Ermittlung der fir die Angebotsentscheidung relevanten Kriterien, um das vorteilhafteste
Angebot fir den Standort zu finden

o Wie ist die praktische Anwendung der Kriterien in den Entscheidungsmodellen méglich

¢ Welche Kennzahlen sind geeignet, um die finanzielle Entwicklung in Verbindung mit den

kalk. Zinsen darzustellen und in der Berichterstattung zu veranschaulichen

1.5. Vorgehensweise und Aufbau

Die vorliegende Masterarbeit besteht aus mehreren Teilen, die noch weiter untergliedert sind.
Zu Beginn der Arbeit wird die Ausgangssituation erlautert, der Kooperationspartner vorgestellt,
die Zielsetzung, Problemstellung, Fragestellungen sowie der Ablauf und die Methodik der
Arbeit dargelegt.

Im zweiten Kapitel wird der theoretische Teil der Arbeit untersucht. Die theoretische
Aufarbeitung des Themas wird mittels Literaturrecherche durchgefiihrt. Dieses Kapitel
untergliedert sich in drei Teile. Der erste Teil untersucht den aktuellen Stand der Literatur der
Kapitalbindungskosten. Die unterschiedlichen Lehrmeinungen zum betriebsnotwendigen
Vermodgen sowie zur Zinsthematik werden analysiert. Die unterschiedlichen
Berechnungsmaoglichkeiten des betriebsnotwendigen Vermdgens sowie die Lehrmeinung zum
Eigenkapitalzinssatz werden durch die moglichen Anséatze hervorgehoben. Im zweiten Teil
werden die unterschiedlichen Modelle fiir Vorteilhaftigkeitsentscheidungen beschrieben, die
als Basis fur die Angebotsentscheidung dienen. Im dritten Teil dieses Kapitels werden
Kennzahlen und Kennzahlensystem theoretisch erarbeitet. Beginnend werden die Grundlagen
sowie Anforderungen an Kennzahlen und Kennzahlensystem untersucht. Darauffolgend

werden ausgewahlte Kennzahlensysteme in Bezug auf die Kapitalbindung hervorgehoben.

Im dritten Kapitel erfolgt die empirische Untersuchung des Kalkulationszinssatzes im Hinblick
auf die praktische Gegebenheiten des Kooperationspartners. Es erfolgt eine Bewertung und
Auswahl der unterschiedlichen Eigenkapitalkostenmodelle durch die verantwortlichen
Mitarbeiter und Entscheidungstrager. Weiters wird der Fremdkapitalzinssatz sowie das

gebundene Kapital anhand der betrieblichen IST-Situation ermittelt.

Der darauffolgende Abschnitt beschaftigt sich mit den Kapitalbindungskosten fir die
Angebotskalkulation. Um die Fragestellung nach der Hohe sowie Dauer des gebundenen
Kapitals zu l6sen, wird eine Datenanalyse durchgefihrt, welche auf SAP-IST-Kosten der
Projekte der letzten 20 Jahre aufbaut und die Kosten nach unterschiedlichen Gesichtspunkten
untersucht. Aufbauend auf der Literaturrecherche sowie in kritischer Analyse der bisherigen

Berechnung werden Kriterien ermittelt, die zur Verbesserung der Berechnung notwendig sind.
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Das fiinfte Kapitel beschaftigt sich mit der Konzeption einer Entscheidungsgrundlage fur
Angebote. In diesem Kapitel werden die Kriterien untersucht, welche die Vorteilhaftigkeit von
Angeboten zeigen sollen. Dazu wird aufbauend auf der durchgefiihrten Literaturrecherche ein
Workshop mit Teilnehmern aus unterschiedlichen Bereichen des Betriebes durchgefihrt. Im
Besonderen wird hier das Augenmerk auf die betriebliche Engpasssituation gelegt sowie

weitere relevante Kriterien definiert.

Im letzten Themenbereich klart diese Arbeit welches der in der Literaturrecherche
erarbeiteten Kennzahlensysteme flir den Kooperationspartner geeignet ist und wie dieses flr
die betriebliche Situation angepasst werden kann. Um die Fragestellung zu l6sen, werden

Kriterien definiert, diese gewichtet und die Kennzahlensysteme dahingehend bewertet.

Im abschlieRenden siebenten Kapitel erfolgt eine Zusammenfassung, die Beantwortung der

Forschungsfragen und eine kritische Reflexion.

1.6. Abgrenzung

Diese Arbeit beschrankt sich auf den Kooperationspartner mit Sitz in Graz, Eggenberg, die
dahinterliegenden Uberlegungen sind jedoch auf dhnliche Kontexte anwendbar. Nicht Ziel der
Arbeit ist es, die unterschiedlichen Moglichkeiten der Finanzierung zu untersuchen.
Ausgangspunkt ist die aktuelle Vermogens- und Finanzlage des Kooperationspartners. Die
Implementierung der Excel-Vorlagen flir die Kapitalbindungsberechnung, des
Kennzahlenberichts sowie der Angebotsentscheidung in den laufenden Betrieb obliegt dem
Kooperationspartner selbst. Weiters ist die Untersuchung kalkulatorischer Kosten, bzw. der
Aufbau der betrieblichen Kostenrechnung, nicht Teil der Arbeit. Die Schaffung von
Schnittstellen, Automatisierung der Dateneinspielung sowie Einbindung in das laufende

System ist ebenfalls nicht Teil der Arbeit.
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2. Aktueller Stand

In diesem Kapitel wird auf die Literaturrecherche in Bezug auf die Kapitalkosten, sowie
Kennzahlen, die fur den Ergebnisberichte notwendig sind und auf den Bereich der

Vorteilhaftigkeitsentscheidung, eingegangen.

der Literatur

Bei

der Literaturrecherche wurden unten

angefuhrte Datenbanken systematisch mit den dargestellten Schlagwortern durchsucht:

Bereiche

Vorteilhaftigkeits

Farma & French - 3 Factor RL- Kennzahlensystem
Model Resdiualgewinn

FL Kennzahlensystem
RO

Sharehalder value
Wertorientiertes

ZVEI

Finance

Finanzierung
Finanzmarktinstrumente
Fremdkapitalzinssatz
kalkulatorische Kosten
Kapitalbindung
Kapitalbindungskosten
Kapitalkosten
Kapitalmarkt
Marktrisikopramie
Preizindex Investitionen
Residualgewinn
Scoring Methode
Lnternehmensbewertung

Datenbanken Kapitalkosten Kennzahlen Bericht Cre o
Bibliothek Campus 02 Abzugskapital Balanced Scorecard Entscheidungs-
(https://search-fwg.obvsg.at) Arbitrage Pricing Theory  Cash Value Added modelle
Liorary Genesis Basiszins CFROI Investitions-
(http:Mibgen.lif) Beta Economic Value Added entscheidung

Bond Yield Buildup EVA Yaorteilhaftigkeits-
Model Kennzahlen entscheidung
Caontralling kKennzahlensystem Mutzwertanalyse
Corporate Finance Kennzahlensysteme VWirtschaftlichkeits-
Eigenkapitalzinssatz KPI rechnung

Tabelle 1: Methodik Literaturrecherche,
Quelle: eigene Darstellung.

2.1. Beschreibung der kalkulatorischen Zinsen

Im Rahmen dieses Kapitels wird der theoretische Aufbau der kalk. Zinsen erlautert. Dazu wird

zuerst auf die grundlegende Berechnung und darauffolgend in den weiteren Unterkapiteln auf

die Details der einzelnen Punkte eingegangen.
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2.1.1. Grundlagen

Die Kapitalbindungskosten, kalkulatorische Zinsen (kalk. Zinsen) genannt, sind Teil des
internen Rechnungswesens. Das interne Rechnungswesen ist ein Teilbereich des
Controllings, dessen Ursprung sich auf den angloamerikanischen Raum zurtickflihren Iasst.
Eine Ubersetzung als Kontrolle ist jedoch nicht korrekt, da das Controlling viel weiter gefasst
ist. Das Controlling ist als ,Sparringpartner® des Managements definiert mit einem weit
gefacherten Aufgabenfeld im Hinblick auf die Zielfindung und Zielerreichung des
Unternehmens.! Das interne Rechnungswesen bildet die relevanten Daten des betrieblichen
Geschehens ab, wobei der Zweck die Steuerung, Planung und Kontrolle ist und die
Empfanger der Daten im Unternehmen tatig sind. Es ist keiner gesetzlichen Kontrolle
unterworfen und weitgehend gestaltungsfrei.

Die RechengréRen des internen Rechnungswesens sind Kosten und Leistungen,
diese sind definiert als bewertete(r) sachzielbezogene(r) Gutererstellung bzw.
Guterverbrauch. Zwischen den RechengréfRen des externen und internen Rechnungswesens
gibt es Gemeinsamkeiten sowie Unterschiede. Die Gemeinsamkeiten sind als Grundleistung
und Grundkosten definiert, hier stehen dem Aufwand direkt die gleichen Kosten gegeniiber
und der Leistung auch der aquivalente Erlés. Abweichungen gibt es, wenn Aufwanden keine
Kosten oder Kosten in anderer Hohe gegeniliberstehen bzw. bei Kosten, denen kein Aufwand
gegenubersteht. Diese Kosten werden dann entweder als neutraler Aufwand aus der
Kostenrechnung eliminiert oder flieRen in Form von kalk. Kosten ein.®> Das externe
Rechnungswesen baut auf dem Grundsatz der Pagatorik auf, dieser bedeutet, dass alle
Aufwendungen und Ertrage auf tatsachlich erfolgten Zahlungsvorgangen beruhen mussen.
Die kalk. Zinsen unterscheiden sich von den pagatorischen Zinsen in mehreren Aspekten:
¢ unterschiedlicher Ansatz von Vermbgensgegenstanden
e Berucksichtigung von Eigenkapitalzinsen als Opportunitdtskosten
o Berucksichtigung bzw. Abzug von nicht verzinslichem Kapital
e unterschiedliche Berechnung der Fremdkapitalzinsen. *

Kalk. Zinsen kdnnen im Vergleich zum externen Rechnungswesen Zusatz- oder Anderskosten
sein. Der Begriff Zusatzkosten bedeutet, dass es diese Position im externen
Rechnungswesen nicht gibt. Sie stellen als Teil der internen Kostenrechnung eine zusatzliche
Kostenposition dar, bezogen auf die Kapitalbindungskosten sind die Eigenkapitalkosten eine

Position die als Zusatzkosten definiert ist.?

Vgl. SCHERMANN/VOLCIC (2010), S. 77.
Vgl. MUSSNIG u.a. (2014), S. 22.

Vgl. COENENBERG/FISCHER/GUNTHER (2016), S. 25f.
Vgl. WALTER/WUNSCHE (2013), S. 129.

Vgl. JOOS (2014), S. 119.

a H» W N =
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Anderskosten sind Kosten, die bisher auch schon vorhanden waren, sich jedoch im Wert
unterscheiden. Die Fremdkapitalkosten sind in der externen Kostenrechnung auch vorhanden,
unterscheiden sich jedoch in der Hohe von den kalk. Fremdkapitalkosten.®

Der grundsatzliche Aufbau der Kapitalbindungskosten ist folgender:

WVermdgen gem. Bilanz

nicht betriebsnotwendiges Vermidgen
+ nicht bilanziell efasstes betriebsnotwendiges YVermogen
Meubewertung Vermdgensgegenstande gemall dem Zeit-,

*- Durchschnitts- oder Restwert

= betriebsnotwendiges Vermigen
Zinsloses Kapital

= betriebsnotwendiges Kapital

« durchschnittlichen Kapitalkkosten in %

(Weighted Average Cost of Capital)
= kalkulatorische Zinsen

Formel 1: Reihenfolge kalkulatorische Zinsen,
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an HORSCH (2015), S. 74.

Die Berechnung der durchschnittlichen Kapitalkosten ist hier dargestellt:

_ Fremdkapital . Eigenkapital .
WACC = Gesamikaphal % Zinssatz FK x (1_Steuer)+m x% Zinssatz EK

Formel 2: Berechnung gewichteter Kapitalkostensatz — WACC,
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an BRECHT (2012), S. 164.

Das in der Formel dargestellte Eigen- und Fremdkapital bezieht sich nicht auf das bilanzielle,
sondern bereits auf das betriebsnotwendige Kapital nach Anpassungen entsprechend dem
aktuellen Marktwert.” Der Fremdkapitalzinssatz wird um den Steuersatz des Unternehmens
reduziert, da Fremdkapitalzinsen steuerlich absetzbar sind.® Wie man zum Zinssatz fiir das
Fremd- bzw. Eigenkapital kommt, wird in den folgenden Kapiteln erlautert.

Nach der Ermittlung des WACC ist zu klaren, ob es sich um einen Nominal- oder
Realzinssatz handelt. Dies ist abhangig vom Wertansatz des betriebsnotwendigen Kapitals:
Der Realzinssatz ist bereits um die Inflation bereinigt; um eine doppelte Bericksichtigung
zu vermeiden, darf dieser nur bei einem Ansatz der Anschaffungs- und Herstellungskosten
verwendet werden — bei der Anwendung der Wiederbeschaffungskosten und des
Realzinssatzes wirde es zu einer doppelten Bereinigung kommen. Bei einem Ansatz der
Wiederbeschaffungskosten sollte nur der Nominalzinssatz verwendet werden, da die Inflation

bereits in den Wiederbeschaffungskosten beriicksichtigt ist.°

Vgl. MUSSNIG u.a. (2014), S. 376f.
Vgl. BREALEY/MYERS/MARCUS (2001), S. 441f (Ubersetzung).
Vgl. LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 299.
Vgl. COENENBERG/FISCHER/GUNTHER (2016), S. 104.

© © N O
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2.1.2. Betriebsnotwendiges Vermogen

Das betriebsnotwendige Vermdgen ist auch als investiertes Vermdgen - Capital Employed,
Investment oder Invested Capital - bekannt. Die Ermittlung des betriebsnotwendigen
Vermogens ist Voraussetzung flr die Berechnung der Kapitalbindungskosten, da das interne
Rechnungswesen auf betriebsbedingte Kosten abstellt und Zinsen flr nicht

betriebsnotwendige Teile eliminiert werden miissen.®

Bei der Ermittlung des betriebsnotwendigen Vermdgens muss im ersten Schritt geklart werden
von welcher Basis ausgegangen wird. Es gibt zwei Mdglichkeiten, um diese zu eruieren:

e Globalverfahren

e positionsweise Erfassung

Beim Globalverfahren ist der Ausgangspunkt die Bilanz. Die folgenden Schritte sind beim
Globalverfahren notwendig:

Im ersten Schritt missen nicht betriebsnotwendige Vermoégensgegenstinde
ausgesondert werden. Hier muss sowohl das Anlage- als auch das Umlaufvermdgen
untersucht werden. Nicht betriebsnotwendig ist jenes Vermdgen, welches nicht direkt fir den
Leistungsverzehr gebraucht wird. Die Unterscheidung, welche Vermdgenspositionen
betriebsnotwendig sind und welche nicht ist fir jedes Unternehmen separat durchzufiihren,
eine allgemeinglltige Berechnung gibt es nicht."" Allgemeine Beispiele gem. Coenenberg
waren u.a.'2

¢ Finanzanlagen bspw. Beteiligungen,

e ungenutzte Grundstiicke,

¢ Anlagen in Bau,

e eigene Aktien.

Als nachste MalRnahme mussen Vermdgensgegenstande, die nicht mehr in der Bilanz
vorhanden sind, jedoch zur Leistungserstellung benétigt werden, hinzugefiigt werden,
beispielsweise geringwertige oder voll abgeschriebene Wirtschaftsguter. '

Bei der positionsweisen Erfassung werden die einzelnen betriebsnotwendigen
Vermogensgegenstande separat erfasst. Diese Vorgehensweise ist mit einem hoheren
Aufwand verbunden, jedoch sind im Nachhinein keine Korrekturen erforderlich.'

Nachdem die betriebsnotwendigen Vermdgensgegenstande ermittelt worden sind, missen

diese neu bewertet werden, dazu sind die folgende Punkte zu klaren:®

10 \Vgl. MUSSNIG u.a. (2014), S. 382.

11 Vgl. PLOTNER/SIEBEN/KUMMER (2010), S. 55.

12 \/gl. COENENBERG/FISCHER/GUNTHER (2016), S. 101.
13 \/gl. COENENBERG/FISCHER/GUNTHER (2016), S. 101.
14 vgl. GOTZE (2009), S. 57.

15 \Vgl. HORSCH (2015), S. 77f.
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1. Wird das Anlagevermdgen zu Anschaffungs- oder zu Wiederbeschaffungswerten
bewertet?

Die Ermittlung des Wiederbeschaffungswertes von Vermégensgegenstanden ist haufig an

Preisindizes gekoppelt. Moglichkeiten daflir sind Preislisten von Lieferanten oder Indexzahlen

wie bspw. die Inflation. Der Wiederbeschaffungswert |asst sich anhand eines Preisindex mit

einem Indexumrechnungsfaktor ermitteln:

Index der Wiederbeschaffungsperiode

Indexumrechnungsfaktor =
Index der Kaufperiode

Formel 3: Berechnung Wiederbeschaffungswert,
Quelle: MUMM (2007), S. 69.

Die Wahl der Bewertungsmethode hangt mit der in der Kostenrechnung gewahlten
Abschreibungsmethode zusammen, diese sollte einheitlich erfolgen. Laut Joos ist der Ansatz
von Wiederbeschaffungswerten die richtige Wahl, um Opportunitatskosten korrekt zu
berlicksichtigen.'” Horsch hingegen ist der Ansicht, Kapitalkosten entstehen nur fir den
tatsachlichen Kapitaleinsatz und somit sollte von den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
ausgegangen werden.'®

2. Erfolgt die Verzinsung des betriebsnotwendigen Kapitals auf Basis der Rest- oder

Durchschnittswerte?

Bei der Verzinsung des betriebsnotwendigen Anlagevermogens gibt es zwei Moglichkeiten um
die Wertgrofie zu ermitteln:
e Restwertmethode
e Durchschnittsmethode
Bei der Restwertmethode wird der Restwert als Ausgangsbasis fur die Verzinsung
genommen. Der Restwert ist der Anschaffungs- oder Wiederbeschaffungswert des
Anlagegutes abzuglich der Abschreibung am Ende der Periode. Durch diesen Ansatz sind zu
Beginn der Nutzung eines Anlagenguts die Zinsen am hdchsten und sinken im Verlauf der
Abnutzung. Die Abschreibung ist simultan je nach Variante zu wahlen." Lt.
Plétner/Sieben/Kummer ist die genaueste Methode die verfeinerte Restwertmethode, bei der
der Durchschnitt des Restbuchwerts der aktuellen Periode und des Restbuchwerts der

vorherigen Periode gebildet wird.?° Diese Methode ist in Abbildung 4 dargestellt.

16 \Vgl. MUMM (2007), S. 68.

17 Vgl. JOOS (2014), S. 154.

18 \gl. HORSCH (2015), S. 78.

19 Vgl. MUMM (2007), S. 79.

20 vgl. PLOTNER/SIEBEN/KUMMER (2010), S. 56.
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Bei der Durchschnittsmethode ist die Ausgangsbasis die Halfte der Anschaffungs- oder
Wiederbeschaffungskosten, dadurch sind die kalk. Zinsen Uber die Laufzeit eines Gutes

gleichmaRBig verteilt.?!

Anschaffungskosten:100.000 MND: 10 Jahre Zinssatz 5%

Durchschnitts-
wertmethode Restwertmethode

Wert Wert ; . Kalk.
ND  Beginn Ende Geb. Vermdgen Geb. Vermdgen Zinsen

1 100000 90000 | 50000 2500 95000 (100+90%2 4750
2 90000 80000 | 50000 2500 85000 (90+30M2 4250
3 80000 ¥OOOO | 50000 2500 75000 (B0+70M2 3750
4 T0OO000 60000 | 50000 2500 65000 (VO+g0M2 3250
5 60000 50000 | 50000 2500 55000 (GO+50M2 2750
6
7
8
g9
0

50000 40000 | 50000 2500 45000 (bO+40)2 2250
40000 30000 | 50000 2500 35000 (40+30W2 1750
30000 20000 | 50000 2500 25000 (30+20)2 1250
20000 10000 | 50000 2500 15000 (20+10)2 750
10 000 - 50000 2500 5000 ([(10+0p2 250

Summe: 25000 Summe: 25000

Tabelle 2: Bewertungsmethoden Anlagevermégen,
Quelle: WALTER/WUNSCHE (2013), S. 130 (leicht modifiziert).

5000

4500 B Durchschnittswermethode
4 000

3500 Restwertmethode

3000

=]

2500
2000
1500
1000
50

Jahr1 Jahr 2 Jahr3 Jahr4 Jahr 5 Jahr & Jahr ¥ Jahr & Jahr 9 Jahr 10

Abbildung 4: Bewertungsmethode Anlagevermdégen,
Quelle: WALTER/WUNSCHE (2013), S. 130 (leicht modifiziert).

Das Umlaufvermdégen wird mit dem durchschnittlichen Wert der Rechnungsperiode, bspw.
dem Mittelwert des Lagerbestandes, angesetzt.??

Nicht abnutzbares Anlagevermodgen ist zu Wiederbeschaffungswerten anzusetzen, sollte
dieser nicht ermittelbar sein, ist ersatzweise die Anwendung von Anschaffungs- oder

Herstellungskosten mdglich.?®

21 Vgl. WALTER/WUNSCHE (2013), S. 130.
22 \/gl. MUSSNIG u.a. (2014), S. 384.
23 \/gl. MUMM (2007), S. 83.
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2.1.3. Fremdkapitalkosten und Abzugskapital

Zum Fremdkapital gehéren Gelder, die dem Unternehmen mit zeitlich begrenzter

Nutzungsdauer U(berlassen werden. Fremdkapitalgeber erwerben keinen Anteil am

Unternehmen sondern Unternehmerinnen gehen ein Schuldverhaltnis ein. Fremdkapitalgeber

haben keinen Anspruch auf einen Gewinnanteil, jedoch auf Tilgung der Schuld sowie eine

Verzinsung.?*

Die Verzinsung fur das Fremdkapital ist Teil der pagatorischen Buchhaltung. Im
Unterschied dazu werden in der Kostenrechnung nur Zinsen fir das betriebsnotwendige
Fremdkapital in Betracht gezogen. Die Verzinsung des Fremdkapitals ist im Vergleich zu den
Eigenkapitalzinsen steuerlich abzugsfahig und wird im WACC berticksichtigt. 2°
Der Fremdkapitalkostensatz kann auf zwei unterschiedliche Arten ermittelt werden:

o effektiver Fremdkapitalkostensatz: Der Kapitalkostensatz ergibt sich aus der effektiven
Verzinsung inkl. Nebenkosten im Verhaltnis zum eingesetzten Fremdkapital.

e aus der Bonitat abgeleiteter Zinssatz — Spread Methode: Die Berechnung des
Fremdkapitalzinssatzes setzt sich zusammen aus dem risikolosen Zinssatz zuzuglich einer
firmenspezifischen Bonitatsrisikopramie.

Empfohlen wird die Anwendung des aus der Bonitat abgeleiteten Fremdkapitalkostensatzes.

Grund daflr ist, dass es bei der Anwendung des effektiven Fremdkapitalkostensatz zu Fehlern

kommen kann. Die effektive Zinsbelastung spiegelt die in der Vergangenheit abgeschlossenen

Vertrage wider. Die Rahmenbedingungen kdnnen sich in der Zwischenzeit gedndert haben,

bspw. kann die Bonitdt des Unternehmens gestiegen sein oder das allgemeine Zinsniveau

sich verandert haben.?® Neben dem zinstragenden Fremdkapital gibt es auch

Kapitalpositionen, welche im Fremdkapital gefiihrt werden, fir die jedoch nicht direkte Zinsen

bezahlt werden, diese werden als Abzugskapital bezeichnet.

Das Abzugskapital ist eine Position in der Berechnung der Kapitalbindungskosten, die in
der Literatur Diskussionen aufwirft. Beim Abzugskapital handelt es sich um Fremdkapital,
welches dem Unternehmen auf den ersten Blick zinsfrei zur Verfigung gestellt wird. Beispiele
fur das Abzugskapital sind unter anderem:

o Lieferantenverbindlichkeiten

e Kundenanzahlungen

o kurzfristige Riickstellungen.?”

e passive Rechnungsabgrenzungen?®

24 \/gl. KOSS (2006), S. 80.

25 \/gl. WALTER/WUNSCHE (2013), S. 129.

2 \/gl. VOLKART/VETTIGER/FORRER (2013) in: SEICHT (Hrsg), S. 116f.
27 vgl. GOTZE (2009), S. 56.

28 \/gl. DENK/MITTER (2009), in: GAEDKE/WINTERHELLER (Hrsg.), S. 57.
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Ob es sich bei den angeflihrten Beispielen um zinsfreies Kapital handelt ist umstritten,
beispielsweise bei den Lieferantenverbindlichkeiten. Beim Lieferantenkredit handelt es sich
grundsatzlich um Zins- bzw. Opportunitatskosten. Die Zinskomponente ist hier schon im Preis
abgedeckt, bzw. ist durch die ,Nicht Inanspruchnahme® des Lieferantenskontos durch die
Ausnutzung des Zahlungszieles eine meist beachtliche Zinskomponente miteinkalkuliert.
Sollte bspw. bei einer Rechnung in der Hohe von € 5.000 mit den Konditionen -2% Skonto
innerhalb von 7 Tagen, zahlbar innerhalb 30 Tage ohne Skonto — nicht der Skonto ausgeniitzt

werden, ergibt das einen Zinssatz von 31,9%.%° Die Berechnung erfolgt folgendermaRen:

Skonto 2%

¥ 360
Lieferantenskonto = 100%-2% Skonto =31,9%

30 Tage Zahlungsziel — 7 Tage Skontofrist

Formel 4: Lieferantenskonto,
Quelle: BECKER (2010), S.199.

Ebenso sind Kundenanzahlungen haufig einhergehend mit einer gewunschten Preisreduktion
des Kunden im Nachgang, somit ist eine Zinskomponente durch die Anzahlung nicht ganzlich
ausgeschlossen.°

Gotze®' ist der Meinung, durch eine Beriicksichtigung des Abzugskapitals werde
ebenfalls eine Finanzierungskomponente in der Kostenrechnung bericksichtigt, welche die
Vergleichbarkeit von Betrieben beeintrachtigt und in der Kostenrechnung irrelevant sein sollte.
Horsch®? hingegen ist der Meinung, dass die Finanzierungsneutralitat durch die Festlegung
eines kalk. Zinssatzes bereits nicht mehr gegeben ist und der Einfluss von Risiko in die

Kostenrechnung durch die Finanzierungsstruktur des Unternehmens unumganglich ist.

2.1.4. Eigenkapitalkostenmodelle

Eigenkapitalkosten sind im Vergleich zu den pagatorischen Fremdkapitalzinsen aus
kostenrechnerischer Sicht Zusatzkosten. Sollten Eigenkapitalkosten nicht zusatzlich angesetzt
werden, wirde ein komplett eigenkapitalfinanziertes Unternehmen geringere Kosten
ausweisen als ein fremdfinanziertes Unternehmen. Vergessen werden wirde hier auf den
entgangenen Gewinn, den der Unternehmer bei einer Investition mit ahnlichem Risiko erzielen

kdnnte.33

29 Vgl. BECKER (2010), S. 199.

30 \gl. WALTER/WUNSCHE (2013), S. 130.
31 vgl. GOTZE (2009), S. 56.

32 \gl. HORSCH (2015), S. 79.

33 \Vgl. MUMM (2007), S. 75.
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Die Berechnung der Kosten des Eigenkapitals hat wesentliche Auswirkung auf die H6he der
Kapitalbindungskosten. Eigenkapitalkosten unterscheiden sich von den Fremdkapitalkosten
durch mehrere Kriterien, diese sind u.a.:

o die Rechtsposition der Kapitalgeber,

e steuerliche Bericksichtigung,

o Fristigkeit der Bereitstellung,

e Mitbestimmungsrecht.

Eigenkapitalgeber, in diesem Fall die Siemens AG Osterreich bzw. die dahinterstehenden
Aktionarlnnen, haben durch die Nachrangigkeit ihrer Beteiligung ein erhdhtes Risiko im
Vergleich zu Fremdkapitalgeber, die im Falle einer Insolvenz eine bevorrechtete
Rechtsposition einnehmen®*. Ebendieses Risiko ist der Ausgangspunkt in der Bewertung der
Eigenkapitalkosten. Die Verzinsung, die sich Eigenkapitalgeber fir ihr Risikokapital erwarten,
muss im Unternehmen verdient werden, deswegen ist es notwendig, dass diese Berechnung
auch in der Kostenrechnung bzw. Preisgestaltung des Unternehmens Einzug findet. Jedoch
wird im Vergleich zum Fremdkapital vom Eigenkapitalgeber kein Zinssatz vorgegeben, es
erwartet sich der EK-Geber auf Grund des Risikos der Investition eine bestimmte Rendite.
Die Rendite, die sich der EK-Geber erwartet, besteht aus zwei Teilen, aus den jahrlichen

Ausschiittungen, der Dividende und dem Anstieg des Anteils, dem Kapitalgewinn.3®

Stick Aktien 100
Preis/Stiick 50
Investition Capital C0: 5000
Dividende / Aktie 5
Kurs Ende des Jahres 55

DividendesStiick)+({Kurs Ende-Kurs Anfang)=Stick)

Rendite EK Geber= [nvestton

(5+100)+((55-50)+100)
5000

20%=

Formel 5: Berechnung EK-Rendite, 3
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an ROSS/WESTERFIELD/JAFFE (2002), S.221 (Ubersetzung).

Neben der Rendite ist der zweite wichtige Punkt bei der Bewertung der Eigenkapitalkosten
das Risiko. Das Risiko wird je nach Bewertungsmodell unterschiedlich bemessen. Eine
Ausgangsbasis fur die Messung, welche auch in den nachfolgenden Modellen Einzug halt, ist
die Abweichung der Rendite um den Mittelwert. Genauer gesagt, wie stark die Rendite von

der durchschnittlichen Rendite abweicht, wenn die Vergangenheit betrachtet wird.*

34 \gl. NADVORNIK u.a. (2015), S. 114.
3 \/gl. ROSS/WESTERFIELD/JAFFE (2002), S. 221 (Ubersetzung).
3% \/gl. ROSS/WESTERFIELD/JAFFE (2002), S. 234 (Ubersetzung).
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Moglichkeiten, um den Zinssatz fur die Eigenkapitalkosten zu berechnen sind unter anderem
folgende:
e Capital Asset Pricing Modell (CAPM)
e Arbitrage Pricing (APT)
e Farma & French 3-Faktoren-Modell (FF3FM)*’
e Gordon Growth Model/Dividend Discount Model
e Bond yield Buildup.*®

Die Berechnung der Eigenkapitalkosten hat nicht nur Einfluss auf die
Kapitalbindungskosten sondern ist auch von besonderer Bedeutung in der
Unternehmensbewertung, aus diesem Grund wird in dem folgenden Kapitel auf diesen Bereich
der Literatur verwiesen. Von diesen funf Modellen zur Berechnung der Eigenkapitalkosten wird
in den folgenden Kapiteln auf das Capital Asset Pricing Modell, Arbitrage Pricing Theory und
das Farma & French 3-Faktoren-Modell eingegangen.
Das Gordon Growth Model, welches ein vereinfachtes Model des Dividend-Discount-Model
ist, wird nicht naher erarbeitet, da die Berechnung von einer konstanten Dividende ausgeht
und dies flr den Kooperationspartner nicht zutrifit und demzufolge keine praktische
Anwendungsmaoglichkeit vorliegt.3®
Der Bond-Yield-Buildup Ansatz beruht auf langfristig gehandelten Anleihen des
Unternehmens. Hier wird der Anleihen-Zinssatz um einen selbst definierten Risikozuschlag fir
Aktien addiert und dies ergibt den Eigenkapitalzinssatz. Den gewichteten Kapitalkostensatz
erhalt man, indem man die Zielkapitalstruktur mit dem Anleihen-Zinssatz, reduziert um die
Steuern, sowie den Eigenkapitalzinssatz multipliziert.* Da der Kooperationspartner keine

Anleihen ausgibt ist diese Moglichkeit ebenfalls nicht praktisch anwendbar.

2.1.4.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das in der Praxis bevorzugt*' genutzte Modell zur Berechnung der Eigenkapitalkosten ist das
CAPM. Die Basis fir das CAPM legte die von Harry M. Markowitz begriindete Portfoliotheorie.
Die Portfoliotheorie zeigte, dass sich die Rendite sowie das Risiko in einem Portfolio nicht
gleich verhalten:

¢ Die Rendite des Portfolios ermittelt sich aus dem gewichteten Anteil der Aktien im Portfolio

multipliziert mit der Rendite der einzelnen Aktien.

37 Vgl. BREALEY/MYERS/ALLEN (2011), S. 201 (Ubersetzung).

38 Vgl. GRANT (2003), S. 218 (Ubersetzung).

39 Vgl. GRANT (2003), S. 126f (Ubersetzung).

40 Vgl. GRANT (2003), S. 223 (Ubersetzung).

41 Vgl. HOFBAUER (2008) in: PERNSTEINER (Hrsg.), S. 114 zitiert nach: VETTIGER/VOLKART
(2002), S. 754.
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e Das Risiko des Portfolios wird nicht wie die Rendite im Verhaltnis des Anteils hinzugefigt.
Durch gegenlaufige Effekte lasst sich das Risiko des Portfolios reduzieren.*?

In den 1960er Jahren wurde unabhangig voneinander durch Sharpe, Lintner und Mossin das

CAPM entwickelt.*®

Das CAPM ist ein Modell, welches auf mehreren vereinfachenden Annahmen basiert:

¢ Investoren sind risikoscheu, ein zusatzliches Risiko wird nur dann eingegangen, wenn
daflir auch die Rendite steigt.

¢ Investoren haben homogene Erwartungen beziiglich der Rendite.

e Zum risikolosen Zinssatz kann beliebig viel Geld aufgenommen oder angelegt werden.

e Es existieren keine Steuern, Transaktionskosten oder Marktbeschrankungen.

e Es herrscht Informationseffizienz, d.h. die verfugbaren Informationen sind im Marktpreis
bereits berlicksichtigt.**

Vereinfachende Annahmen sind notwendig, da die Realitdt zu komplex ist, um sie in einem

Modell abzubilden. Die aus dem CAPM gewonnen Erkenntnisse sind aus diesem Grund nur

Anhaltspunkte, die unter den Pramissen des Modells korrekt sind.*® Mit Hilfe des CAPM wird

der Wert eines Unternehmens auf dem Kapitalmarkt bestimmt. Die grundlegende

Neuerkenntnis des CAPM war, dass die Risikopramie in direkter Abhangigkeit zum Beta

Faktor steht.*6

Die Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes bzw. Renditeforderung nach CAPM setzt sich aus

folgender Grundgleichung zusammen:

erwartete Rendite = Risikolose Finanzierung + Beta x (Rendite Markt — risikolose Finanzierung)

Formel 6: CAPM,
Quelle: NADVORNIK u.a. (2015), S. 427.

Das CAPM ist ein Einperiodenmodell, die darin gewahlten Werte sind nur fir eine Periode
glltig, sollte sich beispielsweise der Beta-Faktor oder die risikolose Finanzierung andern ist
die Berechnung neu durchzufiihren.*’

Die Herangehensweise bei der Durchfiihrung des CAPM Iasst sich wie folgt darstellen:

Die Berechnung der erwarteten Rendite mit der CAPM Formel wird verglichen mit der
tatsachlichen Rendite in der Periode, daraus ergibt sich folgendes Ergebnis, welches

nachfolgend in Abbildung 5 dargestellt ist:

42 \/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2011), S. 140.

43 \/gl. VOLKART/WAGNER (2006), S. 344f.

44 \/gl. SCHERMANN/VOLCIC (2010), S. 331.

45 \/gl. NADVORNIK u.a. (2015), S. 417.

46 \/gl. BREALEY/MYERS/ALLEN (2011), S. 193 (Ubersetzung).
47 \/gl. HAUSMANN/DIENER/KASLER (2002), S. 6.
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Abbildung 5: Rendite Risikodiagramm CAPM,
Quelle: BRAUNEIS/MESTEL (2018), S. 96.
o |st die tatsachliche Rendite der Aktie A hoher als erwartete Rendite gem. CAPM ist die
Aktie unterbewertet, sie liegt Uber der Kapitalmarktlinie des Modells.
o st die tatsachliche Rendite der Aktie B geringer als die erwartete Rendite gem. CAPM ist
die Aktie Uberbewertet, d.h. der Preis ist nicht gerechtfertigt.

e |st die tatsdchliche Rendite der Aktie C gleich dem Modell, ist sie marktkonform bepreist.*®

Kernelement des CAPM Modells ist der Beta Faktor. Der Beta Faktor ist ausschlaggebend in

der Beurteilung des Risikos eines Wertpapiers. Das Risiko wird in 2 Arten unterteilt:

¢ Unsystematisches Risiko: Darunter fallen Risiken, die unternehmensspezifisch oder
unsystematisch sind und den Unternehmenserfolg beeinflussen. Beispiele daflr sind u.a.
die individuelle Unternehmensfuhrung oder auch der Durchbruch bei der Entwicklung
eines neuen Produktes.

o Systematisches oder Marktrisiko: Ein Risiko welches komplette Markte beeinflusst,
beispielsweise Inflation, Zinsen, Naturkatastrophen oder politische Ereignisse.*®

Jedes Unternehmen ist von beiden Risiken betroffen, einzig das unsystematische Risiko lasst

sich durch Steigerung der Anzahl an Unternehmen im Portfolio reduzieren.>® Bereits ab 30

Unternehmen im Portfolio wird das unsystematische Risiko fast ganzlich eliminiert. Ubrig bleibt

das systematische Risiko.>® Nur das systematische Risiko wird im CAPM belohnt. Die

Messung dieses systematischen Risikos wird mit dem Beta Faktor durchgefihrt. Der Beta

Faktor ist unternehmensspezifisch, das bedeutet, es lasst sich auf Grund vergangener Daten

48 \/gl. BRAUNEIS/MESTEL (2018), S. 95.

49 \/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2011), S. 149.

50 \/gl. BREALEY/MYERS/MARCUS (2001), S. 330ff (Ubersetzung).
51 Vgl. BREALEY/MYERS/MARCUS (2001), S. 330 (Ubersetzung).
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berechnen wie stark sich das Wertpapier eines Unternehmens verandert hat, wenn es
Ereignisse gab, die den gesamten Markt betroffen haben. Der Beta Faktor zeigt, wie stark sich
eine Aktie oder ein Wertpapier eines Unternehmens im Vergleich zum gesamten Markt®?
verandert.

Die Berechnung des unternehmensspezifischen Beta Faktors erfolgt Gber folgende Formel:

Kovarianz zwischen Unternehmen und Marktportfolio

B des Unternehmens =

Varianz des Marktportfolios

Formel 7: Beta Faktor, )
Quelle: ROSS/WESTERFIELD/JAFFE (2002), S. 271 (Ubersetzung).

Als Ergebnis dieser Messung erhalt man die Sensitivitdt des einzelnen Unternehmens im
Vergleich zum Marktportfolio. Ausgegeben wird der Beta Faktor im Verhaltnis zum
Marktportfolio, ausgehend von einem Beta von null. Das Marktportfolio weist ein Beta von
eins auf, eine vollige risikolose Veranlagung ein Beta von null. Ein negatives Beta wurde
eine gegensatzliche Entwicklung zwischen dem Marktportfolio und dem einzelnen
Unternehmen zeigen.

Sollte ein Unternehmen ein Beta von 0,7 haben bedeutet das, dass die Rendite dieses
Wertpapiers, wenn der Markt um 1% ansteigt, um 0,7% steigt. Es bedeutet jedoch auch, dass
bei einer negativen Entwicklung die Rendite dieses Unternehmens sich nur um 0,7% reduziert.
Ein héheres Beta als eins bedeutet demzufolge ein hdheres Risiko aber auch eine héhere
Renditemoglichkeit.>® Die Anwendung des Modells ist auch fir Unternehmen, die nicht am
Kapitalmarkt notieren méglich. Der fehlende Beta Faktor, der mit Hilfe der Aktie an der Bérse
gemessen wird, muss eigens ermittelt werden. Es gibt zwei Moglichkeiten dies zu tun:

o Die Verwendung von Branchenbeta Faktoren, diese werden beispielweise von der
Deutschen Borse zur Verfugung gestellt.

e Die Bildung von Durchschnittswerten von Beta Faktoren @hnlicher Unternehmen —
auch Peer Group Beta genannt. Die Unternehmen mussen an der Borse notieren und
sollten in Bezug auf Umsatz, Branche und Unternehmensgrofle dem
Vergleichsunternehmen ahnlich sein.

Bei der Ermittlung des Beta Faktors uUber die Peer Group Methode ist eine zweistufige

Vorgehensweise erforderlich:

1. ,Unlevern® des Betas der Peer-Group
2. Uberfuihrung des neuen Betas in die Zielkapitalstruktur des Unternehmens
Beim ,Unlevern® des Betas mussen die direkt am Markt beobachtbaren Beta-Faktoren um die

Finanzierungsstruktur der Unternehmen bereinigt werden. Grund daflr ist der Einfluss der

52 \/gl. ASCHAUER/PURTSCHER (2011), S. 155.
53 \/gl. SCHERMANN/VOLCIC (2010), S. 331.
54 \/gl. STAHL (2016), S. 10.
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jeweiligen Kapitalstruktur auf das Risiko um eine Vergleichsbasis zu erreichen, daflir wird der
Beta des unverschuldeten Unternehmens benétigt.®
Im zweiten Schritt wird das unverschuldete Beta an die Zielkapitalstruktur angepasst, dies

erfolgt mittels der Anpassungsformel nach Harris/Pringle:

FK
B verschuldet = B unverschuldet + (B unverschuldet — B des Fremdkapitals) x

EK

Formel 8: Levered Beta nach Harris Pringle,
Quelle: ENZINGER/PELLET/LEITNER (2014), S. 212.

Diese Vorgehensweise ist auch als ,Bottom-Up“ Schatzung des Betas ohne
Regressionsanalyse bekannt. 5
Als Alternative zu der Anpassungsformel nach Harris/Pringle ist vereinfachend die Anpassung

mit folgender Praktiker-Formel mdglich:

FK
B verschuldet = B unverschuldet + B unverschuldet x (1 — Steuersatz) x ——
EK

Formel 9: Levered Beta Praktikerformel,
Quelle: ASCHAUER/PURTSCHER (2011), S. 185.

Diese Praktiker-Formel, wie es der Name schon sagt, ist nicht allgemein gultig und gilt nur
unter der Pramisse, dass das gesamte Kapitalstrukturrisiko von den Eigenkapitalgebern
getragen wird und das Fremdkapital dem risikolosen Zinssatz entspricht.®’

Der Basiszinssatz oder die risikolose Finanzierung ist nach CAPM ein
Kapitalmarktinstrument, welches kein Ausfallsrisiko und keine Sensitivitat zum Markt aufweist.
Der Basiszinssatz hatte ein Beta von 0 und wirde unabhangig von Schwankungen des
Kapitalmarkts konstant bleiben, in der Realitat existiert so etwas nicht.%® Zum risikolosen
Zinssatz kann in der Portfoliotheorie unbegrenzt Geld aufgenommen werden. Durch das
Vorhandensein der risikolosen Verzinsungen vereinfacht sich die Entscheidungsproblematik
bei der Portfoliokombination auf eine lineare Funktion.>® Dieser risikolose Basiszinssatz ist
eine der Pramissen des CAPM. In der Praxis wird darunter eine Staatsanleihe mit hochster
Bonitat verstanden®. Aktuell wird die deutsche Bundesanleihe mit 30-jahriger Laufzeit
naherungsweise als Basiszinssatz referenziert, dies setzt voraus, dass von einer

unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens ausgegangen wird. Mit Hilfe der Svensson

%5 Vgl. VOLKART/VETTIGER/FORRER (2013) in: SEICHT (Hrsg), S. 113.

% Vgl. DAMODARAN (2009), Onlinequelle [23.04.2021], S. 72.

57 Vgl. ASCHAUER/PURTSCHER (2011), S. 186.

%8 Vgl. SCHERMANN/VOLCIC (2010), S. 330., zitiert nach: BRUNS/MEYER-BULLERDIECK (2000),
S.14f.

5 Vgl. ASCHAUER/ISACK/PURTSCHER (2020), S. 174.

60 Vgl. BRAUNEIS/MESTEL (2018), S. 91.
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Formel kann auf Basis deutscher Bundesanleihen der jahrlich gultige Basiszinssatz abgeleitet
werden.®!

Das aktuelle Niedrigzinsniveau flhrt bei der Verwendung von ausschliel3lich aktuellen
Daten zu einem niedrigen Eigenkapitalkostensatz. Hier entsteht die Gefahr, dass der gewahlte
risikolose Zinssatz unter den Inflationserwartungen liegt und es bei einer langfristigen
Betrachtung zu einer negativen Realverzinsung kommen wiirde.®?

KPMG, einer der vier grof3ten Wirtschaftsprifungsgesellschaften, publiziert jahrliche eine
Kapitalkostenstudie. Der risikolose Basiszinssatz gem. dieser Studie betragt in Osterreich und
Deutschland 0,5%.%> Die Marktrisikopramie (MRP) des CAPM setzt sich aus dem
Erwartungswert der Rendite des Marktportfolios abziiglich der risikolosen Verzinsung

zusammen.®

In der Praxis der Unternehmensbewertung gibt es mehrere Empfehlungen zur Ableitung der
Marktrisikopramie:

o zukunftsorientierte Bestimmung als erwartete Rendite

o vordefinierte Bandbreite von 7,5-9%

e Stichtagsbezogene Festlegung der Marktrisikopramie.

Die MRP in Osterreich betragt It. der aktuellen KPMG Kapitalkostenstudie 7,7%.%

In folgender Grafik ist ersichtlich in welchem Zusammenspiel sich die Marktrisikopramie und
der Basiszinssatz befinden. Durch eine Reduktion des Basiszinssatzes wird die Tangente
steiler und es bildet sich ein neuer Tangentialpunkt fur das Marktportfolio.®” Dies ist in
Abbildung 6 dargestellt:

61 Vgl. RABEL (2018), S. 87.

62 \/gl. VOLKART/VETTIGER/FORRER (2013) in: SEICHT (Hrsg), S. 110f.
63 \/gl. KPMG (2020), Onlinequelle [23.04.2021], S. 22.

64 \/gl. STAHL (2016), S. 5.

65 \/gl. RABEL (2018), S. 90.

66 \/gl. KPMG (2020), Onlinequelle [23.04.2021], S. 22.

67 \igl. ACHAUER/ISACK/PURTSCHER (2020), S. 174.
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Abbildung 6: Verédnderung der Kapitalmarktlinie gem. CAPM,
Quelle: ASCHAUER/ISACK/PURTSCHER (2020), S. 174.
Als Kritikpunkt am CAPM ist der reine Vergangenheitsbezug zu sehen, alle Berechnungen
sind ex-post betrachtete Werte flir eine Periode. Hier ist impliziert, dass sich in der Zukunft
nichts an den zugrundeliegenden Werten der Berechnung andert.®® Nachdem es sich nur um
ein Modell handelt, welchem Annahmen und Pramissen zugrunde liegen, ist der Bezug zur

Realitat stark eingeschrankt.®®

2.1.4.2. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Die Arbitragepreistheorie, im englischen Arbitrage Pricing Theory (APT) genannt, ist von
Stephen Ross entwickelt worden und gilt als Alternative zum CAPM. Es unterscheidet sich
vom CAPM dadurch, dass es ein Mehrfaktorenmodell ist. Der Ausgangspunkt der APT, um
den Wert der EK-Rendite zu bestimmen, ist kein effizientes Portfolio. Die APT sagt, die Rendite
eines Unternehmens ist abhangig von zwei Bestandteilen:

e Factors

¢ Noise

,Factors® oder Faktoren sind makrookonomische Einfliisse und unter ,Noise“ versteht man

Ereignisse, die fir dieses Unternehmen einzigartig sind.”

68 \/gl. ASCHAUER (2009), S. 108.
69 \gl. NADVORNIK u.a. (2015), S. 418.
70 \/gl. BREALEY/MYERS/ALLEN (2011), S. 200 (Ubersetzung).
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Bedeutender Unterschied zum CAPM ist der Einbezug von mehreren Faktoren um das
Risiko zu bestimmen. Die verschiedenen Faktoren sind in ihrer Art und Anzahl nicht limitiert
wodurch eine exakte Bestimmung der Rendite erméglicht werden soll. Das APT definiert fir
die verschiedenen Faktoren Risikopramien. Die Risikopramie setzt sich zusammen aus dem
Produkt der Sensitivitat der Faktoren mit der Risikopramie des Faktors. Gemessen wird die
Sensitivitat mit dem Beta Faktor. ' GroRer Kritikpunkt an der APT ist die fehlende
Determination der Faktoren. Der Anwender ist selbst gezwungen Faktoren, die das Risiko
beeinflussen, zu bestimmen. Dies ist mit einem groRen Mehraufwand verbunden und erhdht

zusétzlich das Risiko der Fehleranfalligkeit. > Die Formel fur die APT hier dargestellt:

Rendite EK-Geber= Erwartete Rendite + 1 x Faktor1 + B2 x F2 +....+ noise

Formel 10: Berechnung Arbitrage Pricing Theory,
Quelle: STAHL (2016), S. 25 (leicht modifiziert).

Faktoren konnen bspw. das BIP, die Inflation oder die Zinsrate sein. 3
In folgender Darstellung erfolgt eine beispielhafte Berechnung fur ein fiktives Unternehmen mit

der Arbitrage Pricing Theorie:

Beta BIP 1
Veranderung BIP in % 0,5%
Beta Zinsrate 1
Veranderung Zinsrate in  0,30% erwartete Rendite: 3.49%
Beta Inflation 1.5 systematisches Risiko 3,05%
Veranderung Inflation % 1,5% noise 2%
systematisches Risiko  3,05% Hendite 8.54%

Abbildung 7: APT Berechnung,
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an ROSS/WESTERFIELD/JAFFE (2002), S. 290.

2.1.4.3. Fama & French 3-Faktoren-Modell (FF3FM)

Zahlreiche Forscher haben in empirischen Studien beginnend in den 1980er Jahren
Ergebnisse prasentiert, die dem CAPM widersprechen. Der lineare Zusammenhang zwischen
der Rendite und dem Marktrisiko, in Form des Beta-Faktors, trifft nicht immer zu. Die
tatsachlich gemessene Rendite weicht von der mit dem CAPM prognostizierten
Eigenkapitalrentabilitat bei Aktien mit bestimmten Eigenschaften signifikant ab.”* Eugene
Fama und Kenneth French entwickelten das 3-Faktoren-Modell, um eine exaktere Messung

der Eigenkapitalkosten zu erreichen, als es das CAPM als Einfaktorenmodell schafft.”®

71 Vgl. STAHL (2016), S. 25t.

72 Vgl. METZLER (2010), S. 197f.

73 Vgl. ROSS/WESTERFIELD/JAFFE (2002), S. 286ff (Ubersetzung).
74 Vgl. BRAUNEIS/MESTEL (2018), S. 99f.

75 \/gl. FAMA/FRENCH (1993), S. 3ff.
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Hauptursache fur den erhdhten Erklarungswert des Modells ist die Berticksichtigung von
Renditenanomalien. Renditenanomalien sind gemessene Abweichungen der tatsachlichen
Rendite von der durch die Kapitalmarkttheorie erklarbaren Rendite. Im 3-Faktoren-Modell
werden zwei Anomalien berlcksichtigt, die laut den Erfindern einen hohen Erklarungswert
liefern. Diese sind:

o Size Effekt: Eine Anomalie, bei der im CAPM Unternehmen mit geringer
Marktkapitalisierung unterbewertet werden. Es werden zu geringe Eigenkapitalkosten fur
das Risiko berechnet.

¢ Value Effekt: Unternehmen mit einem hohen Aktien-Preis im Vergleich zum Buchwert der
Anteile — Value Stocks - erzielen eine héhere Rendite als Unternehmen mit einem geringen
Preis/Buchwert Verhaltnis.

Diese zwei Anomalien wurden als Faktoren in das 3-Faktoren-Modell ibernommen.

Die dritte Variable des 3 Faktoren Modell ist der Beta Faktor, der aus dem urspriinglichen

CAPM stammt. 76

Die Berechnungsformel flr das 3-Faktoren-Modell lautet folgendermalien:

Rendite EK-Geber =  rF+B x (MRP-rF) + B x SMB + 3 x HML + a

Formel 11: Berechnung 3-Faktoren-Modell,
Quelle: BRAUNEIS/MESTEL (2018), S. 99.

Die FF3FM Formel setzt sich aus zwei Teilen zusammen, der erste Teil der Formel ist die
ursprungliche CAPM-Formel und an diese figen Fama und French die Korrekturfaktoren flr
die Renditenanomalien an.

SMB steht fur Small Minus Big, also klein minus groB, hier erfolgt die Korrektur fir den Size
Effekt. Je kleiner das Unternehmen desto héher musste dieser Wert sein.

HML steht fur High Minus Low, hoch minus niedrig, hier erfolgt die Korrektur fir den Value
Effekt.

o — Alpha - ist ein Korrekturterm, mit dem die Effektivitdt von Fondsmanager gemessen
werden kann. Fir die Eigenkapitalzinssatz-Berechnung ist dieser Term nicht erforderlich.””
Kenneth French veroéffentlicht regelmaRig aktuelle Daten die zur Berechnung des SMB- sowie
HML-Wertes notwendig sind.”®

Fama/French 3 Research Factors | Aug.20|Letzte 3 Monate |Letzte 12 Monate

RM-Rf 7.62 16.63 23.20
SMB -0.10 0.31 -3.42
HIML -3,10 -7.25 -40.39

Abbildung 8: Daten Fama French 3 Faktoren Modell,
Quelle: French (2020), Onlinequelle [23.04.2021].

76 \/gl. STAHL (2016), S. 27f.
77 Vgl. SCHIERL (2014), S. 18.
78 \/gl. FRENCH (2020), Onlinequelle [23.04.2021].
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Die Berechnung des Beta Faktors fur den SMB & HML Faktor erfolgt mittels linearer
Regression, ausschlaggebend sind hier die Veranderungen der Aktienrendite im Vergleich zu

den Veranderungen der SMB- und HML Renditeveranderungen.”®

2.2. Modelle fur Vorteilhaftigkeitsentscheidungen
Dieses Kapitel zeigt die unterschiedlichen Modelle fir Vorteilhaftigkeitsentscheidungen

getrennt nach der Anzahl an Zielgré3en.

2.2.1. Entscheidungsmodelle mit einer ZielgroRe

Die Methode der Vorteilhaftigkeitsentscheidung mit einer monetaren ZielgroRe kann

folgendermalen unterteilt werden:

Methodenart  |Dynamisch Statisch
Kapitalwertmethode Kostenvergleichsrechnung
Annuitdtenmethode Gewinnvergleichsrechnung
Oynamische Amorisationszeit |Rentabilitatsvergleichsrechnung
Interne Zinsfultmethode Statische Amortisationszeit
Rechenebene |Einzahlung und Auszahlung Aufwand bzw. Kosten und Ertrag
Zeitlicher Anfall | Berlicksichtigung Durchschnittsbildung

Abbildung 9: Vergleichsmethoden Investitionsentscheidung,
Quelle: CARSTENSEN (2008), S. 31.

Bei den statischen Methoden dienen als Rechengrofen die Aufwendungen bzw. Kosten und
Ertradge. Der zeitliche Anfall der Zahlungen wird vernachlassigt, es wird stattdessen von
jahrlichen Durchschnittswerten ausgegangen. Die Zinsen werden als gewohnlicher Aufwand

erfasst.®0

Kostenvergleichsrechnung
Die Kostenvergleichsrechnung hat als ZielgréRe die Kosten von Entscheidungsalternativen,
die Erlése werden im Vergleich als ident angenommen und somit nicht berlicksichtigt. Zu den
Kostenarten, die berlcksichtigt werden, zahlen u.a.:

e Personal,

e Material,

e Abschreibung,

e Zinsen und Steuern.
Diese Kosten werden als Durchschnitt Uber dem Planungszeitraum ermittelt. Die

Vorteilshaftigkeit ist dann gegeben, wenn die Kosten geringer sind als bei der Alternative.®'

79 Vgl. STAHL (2016), S. 30.
80 \/gl. CARSTENSEN (2008), S. 129.
81 Vgl. GOTZE (2008), S. 50f.
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Gewinnvergleichsrechnung

Die Gewinnvergleichsrechnung ist gleich aufgebaut wie die Kostenvergleichsrechnung, jedoch
werden zusatzlich die Umsatze berlcksichtigt. Die Gewinnvergleichsrechnung ist auch
durchfuhrbar, wenn es sich um eine Einzelinvestition handelt, die Vorteilhaftigkeit ist dann
gegeben, wenn der Gewinn groer als null ist. Bei dem Vergleich von Alternativen ist die

Vorteilhaftigkeit gegeben bei derjenigen Alternative, die den hoheren Gewinn aufweist.®?

Rentabilitatsvergleichsrechnung
Die Rentabilitatsvergleichsrechnung ermittelt eine Verhaltniszahl, die den Gewinn bzw.
Gewinnzuwachs oder Kostenvorteil bzw. die Kostenreduktion im Verhaltnis zum

durchschnittlich gebundenen Kapital setzt.

Statische Amortisationszeit

Bei der Methode der statischen Amortisationsrechnung wird der Zeitraum ermittelt, in dem der
urspringliche Kapitaleinsatz durch die Einzahlungsiberschisse zurlckflie3t. Die
Vorteilhaftigkeit eines Projekts ist dann gegeben, wenn die Amortisationsdauer geringer ist als

die vom Entscheidungstrager maximal zulassige Amortisationsdauer.®

Dynamische Methoden

Durch die Anwendung von dynamischen Methoden lassen sich drei Grundprobleme bei der
Investitionsrechnung l6sen:
o Vorteilhaftigkeit: die Frage, ob eine Investition vorteilhafter ist als eine vergleichbare
Investition.
o Auswahlproblem: die Bestimmung der besten Alternative, wenn mehrere Investitionen
zur Auswahl stehen.
e optimale Laufzeit: wie lange ist die optimale Nutzung einer Investitionen und wann ist

eine Ersatz- oder Desinvestition notwendig.®*

Kapitalwertmethode

Bei der Kapitalwertmethode werden alle Ein- und Auszahlungen im Zusammenhang mit der
Investition auf den Zeitpunkt null mit dem Kalkulationszinssatz abgezinst. Wenn der Barwert
der Zahlungen groRer als null ist, ist die Investition vorteilhaft.®

Die Wiederveranlagungspramisse bei der Kapitalwertmethode unterstellt, dass samtliche

positiven Einzahlungsiberschiisse zum Kalkulationszinsfu® bis zum geplanten Ende der

82 \/gl. POGGENSEE (2008), S. 66f.

83 \/gl. BECKER (2010), S. 54f.

84 \/gl. CARSTENSEN (2008), S. 32.

8 \/gl. ERMSCHEL/MOBIUS/WENGERT (2011), S. 46.
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Nutzung veranlagt bzw. samtliche negativen Einzahlungsuberschisse bis zum geplanten
Ende vom Kapitalmarkt ausgeborgt werden koénnen. Der Bruttoendwert zeigt samtliche

Cashflows bis zum Ende der Nutzung veranlagt mit dem geforderten Kalkulationszinssatz.

Annuitatenmethode

Die Annuitdtenmethode ist eine Fortflhrung der Kapitalwertmethode: Sobald ein positiver
Kapitalwert erzielt wird, ergibt sich auch eine positive Annuitat. Eine Annuitat ist eine Folge
von gleich hohen Zahlungen, die in jeder Periode des Betrachtungszeitraums anfallen. Diesen
Betrag kann der Investor in jeder Periode zusatzlich enthehmen. Die absolute Vorteilhaftigkeit
ergibt sich, wenn die Annuitat gréRer als null ist, die relative, wenn sie grolRer als die Annuitat

der Alternative ist.®”

Dynamische Amortisationszeit

Die dynamische Amortisationsrechnung zeigt die Zeitspanne innerhalb welcher das investierte
Kapital wieder zurlckverdient wurde. Diese ,Wiedergewinnungszeit* gibt Aufschluss fir die
langerfristige Finanzplanung, 1asst jedoch Uber die Rentabilitat der Investition keine Aussage

zu, das Ergebnis ist eine Zeiteinheit.®®

Interne ZinsfuBmethode

Die interne Zinsfulimethode ist eine Abwandlung der Kapitalwertmethode bei der der Zinssatz
gesucht wird, der die Investition auf einen Kapitalwert von null bringt. Die Vorteilhaftigkeit ist
dann gegeben, wenn der Zinssatz gleich oder hoher als die geforderte Verzinsung ist. Sollten
mehrere Investitionen zur Auswahl stehen, ist die Vorteilhaftigkeit bei dem Objekt mit der

hoheren Verzinsung gegeben.8®

2.2.2. Entscheidungsmodelle mit mehreren ZielgrofRen
Da bei Vorteilhaftigkeitsentscheidungen haufig nicht nur eine ZielgroRe verfolgt wird, ist es
notwendig Modelle und Verfahren einzusetzen, die mehrere ZielgroRen beachten. In

folgendem Kapitel werden ausgewahlte Entscheidungsmodelle dargestellt.

Nutzwertanalyse
Die Nutzwertanalyse misst mehrere Zielgréien. Diese werden entsprechend der Bedeutung

fur den Entscheidungstrager gewichtet. Die Erfiillung der Zielgrélien ist je nach Alternative zu

8 \/gl. FISCHER (2005), S. 33.

87 vgl. GOTZE (2008), S. 93.

88 \/gl. POGGENSEE (2008), S. 166.
89 \/gl. BECKER (2010), S. 63.
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messen. Anhand der Gewichtung wird der Gesamtnutzwert je Alternative zusammengefasst.
Die Nutzwertanalyse besteht aus folgenden Verfahrensschritten®:

1. Bestimmung und Gewichtung der Kriterien:
Fir jedes Zielkriterium muss eine Messskala definiert sein auf der die Zielerreichung
gemessen werden kann. Die Messskala wird von 0 bis 1 definiert. Die Zielkriterien sollten
madglichst unabhangig voneinander sein und keine doppelte Gewichtung vorkommen.

2. Bestimmung des Nutzens je Alternative:
Bewertung der Zielerreichung gem. einer Punkteskala.

3. Ermittlung des Nutzwerts und der Vorteilhaftigkeit:

Summierung aller gewichteten Teilziele und Auswahl der geeignetsten Investitionsalternative.

Analytischer Hierarchie Prozess
Der Analytische Hierarchie Prozess (AHP) ist zur Vorbereitung von Entscheidungen bei
mehreren Zielgrélen geeignet. Dazu wird das Problem in mehrere Teilprobleme aufgeteilt und
weiter strukturiert, um es zu vereinfachen. Der AHP kann sowohl quantitative als auch
qualitative Kriterien bertcksichtigen. Die Reihung der Kriterien erfolgt mittels paarweisen
Vergleich. Der AHP besteht aus funf Schritten:

1. Hierarchie-Bildung:
Zerlegung und hierarchische Strukturierung des Entscheidungsproblems. Zwischen den
Elementen einer Ebene darf es keine oder nur geringfligige Beziehungen geben.

2. Prioritaten-Ermittlung:
Ermittlung der relativen Bedeutung eines jeden Elements der Hierarchie in Bezug auf die
gesamte Hierarchie durch paarweisen Vergleich der Elemente der gleichen Hierarchie-Ebene.

3. Berechnung lokaler Gewichtungsfaktoren:
Ermittlung der relativen Bedeutung eines Elements in Bezug auf das unmittelbar héhere
Element der gleichen Hierarchie durch paarweisen Vergleich

4. Uberprifung der Konsistenz der Beurteilungen:
Hier erfolgt die Uberprifung der Paarvergleichsmatrizen auf Konsistenz. Dazu werden
Durchschnittswerte, Konsistenzwerte und ein Kostenindex berechnet.

5. Bestimmung von Ziel- und MalRnahmenprioritaten:
Im letzten Schritt erfolgt die Aggregation aller Elemente anhand der Prioritaten, ahnlich der
NWA. Der AHP ist ein Entscheidungsmodell, welches einen sehr hohen Rechenaufwand mit

sich bringt.%'

% Vgl. POGGENSEE (2008), S. 218f; GOTZE (2008), S.180ff.
91 Vgl. GOTZE (2008), S. 188ff.
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2.3. Kennzahlen und Kennzahlensystem

2.3.1. Grundlagen Kennzahlen und Kennzahlensysteme

Das Ziel von Kennzahlen ist es, in komprimierter Form messbare Sachverhalte zum Ausdruck

zu bringen. Kennzahlen gehdren zu den wichtigsten Instrumenten im Controlling, mit dem

Hauptziel, Informationen zu verdichten und komplexe Sachverhalte maoglichst einfach

darzustellen. Durch die Anpassung von Kennzahlen lassen sich unternehmensindividuelle

Sachverhalte strukturieren und steuerbar machen, dies fihrt zu einem weit verbreiteten

Einsatz von Kennzahlen. 2 Kennzahlen kdnnen aus mehreren Gesichtspunkten unterschieden

werden, dazu gehdrt die Trennung nach statistischem Gesichtspunkt in absolute und relative

Kennzahlenarten.

Absolute Kennzahlen kénnen zeitpunkt- sowie zeitraumbezogene GroéRen sein und eine

Merkmalsauspragung oder die Anzahl der Elemente einer Grundgesamtheit messen. Der

Aussagegehalt von absoluten Kennzahlen, beispielsweise der Umsatz oder der Cashflow, ist

ohne Vergleich mit anderen Zahlen gering und sollten nicht zu den Kennzahlen an sich gezahlt

werden.®® Absolute Kennzahlen sind jedoch zur Reduktion der Komplexitat durch

Informationsverdichtung hilfreich.%*

Relative Kennzahlen liegen dann vor, wenn statistische MaRe im Vergleich zu anderen

statistischen Malien gemessen werden, wobei diese wiederum zeitraum- sowie

zeitpunktbezogene Groflen sein kdnnen. Relative Kennzahlen lassen sich in der Art der

Beziehung weiteruntergliedern®:

o Gliederungszahlen: geben Erkenntnisse (ber den Anteil einer Grélke an einer
Gesamtmenge. Diese Grofe ist Teil der Grundgesamtheit, bspw. der Eigenkapitalanteil
am Gesamtkapital.

e Beziehungszahlen: zeigt das Verhaltnis zweier Zahlen unterschiedlicher
Grundgesamtheiten, bspw. die Hohe des Anlagevermdgens im Verhaltnis zum langfristig
finanzierten Kapital.

e Messzahlen: Eine Messzahl liegt vor, wenn sich Zahler und Nenner nur durch
unterschiedlichen Zeithorizont unterscheiden, bspw. der Umsatz des aktuellen Jahres im
Vergleich zum Vorjahr. Eine Besonderheit der Messzahlen sind Indexreihen. Dazu wird ein
Anfangswert definiert, beispielsweise das Jahr 2000 mit dem Wert 100 und jedes Jahr im

Verhaltnis zu diesem Wert indexiert.%

%2 \gl. BRECHT (2012), S. 171.

93 \gl. GLADEN (2011), S. 16.

% \gl. WEBER/SCHAFFER (2016), S. 178.
% \/gl. GLADEN (2011), S. 16.

% \/gl. GLADEN (2011), S. 16ff.
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Wesentliche Eigenschaften und Charakteristika die Kennzahlen aufweisen sollten sind °’:

Informationscharakter & Informationsorientierung: Beurteilung und Darstellung von
betrieblichen Sachverhalten stehen im Vordergrund, Kennzahlen sollen dazu anregen,
Uber Aspekte zu diskutieren und sich mit den Entwicklungen kritisch auseinanderzusetzen.
Quantifizierbarkeit der Sachverhalte: Die in den Kennzahlen abgebildeten Sachverhalte
mussen messbar und ableitbar sein.

Spezifische Form der Information bzw. Kontextbezug: Die Verdichtung der Information
mittels Informationsverkurzung sorgt fur eine bewusste Verdichtung der Realitat und zeigt
nur einen Ausschnitt. Die Kontextbetrachtung ist von entscheidender Bedeutung.
Informationskomprimierung: Die Aussage einer Kennzahl geht auf eine Vielzahl an

Informationen zurtick, komprimiert auf eine Informationsgréfe.

Damit Kennzahlen diese Eigenschaften und Merkmale erfillen kdnnen, muissen sie

Anforderungen erfiillen, eine Auswahl von Anforderungen nach Weber u.a.%, die speziell zur

Unternehmenssteuerung notwendig sind:

Zielkongruenz: ist dann gegeben, wenn die Kennzahl tatsachlich oder mittelbar die
Zielerreichung unterstutzt.

Zeitliche Entscheidungsverbundenheit: getroffene Entscheidungen sollen mdglichst
zeitnahe erkenntlich sein.

Sachliche Entscheidungsverbundenheit: die Auswirkung auf die Kennzahl soll mit den
Entscheidungen verbunden sein.

Unempfindlichkeit gegenuber Fehleinschatzungen und Manipulationen: die von der
Kennzahl betroffenen Mitarbeiter sollen nicht in der Lage sein die Kennzahl fur sich
gestalten zu kdnnen.

Verstandlichkeit: die Veranderung der Kennzahl durch die Auswirkung einer Handlung soll
schnell nachvollziehbar sein.

Wirtschaftlichkeit: Der Nutzen ergibt sich aus den vorangegangenen Anforderungen und
die Kosten setzen sich aus der Einfuhrung einer Kennzahl sowie der laufenden

Anwendung in Form einer Datenerhebung zusammen.*®

Ein Kennzahlensystem kombiniert individuelle Kennzahlen miteinander. Eine grundlegende

Unterteilung der Kennzahlensystem erfolgt in Analyse- sowie Steuerungssysteme. Der

bedeutendste Unterschied liegt im Zweck des Systems. Das Analyse-Kennzahlensystem

muss in seiner Funktion dazu geeignet sein Sachverhalte in einzelne Komponenten zu

zerlegen und Zusammenhange zu zeigen.'® Steuerungs-Kennzahlensysteme haben als

97 Vgl. NOE (2013), S. 144; SCHADE (2007), S. 200.
% \/gl. WEBER u.a. (2017), S. 69ff.

% Vgl. WEBER u.a. (2017), S. 69ff.

100 \/gl. GLADEN (2001), S. 66.
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primaren Zweck die gesamte Fuhrung bzw. das Management, dazu gehért die Planung,

Steuerung und Kontrolle. '

Analyse Steuerung
Ordnungssystem | Rentabilitat-Liquiditat Balanced Scorecard
Rechensvstam DuPant (Rol) Wertorientierte Kennzahlensysteme
Y ZVEI (SHV, CFRol, CVA, EVA)

Tabelle 3: Unterteilung Kennzahlensysteme,
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an BRECHT (2012), S. 179ff.

2.3.2. Analyse-Kennzahlensysteme

Analyse-Kennzahlen und Kennzahlensysteme sollen zu der Verdichtung eines Sachverhalts

beitragen und den Grund sowie die Herkunft fur eine Veranderung verdeutlichen.

Rol-Kennzahlensystem

Das wohl alteste bekannte Kennzahlensystem ist der Return on Investment (Rol) oder
auch DuPont-System, ein mathematisch verknipftes System, welches als Ergebnis die
Spitzenkennzahl Return on Investment ausweist. Der Return on Investment ist auch als
Kapitalrendite bekannt, da es, wenn man den Umsatz aus der letzten Gleichung kurzt, den
Gewinn im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital zeigt. Die Kennzahl zeigt die Verwendung des
Kapitals, die Herkunft bleibt unbeachtet.'® Das DuPont-System sieht im Rol die
entscheidende Kennzahl zur Beurteilung des Erfolgs eines Unternehmens. Die Berechnung
des Rol Uber den Kapitalumschlag sowie die Umsatzrentabilitat ist gewahlt um mdglichst viele

Faktoren, die den Rol beeinflussen, darzustellen und eine tiefere Analyse zu gewahrleisten.®

| Rol |
| )
i |
[ Umsatzrentabilitat ]g:g [ Kapitalumschlag ]

f ] 1 o - 1
[ Gewinn v. Steuem ]\| Umsatz ][ Umsatz ]\ | Investiertes Kapital ]
I 1 '

| | | |
[ Deckungsbeitrag ]—[ Fixkosten | [ Anlagevermagen ]4}[ Umlaufvermagen |
| ) )

I 1
Kosten
Abbildung 10: Rol-Baum,
Quelle: BRECHT (2012), S. 190.

101 \/gl. GLADEN (2001), S. 104.
102 \/gl. BRECHT (2012), S. 189.
103 \/gl. STAEHLE (1969), S. 70.
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ZVEI Kennzahlensystem

Das ZVEIl Kennzahlensystem wurde vom Zentralverband der Elektrotechnik- und
Elektronikindustrie entwickelt mit dem Zweck der Unternehmenssteuerung und um
Betriebsvergleiche zu ermdglichen. Aufgebaut ist das Kennzahlensystem auf zwei Bereiche,
der Strukturanalyse mit der Spitzenkennzahl Eigenkapitalrentabilitat sowie der

Wachstumsanalyse.

Geschaftsvolumen Personal Erfolg
Absolut Verdnderung in % | Absolut Veranderung in %/ lAbsolut Veranderung in %
Wachstumsanalyse

Eigenkapitalrentabilitat
(Spitzenkennzahl)
Rentabilitat Liquiditat

FEK
Ergebnis Vermdgen kapital G1e] 4
EFFK

Aufwand Umsatz Finanzierungfnvestition

Materialaufwand

Personaldaufwand Kosten Beschaftigung

Strukturanalyse

Abbildung 11: ZVEI-Kennzahlenbaum,
Quelle: SANDT (2004), S. 37.

Rentabilitat Liquiditat Kennzahlensystem

Das RL-Kennzahlensystem setzt im Vergleich zum Rol- sowie ZVEI-System neben der
Rentabilitat zusatzlich auf die Liquiditat als Spitzenkennzahl. Das Kennzahlensystem wird in
einen Allgemein- und Sonderteil getrennt. Der allgemeine Teil ist in eine Rentabilitats- sowie
eine Liquiditatsseite aufgeteilt. Der Sonderteil ist fur firmenspezifische Kennzahlen gedacht,
die einen erheblichen Einfluss auf die Rentabilitat und Liquiditat haben. Hauptzweck des RL-
Systems ist es, als Analyse- und Steuerungsinstrument flr die Unternehmensleitung zu

dienen.1%4

104 \/gl. GLADEN (2001), S. 75f.
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(Ordentliches Erﬂeblnis nach Steuern| Allgemeiner Teil Ciquide
I | I - . Mittel
[EKRentabilitat | Rol GK-Rentabimat]' Kapital- Umsatz-
umschlags- rentabilitat
haufigkeit .
g | Cashflow Worl@mg
o [ Betriebsergebnis ] ‘—‘[ Capital /,u]
I
O] | | I : |
= Produkt- Variable Fixe DB | iiber Intervall-
Umsatze erfolge Kosten Kosten Materialkosten Finanzplanung
Sonderteil
A J

Abbildung 12: RL-Kennzahlensystem,
Quelle: GLADEN (2001), S. 76.

2.3.3. Steuerungs-Kennzahlensysteme

Balanced Scorecard

Die Balanced Scorecard (BSc) ist an sich kein Kennzahlensystem sondern ein
Fuhrungssystem mit Kennzahlenunterstitzung welches zwischen strategischer und operativer
Ebene vermittelt'®. Die BSc baut auf der Verbindung von finanziellen und nichtfinanziellen
Kennzahlen auf. In einer Ursachen-Wirkungs-Kette werden verschiedene Perspektiven
betrachtet, die den Erfolg des Unternehmens bestimmen. Zu verwendende Kennzahlen
werden in der BSc nicht vorgegeben, diese sind individuell fir das Unternehmen zu definieren.
Als Perspektiven in der BSc sind:

o finanzielle,

e Kunden,

e Lern- und Entwicklung,

e interne Perspektive definiert.

Diese Perspektiven sind ineinander verknipft und abgestimmt auf die Vision bzw. die Strategie
des Unternehmens. '% Zu jeder Perspektive werden Ziele und Kennzahlen, die in kausalem
Zusammenhang stehen, definiert.

Ziel der BSc ist es, alle Perspektiven ebenso wie deren Zusammenhange untereinander und
Auswirkung auf die Ziele gleichmaRig zu berucksichtigen. Jede BSC ist individuell fur das

Unternehmen angepasst und verdeutlicht die strategischen Anséatze.'”

105 \/gl. PREISSNER (2019), S. 33.
106 \/gl. EWERT/WAGENHOFER (2004), S. 565.
107 \/gl. PREISSNER (2019), S. 48.
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Wertorientierte Steuerungskennzahlen

Bekannte Kennzahlensystem wie das DuPont oder ZVEI- Kennzahlensystem bauen auf Daten
des internen und externen Rechnungswesens auf, sind statisch und betrachten Entwicklungen
im Sinne von Veranderungen zur Vorperiode. Im Unterschied dazu sind wertorientierte
Kennzahlen langfristig angelegt und beziehen die Renditevorstellungen der Eigenkapitalgeber
mit ein sowie betrachten den Zeitaspekt und die Inflationsraten. Diese langfristige Betrachtung
ist besonders in Bezug auf Investitionen notwendig, da beispielsweise eine alleinige

Betrachtung am Rol zu Unterlassung von Investitionen fiihren kann.1%®

CFRol

Die Idee hinter dem Konzept des Cashflow Return on Investment (CFRol) ist es, den internen
Zinsful3, das ist der Kalkulationszinssatz, bei dem der Kapitalwert genau null ist, aus Daten
des Jahresabschlusses abzuleiten. Der CFRol ist eine Renditekennzahl und zeigt das
Verhaltnis zwischen dem generierten Cash-Flow Uber den Zeitraum der Nutzungsdauer zur
Bruttoinvestition.'® Der grofRe Vorteil des CFRol liegt darin, dass er als ErfolgsgroRe auf Cash-
Flows basiert und somit frei von buchhalterischer Verzerrung und dadurch weniger gestaltbar
ist. ™0

Der CFRol wird folgendermal3en berechnet:

CFRol = Bruttocashflow-6konomische Abschreibung

Bruttoinvestitionsbasis

Formel 12: Cash Flow Return on Investment,
Quelle: GLADEN (2011), S. 146.

Der Bruttocashflow ist der operative Geldfluss, bereinigt um auRerordentliche Ereignisse. Die
okonomische Abschreibung unterscheidet sich von der gesetzlichen Abschreibung
dahingehend, dass von dem Betrag ausgegangen wird, der in Zukunft notwendig ist, um eine
Ersatzinvestition zu tatigen. Die 6konomische Abschreibung ist niedriger als die gesetzliche,
da eine Verzinsung der bereits erfolgten Abschreibungsbetrage miteinberechnet wird. Die
Bruttoinvestitionsbasis ist das gesamte investierte Kapital, bestehend aus der Summe der
Buchwerte der Vermdgensseite der Bilanz ergdnzt um die kumulierten Abschreibungen und
abztglich der unverzinslichen Verbindlichkeiten. Hinzugerechnet wird noch der Kapitalwert fir
Miet- und F&E Aufwendungen. Eine Anpassung der Anschaffungskosten an die Inflation ist

ebenfalls zu beriicksichtigen.'

108 \/gl. BRECHT (2012), S. 199f.

109 \/gl. POESCHL (2010), S. 111f.

110 \/gl. GLADEN (2011), S. 146.

111 Vgl. WEBER/SCHAFFER (2016), S. 189f.
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Egger u.a. berlcksichtigen die 6konomische Abschreibung im CFROI nicht. Die Variante des
CFROI dieser Autoren besteht aus dem Cashflow der laufenden Geschéaftstatigkeit vor Zinsen

und Steuern im Zahler und dem durchschnittlich investierten Kapital im Nenner.”’?

Cash Value Added

Der Cash Value Added (CVA) misst die Wertsteigerung eines Unternehmens in Form einer
einperiodigen, vergangenheitsorientierten Absolutgréfle. Der CVA beruht nicht auf einer
Erfolgsgrofie, sondern auf Zahlungsflliissen, also Cashflows. Ausgangsbasis ist das Konzept
des CFRol.'"®

Die Berechnung erfolgt mit folgenden Formeln:

CVA= ( CFRol - WACC ) x Bruttoinvestitionsbasis

CVA= Bruttocashflow — dkonomische Abschreibung - Kapitalkosten

Formel 13: Cash Value Added, )
Quelle: LACHNIT/MULLER (2012), S. 258.

Economic Value Added

Das Grundkonzept des EVA ist in der deutschen Betriebswirtschaftslehre bereits seit langerer
Zeit bekannt und wird durch den Ansatz von kalk. Zinsen schon lange angewandt. Der
Economic Value Added (EVA) ist eine Kennzahl, die als periodenbezogener Indikator die
Unternehmenswertveranderung in Form eines absoluten Wertbeitrages misst.''* Der EVA
gehort zu den Residualergebnismodellen, welche die Messung der Wertsteigerung mittels
bilanzieller Werte bewerkstelligen. Grundlage dafir ist das Preinreich-Liicke Theorem,
welches besagt, dass der berechnete Kapitalwert aus Einnahmen und Ausgaben demjenigen
aus periodisierten Ertrdgen und Aufwendungen entspricht.

Grunde fur die Verwendung einer wertorientierten Kennzahl anstatt des Cashflows ergaben
sich aus dem haufig fehlenden Kontrollsystem zwischen erwarteten und realisierten
Cashflows. Die erzielte Wertsteigerung lasst sich nicht direkt aus dem erzielten Cashflow einer
Periode ablesen.'"® Berechnet wird der Wertzuwachs einer Periode, indem vom modifizierten
buchhalterischen Ergebnis nach Steuern die Kapitalkosten des investierten Kapitals

abgezogen werden."®

112 \Vgl. EGGER u.a. (2019), S. 106.

113 \/gl. LACHNIT/MULLER (2012), S. 258f.

114 Vgl. EGGER u.a. (2019), S. 109f.

115 \/gl. COENENBERG/FISCHER/GUNTHER (2016), S. 857f.

116 \/gl. LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 342.
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Die Formel fur den EVA lautet:

EVA= modifizierter Gewinn n. Steuern (NOPAT) — Kapitalkosten x investiertes Kapital

Formel 14: Economic Value Added (EVA),
Quelle: WALA/KNOLL/KRUMP (2002), S. 361.

Um den EVA zu steigern, gibt es drei MAglichkeiten. Die Erhéhung der Profitabilitat bedeutet
einen Anstieg des NOPAT bei gleichbleibendem investierten Vermogen. Bei gleichbleibender
Ausgangslage erhoht sich ebenfalls der EVA durch eine Reduktion der Kapitalkosten. Der
absolute Wertbeitrag steigt bei einem gleichmaRigen Anstieg des Vermoégens und des
NOPAT, d.h. bei einer Erhdhung des Investierten Vermdgens um 10% und einer Steigerung
des NOPAT 10% wird ein Wertbeitrag erwirtschaftet, sollten die Kapitalkosten in der gleichen

Hohe bestehen bleiben.'” Diese Mdglichkeiten sind in folgender Darstellung ersichtlich:

Ausgangsbasis
Vermdgen 100.000
WACC % 10%
WACC £ 10.000
MOPAT 50.000
EVA 40.000

Erhdhung Profitabilitdl Red. der Kapitalkosten Wachstum
YVermagen 100,000 Vermdgen 100,000 Vermdgen 110.000

WACC % 10% WACC % 9% WACC % 10,00%
WACC € 10.000 WACC € 9.000 WACCE 11.000
MOPAT 55.000 MNOPAT 50.000 MNOPAT 55.000
EVA 45.000 EVA 41.000 EVA 44.000

Steigerung des EVA

Vermdgen Kap.Kosten NOPAT mEVA

. Lt
100% 103% s

100% 110% 100% 110%
100% 100% 90% 110%
100% 100% 100% 110%

Ausgangsbasis  Erhdhung der Reduktion der Wachstum
Profitabilitdt  Kapitalkosten

Abbildung 13: EVA Erh6hung,
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an GUNDEL (2012), S. 18.

Grunde fur die Anwendung von wertorientierten Kennzahlen als Anreizsystem sind auch ihr
Vorteil im Vergleich zu relativen Kennzahlen, da es bei alleiniger Anwendung von relativen

Kennzahlen zu falschen Anreizen kommen konnte.

117 \Vgl. GUNDEL (2012), S. 19.
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Im Beispiel aus Tabelle 4 wirde ein Manager diese Investition auf kurzfristige Sicht nicht

tatigen, sollte der variable Anteil seiner Entlohnung nur an der Steigerung des ROl gemessen

werden.
LInternenmen vor Investition geplante Investition Linternehmen nach Investition
Yermdgen 1000 Motwendiges Kapital 500 Vermdgen 1500
Ergebnis 400 Ergebnis 100 Ergebnis 500
Roiin % 40% Roiin % 20% Roiin % 33% @
- Kapitalkosten -100 - Kapitalkosten -50 - Kapitalkosten -150
Wertbeitrag 300 Wertbeitrag 50 Wertbeitrag 350 ﬁ

Tabelle 4: Wertbeitrag vgl. ROI,
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an WALA/KNOLL/KRUMP (2002), S. 363.

Das wesentliche Merkmal des EVA Modells sind die Bereinigungen, auch Conversions
genannt. Die Erfinder des EVA Modells, die Unternehmensberatungskanzlei Stern und
Stewart, haben bis zu 164 Bereinigungen vorgesehen, um vom externen Rechnungswesen in

das EVA Modell Uberzuleiten.'8

Die Bereinigungen kénnen in vier verschiedene Bereiche unterteilt werden:'?

o Operating Conversions: Beispiel dafuir sind der Abzug von Anlagen in Bau, Wertpapieren,
vermietete Immobilien?°,

¢ Funding Conversions: Abzug von nicht zinstragenden Verbindlichkeiten, Aktivierung von
operating Leasing'?.

¢ Tax Conversions: Anpassung Ertragssteuern auf durchgeflihrte Bereinigungen.

e Shareholder Conversions: Aktivierung von Forschung und
Entwicklungsaufwendungen'?2,

Die Bereinigungen zielen auf die Ergebniskomponente und die Vermogensseite ab. Ziel der

Bereinigungen ist, das ,Accounting Model“ in ein ,Economic Model“ zu transferieren. Gemeint

sind damit die buchhalterische GuV und die Bilanz so zu adaptieren, dass der wahre

wirtschaftliche Gehalt gezeigt wird. Bei der Wahl der Bereinigungen soll auf die

Wesentlichkeit, Greifbarkeit, Kommunizierbarkeit, Umsetzbarkeit und Verstandlichkeit

Wert gelegt werden. Die Qualitat steht Gber der Quantitat der Anpassungen.

Die konkret anzuwendenden Conversions sind in Abhangigkeit vom angewandten

Rechnungslegungsstandard zu sehen, bspw. ein Ergebnisunterschied zwischen UGB und

IFRS soll neutralisiert werden, um Vergleichbarkeit herzustellen.'

118 \/gl. LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 343.
119 \Vgl. HOSTETTLER (2002), S. 98.

120 \/gl. LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 343.
121 \/gl. SCHABEL (2004). S. 77.

122 \/gl. NOWAK (2003), S. 141.

123 \/g|. LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 346.



Berechnung des Kalkulationszinssatzes 39

3. Berechnung des Kalkulationszinssatzes

Dieses Kapitel beschaftigt sich mit der Berechnung des gewichteten Kapitalkostensatzes fur
den Kooperationspartner. Dafur wird zu Beginn der Eigen- und Fremdkapitalzinssatz ermittelt,
danach erfolgt die Berechnung des gebundenen Kapitals um das korrekte Eigen- und
Fremdkapitalverhaltnis und die richtige Basis fur den Abzug der Kalkulationszinsen zu

erhalten.

3.1. Wahl des Eigenkapitalzinssatzes
Dieses Kapitel zeigt die Methodik bei der Wahl des Modells zur Berechnung des

Eigenkapitalkostensatzes sowie die praktische Umsetzung des Modells. Der
Eigenkapitalzinssatz ist ein wesentlicher Teil in der Bestimmung der Héhe des gewichteten
Kalkulationszinssatzes. Um diesen ermitteln zu konnen, muss zuerst ein Modell bestimmt
werden. Die Basis daflr ist die durchgeflhrte Literaturrecherche, in welcher die
unterschiedlichen Modelle dargestellt wurden. Von den funf erarbeiteten Modellen kamen nur
drei in die nahere Auswahl, da das Gordon Growth Model und Bond Yield Buildup auf
Grund fehlender praktischer Anwendungsmoglichkeit'** ausgeschieden wurden.

Aus der Literaturrecherche lieRen sich keine direkten Erkenntnisse ableiten welches
Modell zu bevorzugen ist, da alle mit Kritikpunkten versehen werden aber auch Vorteile mit
sich bringen. Ebenso wenig konnten in der Recherche Kriterien ermittelt werden, die bei der
Bestimmung des Modells anzuwenden sind. Von Seiten des Kooperationsunternehmen gab
es keine direkte Vorgabe welches Modell anzuwenden ist, jedoch eine Zielvorgabe. Ziel ist es,
ein Modell anzuwenden, welches in der Berechnung nachvollziehbar ist, ohne grofen
Aufwand aktualisiert werden kann, eine moglichst genaue Ermittlung mit sich bringt und
verstandlich ist. Um eine objektive Auswahl zu treffen, wurde anhand der gewichteten
Punktbewertung'® nach einem Bewertungsverfahren die Auswahl durchgefiihrt. Die
gewichtete Punktbewertung wurde gewahlt, da der Aufwand gering gehalten wird, jedoch die
fur die Erhebung notwendige Genauigkeit gegeben ist. Teilnehmer am Verfahren waren die
Leitung der Controlling sowie Financial Performance Abteilung. Die Eignung der Teilnehmer
war durch die langjahrige betriebliche Erfahrung und Finanz- sowie Betriebswirtschaftlichen
Kenntnisse gegeben. Im ersten Schritt wurden die drei Eigenkapitalkostenmodelle den
Teilnehmern vorgestellt. Aus der Zielvorgabe des Kooperationspartners sind vier Kriterien

ableitbar anhand derer die Modelle bewertet werden.

e Kommunizierbarkeit

e nachvollziehbare Ermittlung

124 \Vgl. Kapitel 2.1.4. Eigenkapitalkostenmodelle, S. 17.
125 \/gl. LINDEMANN (2009), S. 241 zitiert nach EHRLENSPIEL/MEERKAMM (2003), S. 646.
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e Genauigkeit
¢ Datenverfligbarkeit
Beschreibung der Kriterien:

Kommunizierbarkeit wurde als Kriterium gewahlt, weil das gewahlte Modell auch einer

externen Uberprifung standhalten muss. Durch den méglichen Ansatz von Eigenkapitalkosten
in der Angebotspreiskalkulation sind diese ein Teil der Siemens-Internen Verrechnungspreise.
In diesem Fall miissen die internen Verrechnungspreise dem Fremdvergleichsgrundsatz'?®
standhalten. Dieser wird im Rahmen einer Wirtschaftsprufung kontrolliert.

Nachvollziehbare Ermittlung meint, wie die Berechnung des Modells erfolgt, welche Parameter

miteinbezogen werden. Gemal den Verrechnungspreisrichtlinien'®” ist im Speziellen die
nachvollziehbare Ermittlung bei einem Ansatz von kalk. Kosten von Bedeutung.

Die Genauigkeit der Berechnung ist das wohl am schwersten Uberprifbare Kriterium und
bezieht sich auf das Verstéandnis, ob das gewahlte Modell auch einen Eigenkapitalzinssatz
ermittelt, der im Fremdvergleich — damit sind die Eigenkapitalkosten ahnlicher Unternehmen
in der Branche gemeint — standhalt.

Die Aktualisierbarkeit des Modells ist abhangig von der Datenverflugbarkeit. Hier

unterscheiden sich die in der Literatur ausgearbeiteten Modelle deutlich voneinander. Um
moglichst aktuelle unternehmensspezifische Daten in die Berechnung einflieRen zu lassen
wurde dieses Kriterium mit aufgenommen. Hier ist insbesondere von Relevanz, ob die Daten
fur das Modell selbst erhoben werden mussen oder ob es diese frei zuganglich und abrufbar

sind.

Die Gewichtung der Kriterien wurde durch den Betreuer der Arbeit durchgefuhrt, da dieser

durch die langjahrige Erfahrung und seine Expertise die benétigten Kenntnisse mitbringt.

Anforderung Gewichtung

Kommunizierbarkeit 20%
Machvollziehbare Ermittlung 20%
Datenverfligbarkeit 30%
Genauigkeit 30%

Tabelle 5: Gewichtung Kriterien Eigenkapitalmodell,
Quelle: eigene Darstellung.

Die drei Modelle wurden mit Punkten nach den oben definierten Kriterien bewertet. Die
Kriterien wurden durch die Teilnehmer anhand ihrer subjektiven Prioritdt in Bezug auf die
Relevanz fur den Standort mit der Skala von 0-5 Punkten bewertet. Aus den Bewertungen

wurde der Durchschnitt der Punkte je Modell und fir jedes Kriterium gebildet. Anhand der

126 S. § 6 Z 6 EStG 1988. iVm. Art. 7 bzw. Art. 9 der OECD-MA.
127S. VPR 2010 (2020), RZ32.
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summierten gewichteten Punkte wurde eine Rangfolge vergeben. Das Modell mit den meisten
Punkten wird praktisch erarbeitet und fliet in die Berechnung ein.

Das Modell mit den héchsten Punkten war das CAPM, ein Hauptgrund daflr, wie in der

CAPM FF3FM APT
definierte Kriterien Geu;.rr:c;tung Punkte| gew. |Punkte| gew. |Punkie| gew.
2]
Kommunizierbarkeit 20% 4.0 0.8 2.8 0.6 2.8 0.6
Datenverfiigbarkeit 30% 4.0 1,2 3.0 0.9 0.8 0,2

Nachvollziehb
achvollziehbare 20% 43| 09 3.0 06 13| 0.3

Ermittlung

Genauigkeit 30% 3.0 0,9 3.8 1.1 4.5 1.4
Summe 3,75 3,2 2.4
Rang 1 2 3

Tabelle 6: Bewertungsmatrix Eigenkapitalkostenmodelle,
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an HABERFELLNER u.a. (2019), S. 241.

Gewichtung ersichtlich, ist, dass die Kommunizierbarkeit, Datenverfigbarkeit und
Nachvollziehbarkeit It. Meinung der Beurteiler deutlich hoher ist als bei den zwei Ubrigen
Modellen. Das CAPM muss nun fir das Kooperationsunternehmen passend berechnet
werden. Zur Berechnung der Eigenkapitalkosten mit dem CAPM mussen folgende Parameter

geklart werden:

Risikoloser Basiszinssatz

Die Literatur verweist beim risikolosen Basiszinssatz auf die deutsche Staatsanleihe mit 30-
jahriger Laufzeit, welche mit Stand Dezember 2020 einen negativen Zinssatz von -0,14%
notiert.'Alternativ dazu ware der Ansatz der Inflation mit 1,1%."?® Ebenfalls eine Moglichkeit
ist die Verzinsung It. KPMG.'3°

Zusammen mit der Geschaftsfihrung wurde die Entscheidung getroffen, dass ein Mittelwert

aus diesen drei Werten als die neue Basis fur die risikolose Verzinsung anzusetzen ist.

risikoloser Basiszinssatz
Rendite 30-jahrige Deutsche Bundesanleihen -014%
KPMG Kapitalkostenstudie 2020 0.50%
Inflation Oktober 2020 1.10%

Mittelwert 0,49%

Abbildung 14: gewichteter risikoloser Basiszinssatz,
Quelle: eigene Darstellung.

128 \VVgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2020), Onlinequelle [23.04.2021], S. 3.

129 \/gl. STATISTIK AUSTRIA (2020a), Onlinequelle [23.04.2021], Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI).

130 Vgl. KPMG (2020), Onlinequelle [23.04.2021], S. 21.
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Beta Faktor

Ausschlaggebend fir die Genauigkeit des CAPM ist der Beta-Faktor. Die Ubliche
Vorgehensweise bei der Wahl des Beta ist die Berechnung ausgehend vom Bérsenkurs im
Verhaltnis zum Marktportfolio. Als schwierig erweist sich bei Bestimmung des Beta Faktor die
Definition des Marktportfolios bzw. Markts. Wenn der Siemens Konzern als Ganzes betrachtet
wird, kann der Beta Faktor ohne Schwierigkeit aus Onlinequellen abgerufen werden.

In Abbildung 15 wird ersichtlich, dass der Beta Faktor, je nachdem von welchem Index oder

Markt ausgegangen wird, deutlich abweicht:

Beta
Index 30 Tage |250 Tage
DAX 0,85 1,07
EURO STOXX 0,96 1,10
MSCIWORLD 0,62 0,93
Mittelwert 1,03

Abbildung 15: Beta Faktor Siemens AG,
Quelle: ONVISTA (2020), Onlinequelle, [23.04.2021] (leicht modifiziert).

Der Mittelwert aus dem Beta fiir 250 Tage ergibt 1,03 und dient als erster Anhaltspunkt
fir den Standort. Hierbei handelt es sich um ein Levered-Beta, d.h. inklusive
Fremdverschuldung. Siemens ist ein multinationaler Mischkonzern der aus verschiedenen
Tochter-Unternehmen besteht, welche in den verschiedensten Industrie-Bereichen tatig sind
und Produkte anfertigen, die unterschiedlich auf die Sensitivitdt des Marktes reagieren. Die
Nachfrage nach den Produkten und die Sensitivitat auf die Veranderung des Marktes verhalt
sich nicht gleich. Beispiel dafir ist, dass die Nachfrage nach Zigen weniger
konjunkturabhangig™' ist als andere Teile des Konzerns wie bspw. die Bereiche ,Digital
Industries” oder ,Gas and Power*. Die durchschnittlichen Beta Faktoren unterscheiden sich je

nach Industrie bereits deutlich voneinander.'32

131 Vgl. HSH-NORDBANK (2017), Onlinequelle [23.04.2021], S. 8.
132 \/gl. KPMG (2020), Onlinequelle [23.04.2021], S. 25.
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Um den Beta Faktor fur die Siemens Mobility und dem Kooperationsunternehmen zu

berechnen, wurde das ,Bottom-Up*“ Verfahren angewandt.

1. Ermittlung des Industrie-Sektors bzw. des
Geschaftsmodell des Unternehmens

J

2. Ermittlung des durchschnittlichen unlevered Betas
der Unternehmen in der Industrie bzw. des
Geschaftsmodells

3. Gewichten des Industrie Betas nach dem
Fixkostenanteil (,Operating Leverage®)

|

4. Mit dem Verschuldungsgrad des Unternehmens
den Levered Beta berechnen

Abbildung 16: Vorgehensweise Bottom-Up Beta,
Quelle: DAMODARAN (2009), Onlinequelle [23.04.2021], S. 72 (leicht modifiziert).

Der Vorteil liegt darin, dass der Standardfehler in der Kalkulation des Beta geringer ist, als
wenn der Regressionsbeta einer einzelnen Aktie herangezogen wird.'3?

Das Geschaftsmodell des Kooperationsunternehmens ist die Konstruktion und Fertigung
von Drehgestellen fliir Schienenfahrzeuge. Die Ermittlung von Betafaktoren von vergleichbaren
Unternehmen in der gleichen Industrie bzw. Geschéaftsmodell erfolgt mit Hilfe der von

Damodaran'*

zur Verfligung gestellten Industrie Betas. In dieser Aufstellung'® sind die
jahrlichen Beta Faktoren nach Industrie und Kontinent gelistet. Der Beta ist der Durchschnitt
aus den Werten der letzten zwei bis funf Jahren. Bei der Wahl der Industrie wurden bekannte
vergleichbare Unternehmen nach ihrer Sparte untersucht. Zur Verifikation, ob die Werte aus
den Daten plausibel sind, wurde stichprobenweise mit  verschiedenen

Schienenfahrzeugherstellern verglichen, zu den gréten Schienenfahrzeugherstellern

gehoren:
Beta levered Beta unlevered
Alstom S.A. 1,01 0,81
Stadler Rail AG 0,58 0,58
CRRC 0,82 0,81

Tabelle 7: Beta Schienenfahrzeug-Produzenten,
Quelle: Infrontanalytics (2021), Onlinequelle [23.04.2021].

Diese Unternehmen sind reine Schienenfahrzeughersteller und in der Beta Liste Damodarans
unter Construction Supplies gelistet, dementsprechend wurden die Werte dieses

Industriezweiges herangezogen.

133 \Vgl. DAMODARAN (2009), Onlinequelle [23.04.2021], S. 73.
134 \/gl. DAMODARAN (2020), Onlinequelle [23.04.2021].
135 Vgl. Anhang B: Beta Europe Liste Damadoran, S. 97.
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Der Vergleich ergibt ein Beta von 1,2 - Kkorrigiert um den Steuersatz sowie der
Fremdverschuldung ergibt das ein Unlevered Beta von 0,88. Fir die Berechnung des Beta
beim Kooperationsunternehmen ist jedoch der ,Unlevered-Beta corrected for Cash® relevant.
Dieser Wert zeigt das Beta ohne den Anteil an Geld-Bestanden, Geld hat ein Beta von 0 und
verwassert das tatsachliche Risiko, welches durch die betriebliche Tatigkeit des Unternehmen
gegeben ist.

Die Gewichtung des ,Unlevered-Beta corrected for Cash“ (UBCFC) wird im nachsten
Schritt mit dem Fixkostenanteil multipliziert. Ein Trennung in variable und fixe Kosten war beim

Kooperationsunternehmen in der gewlinschten Form nicht gegeben, aus diesem Grund

Unlevered
Average Beta
Anzahl der Firmen im | Levered | Unlevered | corrected for
Industriezweig Vergleichsumfang Beta Beta Cash
Construction Supplies 111 1,20 0,88 1,20

Abbildung 17: Beta Industriezweig,
Quelle: DAMODARAN (2020), Onlinequelle [23.04.2021].

entschied man sich darauf den UBCFC nicht anzupassen, da der Fixkostenanteil der
Unternehmen in derselben Industrie sich anteilsmaiig gleich verhalten sollte. Als letzter Schritt
wird das Beta auf den Verschuldungsgrad des Kooperationspartner relevered.

Das ,Relevern” des Beta erfolgt zu Marktwerten des Eigenkapitals. Dieser Schritt kann erst
durchgefiihrt werden, wenn der Marktwert des Eigenkapitals bekannt ist, auf diesen Schritt

wird am Ende des Kapitels Bezug genommen

Marktrisikopramie

Bei der Bestimmung der Marktrisikopramie bzw. der Marktrendite gibt es wie beim
Basiszinssatz  erheblichen  Ermessenspielraum. Gem. der aktuellen KPMG
Kapitalkostenstudie betragt die Marktrisikopramie 7,7%; dazu wurde der Basiszinssatz aus der
Studie addiert, um die Marktrendite zu erhalten, da der beim Unternehmen verwendete
Basiszinssatz von dem It. der Kapitalkostenstudie abweicht und die Marktrendite bendétigt
wird."®® In der Empfehlung ,KFS/BW 1 E 7“ welche in der Unternehmensbewertung als

Referenz herangezogen wird, ist eine Marktrendite zwischen 7,5 und 9% der aktuelle Stand.'®’

136 \/gl. KPMG (2020), Onlinequelle [23.04.2021], S. 22.
137 \/gl. KWT (2017), Onlinequelle [23.04.2021], S. 2, RZ 4.
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Internetquellen’®® bewerten die implizierte Aktienrendite in Osterreich mit 11,07%."% In
Abstimmung mit dem Kooperationsunternehmen wurde in diesem Fall ein Mittelwert gebildet
jedoch die implizierte Aktienrendite nicht miteinbezogen, da sie vom Stand der Literatur stark
abweicht und nicht eruiet werden kann, inwiefern diese Werte fir das

Kooperationsunternehmen korrekt sind.

Marktrendite
Implizite Aktienrendite Osterreich 11.07%
KPMG Kapitalkostenstudie 2020 Marktrendite
(MRP+Basiszinssatz) 8,20%
KFS/BW1 ET Marktrendite 7 5-9% B,26%

Mittelwert 8,23%

Abbildung 18: Marktrendite,
Quelle: eigene Darstellung

Auf Basis des im Kapitel 3.3. ermittelten Eigen- zu Fremdkapitalverhaltnis lasst sich nun der
levered Beta mit dem Fremdfinanzierungsgrad des Kooperationspartners berechnen und
damit mit den restlichen Komponenten des CAPM der Eigenkapitalkostensatz. In Tabelle 8 ist

die Ermittlung der Komponenten fiir den Kooperationspartner zusammengefasst dargestellit.

FK in % des gebundenen Kapital 73.13%
EK in % des gebundenen Kapital 26,87%
FK/EK Verhaltnis zu Tageswerten 272,12%
Unlevered Beta 0,94
Formel Beta releverad =0,94+0,94"(1-0, 25y 272%
Beta ralevered 2,86
risikoloser Zinssatz 0,49%
Beta 2,86
Marktrendite 8,23%
rEK Formel =0,49%+1,34%(8,23%-0,49%)
rEk 22.61%

Tabelle 8: Berechnung EK-Zinssatz Kooperationspartner,
Quelle: eigene Darstellung.

3.2. Wahl des Fremdkapitalzinssatzes

Die korrekte Wahl des Fremdkapitalzinssatzes wird in diesem Kapitel untersucht. Der
Fremdkapitalsatz fliel3t neben dem Eigenkapitalsatz in die Berechnung des WACC ein. Als
bisheriger Ansatz wurde der aktuelle 3-Monats-Euribor mit einem Aufschlag von 1% gewahlt.
Um den Fremdkapitalzinssatz fir den WACC zu wahlen, gibt es mehrere Ansatze, in diesem
Kapitel werden diese anhand des Kooperationsunternehmens erlautert und dann in

Abstimmung mit dem Kooperationsunternehmen eine Entscheidung getroffen.

138 \/gl. Anhang A: Implizite Marktrisikopramie Osterreich, S. 96.
139 \/gl. FENEBRIS (2020), Onlinequelle [23.04.2021].
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Die erste und naheliegendste Mdoglichkeit ist die Wahl der effektiv bezahlten
Fremdkapitalzinsen. Innerhalb der Siemens AG werden die Unternehmen konzernintern selbst
finanziert, dies erfolgt GrofRteils — 30% der Bilanzsumme der Siemens AG' - durch die
Ausgabe von Anleihen sowie durch den eigenen Cashflow.

Um hier einen Ldsungsansatz zu finden, werden auf Basis des Jahresabschlusses der
Siemens Mobility die Verbindlichkeiten untersucht. Ausgangsbasis ist die GuV nach dem
Umsatzkostenverfahren, hier wurde die Position Zinsaufwendungen in Relation zu den
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen gesetzt. Dies ergibt einen
Zinssatz von 0,5%. Ein weiterer LOsungsansatz ist, die bisherige Herangehensweise
beizubehalten. Dadurch wird dem 3M EURIBOR ein Aufschlag von 1% addiert und dieser als
Fremdkapitalzinssatz angesetzt. Aktuell ergibt das bei einem negativen EURIBOR von -0,5%
einen Fremdkapitalzinssatz von +0,5% welcher wiederrum annahernd dem risikolosen
Zinssatz entspricht. In beiden Fallen ergibt das den gleichen Zinssatz von +0,5%. Die
Plausibilitdt dieses niedrigen Zinssatzes ist dadurch gegeben, dass sich durch die grol3e
Konzernstruktur ein Sicherheitsnetz vorhanden ist und Ubliche Aufschlage flr
Fremdkapitalzinsen wie sie Banken bei Refinanzierung anwenden nicht anfallen. In
Abstimmung mit dem Betreuer wird die aktuelle Vorgehensweise beibehalten, da dadurch
gewahrleistet wird, dass die Fremdkapitalzinsen den aktuellen Marktgegebenheiten

entsprechen.

3.3. Ermittlung gebundenes Kapital
Im folgenden Kapitel erfolgt die Ermittlung der Hohe des gebundenen Kapitals des Standorts.
Dies erfolgt durch die Anwendung der Literaturrecherche auf die spezifischen Gegebenheiten
des Kooperationspartners. Die Ermittlung des gebundenen Kapitals ist Voraussetzung fir die
Berechnung des Eigenkapitalzinssatz und des WACC.
Zur Ermittlung des gebundenen Kapitals muss das Vermdgen des Standorts erfasst werden
indem:

¢ nicht betriebsnotwendiges Vermbgen ausgeschieden,

¢ nicht bilanziell erfasstes Vermogen hinzugezahit

e sowie das Vermogen zu Tageswerten bewertet wird

¢ und zinsfreies Kapital abgezogen wird.

Dies wird anhand der praktischen Situation des Kooperationspartners erlautert.

140 \/gl. SIEMENS AG (2020), Onlinequelle [23.04.2021], S. 26.
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3.3.1. Vermogensbewertung des Standorts
Gem. der Literatur muss von der Gesamtvermodgenseite laut Aktiva der Bilanz das
betriebsfremde Anlage- und Umlaufvermdgen reduziert werden, soweit es in der Bilanz
enthalten ist. Ebenso muss betriebsnotwendiges Anlage- und Umlaufvermégen hinzugezahlt
werden. ™
Die Vorgehensweise beim Kooperationsunternehmen erfolgte dermafien, dass im ersten
Schritt Vermdgen aus dem Anlage- sowie Umlaufvermdgen ausgeschieden wurde, welches
nicht direkt fur die betriebliche Leistungserstellung notwendig ist. Dies erfolgte in Abstimmung
mit dem Kooperationspartner und den verantwortlichen Abteilungsleiter in Form einer
Kontrolle des Anlagenbestandes. Beispiele dafur sind:
o Ausstattung fir den Sanitatsdienst vor Ort
o Ausstattung fur den firmeninternen Shop, der Mitarbeiter verglnstigte Elektrogerate
verkauft
Das Umlaufvermégen konnte ohne Anderungen direkt ibernommen werden, hier ergaben
sich keine relevanten Positionen. Nachster Punkt im Rechenschema gem. Literatur'? ist die
Zurechnung von betriebsnotwendigem Vermodgen, welches nicht in der Bilanz enthalten ist.
Der Anlagenbestand wurde auf Geringwertige Wirtschaftsgiiter untersucht und diese
gesammelt zu Anschaffungswerten hinzugefligt. Geringwertige Wirtschaftsgiter (GWG) mit
einem Anschaffungswert unter € 800 kénnen gem. §13 ESTG im Jahr der Anschaffung
vollstandig abgeschrieben werden und flieRen nicht in den Anlagenbestand, sondern direkt in
die GuV als Teil der Abschreibung des Anschaffungsjahres ein. GWG an sich binden im
Verhaltnis nur ein geringes Kapital, steigt der Anteil an GWG ist eine Bertcksichtigung
angebracht. WertmaRig von groRer Wirkung ist bereits vollstdndig abgeschriebenes
Vermdgen, welches noch in Verwendung ist. Diese Vermogenspositionen sind auch als Stille-
Reserve bekannt. Diese Vermogensgegenstidnde werden im Anlagenspiegel erganzt und
mitgeflhrt und mitgeflihrt. Diese wurden mit den urspringlichen Anschaffungskosten bzw.
Herstellungskosten der Vermogensibersicht hinzugefiigt.'*® Teile des betrieblich genutzten
Vermodgens stehen nicht im Eigentum der Siemens Mobility, sondern sind im Rahmen der
Ausgliederung der Siemens Mobility durch den urspringlichen Eigentimer der Siemens AG
Uberlassen worden. In der Bilanz ist das durch den geringen Anteil an Sachanlagevermdgen
im Verhaltnis zum Umlaufvermégen ersichtlich. Im Speziellen handelt es sich hier um das
Grundstuck sowie die Gebaude, welche in einer eigenen GmbH verwaltet werden. Die Kosten
fur die Nutzung werden durch die Mietzahlungen erfasst, welche in den Umsatzkosten

enthalten sind.

41 Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2010), S. 82f.
142 \/gl. DENK/MITTER (2009), in: GAEDKE/WINTERHELLER (Hrsg.), S. 57.
143 Vgl. Anhang E: Auszug Vermdgensbewertung, S. 99.
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Aktuelle
m? €/m2 Wiederbeschaffungswerte
Grundstick 75.000 250 18.750.000
Produktionshallen 45.000 500 23.000.000
Birogebaude 20.000 1.750 35.000.000
zusatzliches Vermdgen 76.750.000

Abbildung 19: Bewertung Grundstiick Gebdude Produktionshallen,
Quelle: eigene Darstellung.

Die € pro m? Preise beziehen sich auf Abschatzung der Controlling Leitung. Dieses zusatzliche
Vermogen wird als nicht bilanziell erfasstes Vermdgen hinzugezahlt. Durch die bisher
durchgefiihrten  Anpassungen wurde das  betriebsnotwendige Vermdgen zu
Anschaffungswerten ermittelt. Mit erheblichem Aufwand verbunden ist die Ermittlung und
Bewertung der tatsachlichen Hohe der Stillen Reserven bzw. Umwertung des
Betriebsnotwendig Vermobgen von Anschaffungswerten zu aktuellen
Wiederbeschaffungswerten. Durch die gro3e Anzahl an Vermdgensgegenstanden speziell
im Fertigungsbereich ist eine wertmallige Erfassung der einzelnen Vermégensgegenstande
mit dem aktuellen Wiederbeschaffungswert praktisch nicht moglich. Eine wirtschaftlich
vertretbare  Vorgehensweise ist die  Neubewertung bzw. Umwertung zu
Wiederbeschaffungswerten mit Hilfe eines Index.'** Bei der Auswahl des Indizes fiel die Wahl
auf den Preisindex fur Ausrustungsinvestitionen der Statistik Austria. Dieser Index bildet die
kurz-, mittel-, bis langfristige Preisentwicklung fir Ausristungsgegenstande im
Produktionsprozess ab. Grundlage fir den Index ist der Nettoinvestitionspreis zu
branchentblichen Konditionen inkl. der Installation, also der tatsédchliche Kaufpreis.'® Mit Hilfe
des Index wurde das Vermdgen zu Anschaffungswerten an die aktuelle Preisbasis der
Wiederbeschaffungspreise angeglichen und somit die Wertsicherung gewahrleistet.'® Dazu
werden die Anschaffungskosten aus dem urspringlichen Anschaffungsjahr der
Vermoégensgegenstande mit einem Indexumrechnungsfaktor multipliziert und auf den Stand
des aktuellen Kalenderjahrs hochgerechnet. Die Wahl beim Index fiel auf die Gruppe der
Maschinen, Metallerzeugnisse und Elektrische Ausristungen. Diese Gruppen spiegeln die
gréfiten Gruppen an Sachanlage Vermégensgegenstanden im Unternehmen wider. Der Index
startet im Jahr 2005. Da es vereinzelt auch Anlageguter gibt, die alter als 15 Jahre sind,
wurden diese pauschal mit 2% Inflationsanpassung pro Jahr bis zum ersten Jahr des Index im
Jahr 2005 hochgerechnet und von da an mit Hilfe des Umrechnungsfaktor auf den aktuellen

Wiederbeschaffungswert gesteigert.

144 \/gl. MUMM (2007), S. 69.
145 \/gl. STATISTIK AUSTRIA (2020b), Onlinequelle [23.04.2021].
146 \VVgl. Anhang E: Auszug Vermdgensbewertung, S.99.
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25 Metall- |Umrechnungs- 28 Umrechnungs Elekfrrirrsche Umrechnungs
BrZeugnisse faktor Maschinen faktor Ausrii faktor
usristungen
@ 2005 100.0 116.9% 100.0 122.8% 100.0 115.3%
@ 2006 102.8 113.7% 101.9 120,6% 103.3 111.6%
@ 2007 105.9 110.4% 103.9 118.2% 106.9 107.9%
@ 2008 108.9 107.3% 106.3 115.6% 107.7 107.1%
@ 2009 107.4 108.8% 106.9 114.8% 107.4 107.4%
@ 2010 108.7 107.5% 108.1 113.6% 108.5 106.3%
@ 2011 115.5 101.2% 111.1 110.5% 111.5 103.4%
@ 2012 1158.3 101.4% 113.2 108.4% 112.2 102,8%
@ 2013 114.5 102,1% 114.4 107.3% 112.2 102.8%
@ 2014 114.6 102.0% 115.5 106.,3% 1114 103.5%
@ 2015 114.6 102,0% 116.1 105, 7% 1120 103.0%
@ 2016 114.4 102.2% 117.3 104, 7% 112,3 102, 7%
@20]m7 116.3 100.5% 118.2 103.9% 112,56 102.4%
@ 2018 117.6 99.4% 119.6 102.6% 113.5 101.6%
@ 2019 117.9 93.2% 1214 101.1% 114.7 100.5%
@ 2020 Q1-3 116.,9 122.8 115.3

Abbildung 20: Indexumrechnung,
Quelle: STATISTIK AUSTRIA (2020b), Onlinequelle [23.04.2021].

Mit Hilfe des Indexumrechnungsfaktor kann der Restbuchwert der Anlageguter je nach
Jahr der Anschaffung auf die aktuellen Wiederbeschaffungswerte hochgerechnet werden.
Das Ergebnis ist das betriebsnotwendige Vermoégen zu Tageswerten. An diesem Punkt
muissen die zeitpunktbezogenen Werte in perioden-/zeitraumbezogene Werte umgerechnet
werden. Um dies zu erreichen wurde die durchschnittliche Abschreibung einer Periode vom
betriebsnotwendigen Vermodgen zu Tageswerten abgezogen und dann der Durchschnitt
berechnet. Das Umlaufvermdgen kann direkt ohne Veranderungen mit dem Mittelwert des
aktuellen sowie des vergangenen Geschéaftsjahres Ubernommen werden. Von diesem
vorlaufig gebundenen betriebsnotwendigen Vermdgen sind das durchschnittliche
Abzugskapital und nicht zinsberechtigtes Vermoégen abzuziehen.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
werden zur Ganze abgezogen. Grund fur den Abzug ist der Ansatz des Unternehmens, dass
durch den Lieferanten indirekt Zinsen verrechnet werden, wenn man den Lieferantenkredit in
Anspruch nimmt. Diese Zinsen sind in den Materialkosten des Lieferanten bereits abgedeckt
und somit wiirde es zu einem doppelten Ansatz kommen, wenn die Verbindlichkeiten als
zinstragend angesehen werden. Dieser Ansatz deckt sich auch mit der Meinung von
Plétner/Sieben/Kummer'#’.  Zuséatzlich werden die durchschnittlichen  kurzfristigen
Ruickstellungen vom Vermdgen abgezogen. Langfristige Ruckstellungen bleiben durch den

Zinsanteil bestehen.

147 \/gl. PLOTNER/SIEBEN/KUMMER (2010), S. 57.
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3.3.2. Analyse Reinvermdgen

Die Passivseite der Bilanz musste indirekt erstellt werden. Grundsatzlich finanziert sich
der Standort nicht selbst sondern ist nur ein eigenstandiger Teil der Siemens Mobility Austria
GmbH, welche wiederum eine Tochter der Siemens Mobility ist; diese finanziert sich zu einem
Teil Uber den Cash-Pool der Siemens AG. Um die Finanzierungsstruktur zu ermitteln, wurde
als Ausgangspunkt die Vermogensseite gewahlt. Diese wurde im vorherigen Kapitel ermittelt.
Bekannt von der Passivseite sind die kurz- und langfristigen Ruckstellungen sowie die
Verbindlichkeiten gegenlber Lieferanten und sonstige Verbindlichkeiten. Als Ergebnis der
Vermogensseite zu Buchwerten abzlglich der bekannten Verbindlichkeiten und Ruickstellung
ergibt sich das Reinvermogen vor Bereinigung.

Dieses Reinvermdgen ist aber nicht ausschliellich Eigenkapital, da dieses Kapital vom
Mutterunternehmen zufliel3t. Um von diesem Eigenkapital die Fremdkapital auszuweisen
wurde die gleiche Eigen- bzw. Fremdkapitalquote, wie sie die Siemens Mobility'*® aufweist,
angewandt. Die Ermittlung des fremdfinanzierten Anteils, ausgewiesen als Verbindlichkeiten
gegenuber verbundenen Unternehmen, wird vom Reinvermdgen vor Bereinigung abgezogen.

Die Vorgehensweise ist in folgender Darstellung erlautert:

Vermdgen des Standoris

Abzug:Fremdkapital
{Verbindlichkeiten/Rickstellungen)

Reinvermogen Standort

Abziglich:
Fremdkapital im Verhaltnis aus 3.

Eigenkapital Standort

Ansatz von Verbindlichkeiten
gegeniber VU im Fremdkapital

EK zu Buchwerten EK L
Zinstragendes Vermdgen —ﬁverhallms o

o) | €u ¢n

Zinstragendes Vermogen Siemens

i/ \ Mobility GmbH

Abzug: Nicht zinstragendes Fremdkapital

| Bilanz Siemens Mobility GmbH |

Abbildung 21: Berechnung EK/FK Verhéltnis Standort,
Quelle: Eigene Darstellung.

Mit diesen Anpassungen ist das betriebsnotwendige Kapital berechnet. Mit den zu
Beginn dieses Kapitels berechneten Eigen- bzw. Fremdkapitalanteil sowie den in Kapitel 3.1

errechneten Kapitalkostensatzen sind nun alle Voraussetzungen gegeben, um die WACC zu

148 \/gl. SIEMENS Mobility GmbH (2020), Onlinequelle [23.04.2021], S. 15ff.
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berechnen. Durch die Erhéhung des Vermdgens zu Tageswerten und der fiktiven Auflésung
von Stillen Reserven erhoht sich das Eigenkapital. Das neu errechnete Eigenkapital kann nun
im Verhaltnis zum gesamten Fremdkapital gesetzt werden. Mit dieser neuen Kapitalstruktur
auf Basis von Tageswerten kann nun im CAPM der Levered Beta Faktor berechnet werden

und daraus der Eigenkapitalzinssatz ermittelt werden, da fliir diesen es notwendig ist, das

Verhaltnis Eigen- zu Fremdfinanzierung zu kennen.

Auf Basis dieser Werte konnen die Kapitalkosten fir

Anwendungsgebiete des Standorts verwendet werden.

die unterschiedlichen

reK

FK
EK

Bestimmung Kapitalkosten GJ 19720

Unlevered Beta
Beta relevered

0,94
2,858

isikol )

”S! oloser Beta Marktrendite

zZinssatz

0,49% 2,80 8,23%

rEK 22.61%

73,13% 0,50% 0,27%

26,87% 22,61% 6,08%

WACC 6,35%

Abbildung 22: WACC Standort,

Quelle: eigene Darstellung.

Anlagevermdgen GJ19/20 GJ20/21 Eigenkapital GJ19/20 GJ20/21
SAV zu WBW 17.906 18.928 | Reinvermagen - 49054 - 42270
Grundstiick 18.750 18.750
Geb&ude 23.000 22.310
Produktionshalle 35.000 34.475
IAV 1.128 1.996
Summe 95.785 96.453 | Summe - 49.084 - 42270
Umlaufvermédgen Fremdkapital
Varrate Verbl gg. VU - 83151 - 81.299
RHB 42677 47.535 | Verbl LuL - 29143 - 33.897
Unfertige Erzeugnisse 20.294 21192 | Sonst Verbl. Kurzf. - 17.033 - 17.824
WIP inkl. NMNA Leistungen 58.374 43.661
Geleistete Anzahlungen 5372 4253 | Rst kzfr.
Forderungen 2194 127 Personal - 14617 - B.455
Sonst kfr Vermégensgegenstande 4018 2323 GW - 7626 - 10326
Drohverlust - 9.062 -
sonst - 4530 - 37HM
Rst Ifr
Personal - 2015 - 53X
GW - 12432 - 1153
sonst - - 169
Summe 132.929 119.090 - 179.660 - 172.279
228.713  215.549 - 228.713 - 214.548

Abbildung 23: Bilanz Standort,

Quelle: eigene Darstellung.

Als Ergebnis dieser Vorgehensweise war es nun moglich eine Bilanz fur den Standort zu

erstellen und das Reinvermoégen in Form des Eigenkapitals zu ermitteln.
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4. Kapitalbindungskosten in der Angebotskalkulationen

Im vierten Kapitel dieser Arbeit wird die Konzeption der Vorlage zur Berechnung der
projektspezifischen Kapitalbindungskosten in der Angebotskalkulation vorgestellt. Die
vorgestellte Kalkulation ermittelt die Planwerte des gebundenen Kapitals, da der tatsachliche
Kostenanfall noch nicht bekannt ist. Die Kapitalbindungskosten werden im Angebotsprozess
den Selbstkosten sowie weiteren Einschlissen aufgeschlagen und dies ergibt den
Verkaufspreis. Um mdglichst verursachungsgerechte Planwerte zu erhalten, werden die
Erkenntnisse aus der Literaturrecherche sowie der Datenanalyse auf die spezifische Situation

des Kooperationspartners angewandt.

. gebundenes | Zinssatz/ | Kalk. Zinsen
Zeitpunkt KostenArt Angefallene Kosten Vermagen | Monat Monat

Feb 21 0€ 0.165% €
Mrz 21 0€ 0,165% €
Apr 21 0€ 0,165% €
Mai 21 Einmalkosten 50.000 € A0.000€ 0,165% 83 €
Jun 21 E0.000€ 0,165% 83 €
Jul 21 E0.000€ 0,165% 83 €
Aug 21 A0.000€ 0,165% 83 €
Sep 21 Vorfertigung Rahmen 200000€  250.000€ 0,165% 43 €
Okt 21 250.000€ 0,165% 413 €
MNov 21 250.000€  0,165% 413 €
Dez 21 250.000€ 0,165% 43 €
Feb 22 250.000€ 0,165% 413 €
Mrz 22 Fertigung DG 66.000€  316.000€ 0,165% h22 €
Apr 22 Auslieferung u. Umsatzlegung -M6.000€  200.000€ 0,165% 330 €
Mai 22 Fertigung DG 66.000€  266.000€ 0,165% 439 €
Jun 22 Auslieferung u. Umsatzlegung -116.000 € 150.000€ 0.165% 248 €
Jul 22 Fertigung DG 66.000€  216.000€ 0,165% 3BT E
Aug 22 Auslieferung u. Umsatzlegung -116.000 € 100.000€ 0,165% 165 €
Sep 22 Fertigung DG 66.000€  166.000€ 0,165% 274 €
Okt 22 Auslieferung u. Umsatzlegung -116.000 € 0000 €  0,165% B3 €
Mov 22 Fertigung DG 66.000€  116.000€ 0,165% 192 €
Dez 22 Auslieferung u. Umsatzlegung -116.000 € 0€ 0,165% 0€
3.030.000 € 5.004,29

Abbildung 24: Beispiel projektspezifische Kapitalbindungskosten,
Quelle: eigene Darstellung.

Einleitend ist in Abbildung 24 eine beispielhafte Berechnung der projektspezifischen
Kapitalbindungskosten dargestellt, wie sie aktuell angewandt wird. Die Kalkulation besteht aus
einem durchschnittlichen Projekt in der Vergangenheit anhand dessen ein Prozentsatz
ermittelt wurde. Es wurde ein pauschaler Betrag fir die Einmalkosten angesetzt sowie das
Vorratsvermdgen gem. einer Abschatzung aufgebaut. Die Summe des gebundenen
Vermégens wurde dann mit dem Fremdkapitalzinssatz multipliziert, um die
Kapitalbindungskosten zu erhalten.

Die grundsatzliche Berechnung des gebundenen Vermdgens fiir die projektspezifische
Kalkulation beim Kooperationsunternehmen unterscheidet sich in mehreren Gesichtspunkten
von der allgemeinen Vorgehensweise It. Literatur. Der bedeutendste Unterschied zeigt sich im

Vermdgensansatz: In Abbildung 24 sieht man, dass eine monatsfeine Berechnung tber den
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gesamten Projektverlauf durchgefiihrt wird, es wird somit nicht wie allgemein in der Literatur
der Durchschnitt aus der Eréffnungs- sowie Endbilanz als Basis genommen. Die angefallenen
Kosten des Projektes werden dem gebundenen Vermégen nach dem Zeitpunkt ihres Anfalls
zugerechnet. Die Reduktion des gebundenen Vermogens erfolgt im Zeitpunkt der
Umsatzlegung, indem die anteiligen angefallenen Kosten fiir die Erstellung eines DG reduziert
werden. Von diesem gebundenen Vermégensstand der Periode wird mit dem monatlichen
Kalkulationszinssatz der Wert der Kalk. Zinsen ausgerechnet.

Grund daflr ist, dass es sich bei dieser Art der Berechnung fir die
Kapitalbindungskosten eines Projekts um geplante Kosten und nicht das bereits tatsachliche
gebundene Vermdgen handelt. Die Schwierigkeit bei der Erstellung der Berechnung liegt
darin, dass zum Zeitpunkt der Angebotslegung sehr viele Parameter noch unbekannt sind bzw.
wenn sie bekannt sind, sich diese auch noch andern kénnen, hier sind im Speziellen der
e Zeitpunkt und
e Zeitraum unklar.

Um eine projektspezifische Planung der Kapitalbindungskosten zu bewerkstelligen,
muss zuerst geklart werden um welche Plankosten es sich handelt. Die Kosten eines Projektes
kdnnen in verschiedene Arten unterteilt werden, beim Kooperationspartner werden diese in
drei Gruppen unterteilt:

o Kosten der Drehgestelle

Die Kosten der Drehgestelle umfassen die Zukaufskomponenten, Stunden fiir die Bearbeitung
des Drehgestells sowie die Gemeinkosten des Material- und Fertigungsbereichs. In den
Gemeinkosten sind unter anderem die Abschreibung der Maschinen sowie zusatzliche Kosten
in der Fertigung, die nicht direkt dem Drehgestell zugerechnet werden kdnnen, enthalten.

o Sonstige Kosten der Drehgestelle (Sokos)

Sonstige Kosten des Drehgestells sind alle Kosten die stlickabhangig mit der Lieferung des
DG anfallen jedoch nicht direkt das DG betreffen, beispielsweise Materialausschuss bei der
Radsatzmontage welches bei jedem DG anfallt oder die Stunden fir die Qualitatssicherung.
o Einmalkosten

Alle Kosten, die nur einmalig im Projekt und unabhangig von der Stickzahl der produzierten
Drehgestelle anfallen. Beispiele dafir sind die Konstruktion des Drehgestells, Kosten fur
Gussformen oder Lieferantenaufbau, Auf- und Abbau des Fertigungsbandes, spezielle

projektspezifische Fertigungskonstruktionen uvm.

4.1. Parameter Datenanalyse

In folgendem Kapitel werden die Parameter erldutert, nach denen die Datenerhebung

durchgefihrt wurde. Das Ziel der Datenanalyse ist es zu bestimmen in welcher Héhe sowie
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Dauer Kapital in den unterschiedlichen Projekten gebunden wird. Um einen Datenstand
analysieren zu kdnnen, wurde beginnend ein Uberblick Uber die Projekte geschaffen. Fiir
diesen Zweck wurde das unternehmensinterne Project Planning Tool ,SEPP“ verwendet. Um
die fur die Datenanalyse relevanten Projekte auszuwahlen, wurden diese nach Kriterien
gefiltert:

o Fertigstellungsgrad

Nur Projekte die vollstandig ausgeliefert und abgeschlossen sind kénnen berlcksichtigt
werden, nicht fertig abgeschlossene Projekte sind zur Analyse nicht geeignet, da die
Kostenstruktur und Verteilung noch unsicher ist.

e Serienfertigung

In der Datenanalyse werden nur Projekte berucksichtigt die auch DG geliefert haben.
Einmalkosten- oder F&E- Projekte waren nicht Teil der Analyse.'®

Diese Art der Projekte unterscheidet sich von Serienprojekten dadurch, dass quartalsweise

eine Abrechnung der Kosten erfolgt und somit keine nennenswerte Kapitalbindung anfalit.

Jedes Projekt ist durch die unterschiedlichen Anforderungen einzigartig, da jedoch nicht jedes
Projekt bei der Angebotslegung auf die Kapitalbindung hin komplett untersucht werden kann
mussen Projekte auf Gemeinsamkeiten Uberprift werden, um Parameter zu finden, welche die
Kapitalbindung bestimmen. Die Einteilung der Serienprojekte ist nach unterschiedlichen
Gesichtspunkten moglich, wobei das gangigste Kriterium in der Unterscheidung die
Produktgruppen sind. Die Projekte kdnnen in folgende Produktgruppen eingeteilt werden, in
diesen weisen sie eine hohe Gemeinsamkeit auf:

e Hi-Speed

e Reisezugwagen, S- Bahnen und Regionalzlige

o Metros

e StralRen- und Stadtbahnen, VAL

o Lokomotiven

und die Konstruktionsart:

¢ Neu-, Anpass-, Nachbaukonstruktion

Jedes Produkt ist dabei einer Konstruktionsart zuzuordnen. Die Konstruktionsart weist aus,
inwiefern die Art des Projektes am Standort schon bekannt ist. Eine Nachbaukonstruktion ist
ein DG welches in der gleichen Art und Weise bereits abgewickelt wurde und in einem neuen
Projekt geliefert wird. Bei einer Anpasskonstruktion muss das Drehgestell bis zu einem
gewissen Grad geandert werden und bei einer Neukonstruktion wird das komplette DG von

Grund auf neu entworfen.

49 \/gl. Anhang F: Datenbasis Projekte, S. 100.
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Als Basis fur die Datenanalyse wurden Projekte der letzten 20 Jahre analysiert. In der
Datenanalyse wurden SAP-IST-Kosten der gesamten Projektdauer aufbereitet. Erkenntnisse
daraus sind Indizien, die zeigen, wann und in welcher Héhe ein Projekt Kapital bindet -
abhangig von der Lieferzeit bzw. auch der H6he der verursachten Kosten.

IST-Kosten im Projekt sind Kosten, die dann auf das Projekt gebucht werden, wenn sie
tatsachlich angefallen sind.

Ein Beispiel daflr sind Kosten fir Komponenten eines DG, die von Lieferanten zugekauft und
ohne Bearbeitung direkt ins DG eingebaut werden. Zum Zeitpunkt der Bezahlung der
Rechnung passiert noch keine Buchung auf das Projekt. Erst bei der Entnahme der
Komponente vom Lager wird der gleitende Durchschnittspreis von SAP erfasst. Die
Rickmeldung der Kosten erfolgt, indem der Wert der Komponente mit den anderen Teilen des
DG sowie den Kosten fir die Montage und Bearbeitung als Kosten auf das Projekt gebucht

werden.

Erhoben wurde:

o Zeitpunkt des Kostenanfalls im Projekt

e Hohe der Kosten

e Zeitpunkt der geplanten Auslieferung

e Kostenart

Erkenntnisse aus der Datenanalyse:

o Zeitlich versetzter Kostenanfall

e Hohe der Kosten im Verhaltnis zu den Lieferungen von Bedeutung

Die quantitative Erhebung kann folgendermallen zusammengefasst werden:

Untersuchungsgegenstand e Starke des Zusammenhangs zwischen
Lieferungen und angefallenen Kosten der

Produktgruppen und Konstruktionsart

o Zeitlicher Kostenanfall wahrend der
Projektdauer
Methode Quantitative Erhebung in Form einer

Korrelationsanalyse aus SAP-IST-Daten

Grundgesamtheit 89 Serienprojekte

Instrument SPSS und Excel

Untersuchungszeitraum 19.09.2020-05.11.2020

Tabelle 9: Quantitative Erhebung SAP-Projektkosten,
Quelle: eigene Darstellung.
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4.2. Ergebnisse der Datenanalyse

Folgende Grafik zeigt die Korrelation der angefallenen Kosten im Projektablauf sowie die
angefallenen Lieferungen Uber alle Projekte.
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Abbildung 25: Korrelation Kosten-Lieferungen (iber Projektdauer,
Quelle: eigene Darstellung.

.Korrelation ist ein Mal fur die Starke des Zusammenhangs zwischen X und Y. Die Richtung
der Wirkung, sofern vorhanden, wird durch Korrelationskoeffizienten nicht erfasst.“'%°
Die Untersuchung zwischen der Anzahl der Lieferungen und dem Anfall der Kosten zeigte eine

signifikante positive Korrelation mit 0,83.

Korrelationen
Kosten Lieferung

Kosten Korrelation nach Pearson 1 ,830"

Signifikanz (1-seitig) ,000

N 3880 3880
Lieferung Korrelation nach Pearson ,830™ 1

Signifikanz (1-seitig) ,000

N 3880 3880
**. Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,01 (1-seitig) signifikant.

Tabelle 10: Korrelation gesamt,
Quelle: eigene Darstellung.

Interpretation der Korrelation:

Die Aussage Uber die Korrelation hilft in der Bestimmung bei der Verteilung der

Kapitalbindungskosten. Eine hohe positive Korrelation bedeutet in dem Zusammenhang, dass

150 \Vgl. FAHRMEIR/KUNSTLER/PIEGEAT/TUTZ (2007), S.148.
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die geplanten Auslieferungen und die Kosten in einem starken Zusammenhang stehen.
Dementsprechend zeigt eine niedrige Korrelation, dass Kosten angefallen sind ohne dass
Fahrwerkslieferungen durchgefihrt wurden. Gleichzeitig zeugt aber auch ein zeitlich versetzter
Kostenanfall von einer niedrigen Korrelation.

Grinde flr den Anfall von Kosten ohne Lieferungen bzw. einen zeitlich versetzten Kostenanfall
gibt es mehrere, beispielsweise:

e Fertigung der Fahrwerksrahmen vor der Auslieferung

e Fertigung der Fahrwerke auf Lager, um auf Abruf ausliefern zu kénnen

o Aufwand im Nachhinein bei der Zulassung

e Konstruktion des Fahrwerks

Konstruktionsart | Produkityp Korrelation
Meu Hi-Speed 0.68
MNeu RZW, 5-Bahnen 0,72
Meu Metros 0,69
Meu Stralten-und Stadtbahnen 0,70
Meu Lokomaotiven 0,75
Anpass Hi-Speed 0,87
Anpass RZW, S5-Bahnen 0,84
Anpass Metros 0,85
Anpass Stralden-und Stadtbahnen 0,86
Anpass Lokomaotiven 0,584
MNachbau Hi-Speed 0,95
Machbau RZW, 5-Bahnen 0,94
Machbau Metros 0,97
Machbau Stralden-und Stadtbahnen 0,99
Machbau Lokomaotiven 0,93

Tabelle 11: Korrelation Konstruktionsart und Produkttyp,
Quelle: eigene Darstellung

Im néachsten Schritt wurde die Korrelation der unterschiedlichen Projekttypen und
Konstruktionsarten gemessen, dies ist in Tabelle 11 ersichtlich. Aus diesen Daten lasst sich
erschlieBen, dass je geringer der Aufwand in der Konstruktionsart ist, desto hdher die
Korrelation ist. Zusatzlich sind Unterschiede zwischen den Produkttypen messbar. Anhand

dieser Werte ist jedoch noch keine praktikable Kapitalbindungskostenberechnung maéglich.

Die Korrelationswerte sind ein Indikator, um zu erkennen, wie sich die Kosten im Verhaltnis zu
den Lieferungen der Produktgruppen und Konstruktionsarten verhalten. Eine Korrelation von
1 bedeutet einen 100%igen Zusammenhang zwischen Kosten und Lieferung, jede
Abweichung bedeutet, dass Kosten vor oder nach den geplanten Lieferungen anfallen oder
Kosten wahrend der Auslieferung in unterschiedlicher Hohe bzw. zu einem anderen Zeitpunkt

als der Auslieferung anfallen.
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Im nachsten Schritt wird die Verteilung der Kosten vor und nach den Lieferungen analysiert.

Dazu wurden die Projekte nach den unterschiedlichen Konstruktionsarten und Produkten
zusammengefasst und Durchschnittswerte gebildet.”®" Die Prozentsatze in Tabelle 12
beziehen sich auf die angefallenen Kosten vor der ersten bzw. wahrend und nach der letzten

Auslieferung der jeweiligen Konstruktionsarten und Produkttyp. Das Ergebnis ist folgende

Verteilung:
Kostenverteilung
Konstruktiosart Produkt vor wahrend nach

Auslieferung Auslieferung Auslieferung
Meukonstruktion HI-Speed 19,3% 79,2% 1.5%
MNeukonstruktion Lok 12.1% 86, 7% 1.2%
Meukonstruktion Metros 12,8% 85,8% 1.4%
MNeukonstruktion RZW S-Bahn 14.5% 84,0% 1.5%
MNeukonstruktion Stralten Stadtbahnen 13.8% a4, 7% 1.6%
Anpasskonstruktion Hl-Speed 8,9% 90,8% 0,3%
Anpasskonstruktion Lok 11,9% 79.4% 8.7%
Anpasskonstruktion Metros 6,6% 88,8% 4 7%
Anpasskonstruktion RZW S-Bahn 11.0% 87.1% 1.9%
Anpasskonstruktion Stralien Stadtbahnen 9.8% 86.4% 1.8%
Machbau HI-Speed 6,0% 89,8% 4.2%
MNachbau Lok 4 9% 94.5% 0,7%
Machbau Metros 5.9% 91.,6% 2.5%
MNachbau RZW S-Bahn 4.0% 93,8% 22%
Machbau Stralten Stadtbahnen 5,3% 93.2% 1,6%

Tabelle 12: Kostenverteilung nach Konstruktionsart und Produkt,
Quelle: eigene Darstellung.

Im nachsten Schritt wurde untersucht um welche Arten von Kosten es sich in den drei
Zeitrdumen handelt. Dazu wurden die Kosten in den drei Zeitraumen nach den drei

Kostenarten aufgeteilt. Folgend eine Darstellung der ausgewerteten Daten in Abbildung 26.

51 Vgl. Anhang G: Auszug Daten Projekte, S. 101.
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Kostenanfall vor Serienfertigung

Kosten Serie 0.00%
EK 41.021.706 71,24%
Sokos 16.559 469 28,76%
Summe 57.681.175 100,00%
Serienfertigung
Kosten Serie §76.753.485 §2.89%
EK 3.952 251 0.35%
Sokos T0.780.087 6.73%
Summe 1.061.485.823 100,00%

Kostenanfall nach Serienfertigung
Kosten Serie - 7.000.801 130,23%

EK 3.879.515 -26.94%
Sokos 4.541.712 -3.29%
Summe 1.420.426 100,00%

Abbildung 26: Beispiel Unterteilung Héhe Kostenarten Serienfertigung,
Quelle: eigene Darstellung.

Aus den Daten geht hervor, dass es sich bei den Kosten vor der Serienfertigung um
Einmalkosten und um Sokos handelt. Der Anteil an Einmalkosten wahrend der Serienfertigung
betragt unter ein Prozent der gesamten Kosten zu diesem Zeitraum. Im Zeitraum nach der
Serienfertigung gibt es haufig Umbuchungen sowie Korrekturen, was zu einem negativen

Kostenanfall im Nachhinein gefihrt hat.

Kapitalbindungsdauer vor und nach der Serienfertigung

Die Hohe'®? der Kosten je Konstruktionstyp bzw. Produkityp sowie die Kostenart® im
Zeitraum vor der Serienfertigung wurde in der Datenanalyse ermittelt. Um die zeitliche Dauer
der Kapitalbindung beurteilen zu kénnen wurden aus den Daten der Zeitraum vor dem
Serienstart, d.h. der Beginn des Projekts im Sinne der Konstruktion bis zum Serienstart
untersucht. Die Datenanalyse ergab zeitliche Unterschiede betreffend der Konstruktionsart
jedoch keine wesentlichen Unterschiede betreffend der Produkttypen. Folgende Richtwerte
zur Kapitalbindungsdauer lie3en sich ermitteln:

e Nachbaukonstruktionen: 6 Monate vor Lieferbeginn

e Anpasskonstruktionen: 12 Monate vor Lieferbeginn

¢ Neukonstruktionen: 24 Monate vor Lieferbeginn
Grundsatzlich kann es sich hier um verschiedene Kostenarten handeln, so fallen in der
Vorlaufphase vor der ersten Auslieferung der grof3te Anteil an Einmalkosten in der Fertigung
durch die unterschiedlich Vorrichtungen an sowie Leistungen des Engineering. Eine

Kapitalbindung fur die Kosten nach der Serienfertigung kann ausgeschlossen werden, da

152 \/gl. Tabelle 12, S. 58.
153 \/gl. Abbildung 26, S. 59.
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die Erldsrealisation bei Auslieferung der DG gem. IFRS 15 bereits erfolgt ist. In den Erlésen je
DG sind anteilig auch die Einmalkosten sowie Sokos enthalten. Durch die Auslieferung des
letzten DG wurden somit auch die Kosten nach der Serienfertigung bereits durch den Kunden

bezahlt.>*

Auswirkung auf die Berechnung:

Ausgehend vom ermittelten Prozentsatz der Kosten vor der Serienfertigung wird dieser Anteil
an den Gesamtkosten beginnend je nach Konstruktionsart in die
Kapitalbindungskostenberechnung Ubernommen. Dazu wird von der geplanten ersten
Auslieferung der Zeitraum von 6, 12 oder 24 Monate riickgerechnet und diese Kosten in Form
von gebundenem Kapital angesetzt. Diese Kosten werden dann aliquot tber die Lieferungen

verteilt und mit jeder DG-Auslieferung reduziert.

Kapitalbindungsdauer wahrend Serienfertiqung

In der Datenanalyse war ersichtlich, dass die Kosten fiur die DG, die im Projekt anfallen
eine hohe Korrelation zu den Lieferungen aufweisen. Jedoch ist durch die Art der
Kostenbuchung nicht erkennbar wie lange die Bearbeitung der DG dauert. Aus der
Rickmeldung der Kosten I&sst sich nicht auf die Kapitalbindung der bendétigten Komponenten
eines DG schlielRen. Weiters ist ersichtlich, dass es sich bei den Kosten wahrend der
Serienfertigung zu mehr als 97% um Kosten der DG handelt. Durch die hohe Korrelation und
die Erkenntnis, dass es sich bei den Kosten nur um DG handelt, wird fir den Zeitraum der
Serienfertigung nur die Kapitalbindung der DG untersucht. Um die Dauer der Kapitalbindung
der DG zu berechnen, wurde im Zuge der Literaturrecherche sowie in Abstimmung mit dem
Betreuer der Cash-to-Cash Cycle als entscheidende Kennzahl eruiert. In der Datenanalyse ist
der Kostenanfall ebenfalls ersichtlich, jedoch zeigt das in dem Fall noch nicht wie lange das
Kapital gebunden ist, da es sich hier Grofteils um Zukaufkomponenten handelt, welche durch

den Einkauf bezogen werden.

54 Vgl. Kapitel 5.2. Aufbau Kapitalwertmethode, S. 71.
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Lieferung u. . tatsachlicher
Rechnung Rechnung beglichen Zahlungseingang

. f .
EinTUT DPO Cash-to-Cash-Cycle= DIH+DS0-DPO

¢
r ; r

Kunde bestellt
Produktionsende Kunde bez

-

hit

Frodukiionsstart Auslieferung +
; Rechnungsstellung
i Lager
! Ferligfabrikate

DIH Dso

Lagerdauer Rohmaterial DLZ Fertigung

.« &

Abbildung 27: Berechnung C2C-Cycle,
Quelle: VATER/KLEPZIG (2015) in: LOSBICHLER/EISL/ENGELBRECHTSMULLER (Hrsg.),
S. 308 zitiert nach: LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 370.

Der Cash-to-Cash-Cycle(C2CC) zeigt die Dauer der Kapitalbindung in Tagen eines

Unternehmens und besteht aus 3 Komponenten:

Verbindlichkeiten L&L
Days Payable Outstanding (DPO)=— d;ﬁ:tzkz';:n <365

Formel 15: durchschnittliche Verbindlichkeitsdauer, )
Quelle: LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 370.

Days Payable Outstanding (DPO) zeigt, wie lange es dauert, bis Lieferantenrechnungen durch

das Unternehmen bezahlt werden.

Vorrat
Days Inventory Held {DIH}=$ *

Formel 16: durchschnittliche Vorratsreichweite,
Quelle: LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 370.

Days Inventory Held (DIH) zeigt, wie lange das Unternehmen Kapital in den Lagerbestéanden
bindet.

Forderungen L&L

Umsatz Sl

Days Sales Outstanding (DS0)=

Formel 17: durchschnittliche AuBenstandsauer Forderungen,
Quelle: LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 370.

Days Sales Outstanding (DSO) misst wie viele Tage es im Durchschnitt dauert, bis die
Forderungen durch Kunden bezahlt werden.®® Im Falle des Kooperationspartners besteht der
C2CC nur aus zwei Komponenten. Der DSO ist durch den Einsatz von Intercompany Clearing

nur sehr begrenzt. Das bedeutet, im Konzern werden die offenen Forderungen zu Monatsende

155 \/gl. LOSBICHLER/ENGELBRECHTSMULLER (2010), S. 370.
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automatisch beglichen, hier gibt es effektiv keine AuRenstande. Der C2CC bezieht sich somit
praktisch nur auf zwei Bereiche, das ist der DIH und DPO.

Fur die Kapitalbindungskostenberechnung ist eine differenzierte Betrachtung von DIH
notwendig. In den Tagen des DIH befindet sich u.a. die Durchlaufzeit der Fertigung. Da die
Kapitalbindungskostenberechnung zwischen den unterschiedlichen Konstruktionsarten und
Produkttypen getrennt untersucht wurde, war zu klaren, ob es auch dahingehend Unterschiede

in der Bearbeitungszeit gibt.

Summe Zeitpunki Freigabe-Zeitpunkt Aufiragserteilung

CIRLTE RS Anzahl Auftrage in der Periode

Formel 18: Durchlaufzeit Produktion,
Quelle: HOFER (2015) in: LOSBICHLER/EISL/ENGELBRECHTSMULLER (Hrsg.), S. 247

Als Teil des C2CC steht die Durchlaufzeit von Fertigungsauftragen im direkten
Zusammenhang zur Bestandshohe und zur Kapitalbindung.'*® Die Ermittlung der Durchlaufzeit
der Fertigungsauftrage erfolgte in mehreren Schritten, da die Fertigungsauftragen im SAP-
System nicht in einem Auftrag abgearbeitet werden. Die Fertigungsauftrage werden folgend
unterteilt:

o Rahmen vollstandig

e Radsatzmontage

o DG-vollstandig
Fir diese drei Fertigungsschritte wurde die durchschnittliche Dauer ermittelt. Um Unterschiede
in der Durchlaufzeit festzustellen, wurden die IST-Daten von Fertigungsauftragen aus dem
SAP untersucht und Durchschnittswerte der drei Bearbeitungsschritte gebildet. Hier wurde
ersichtlich, dass sich die Bearbeitungszeit nicht nennenswert unterscheidet. Die Daten dazu
sind in Tabelle 13 abgebildet.

156 \/gl. HOFER (2015) in: LOSBICHLER/EISL/ENGELBRECHTSMULLER (Hrsg.), S. 247.
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@ Durchlaufzeit Fertigungsauftrage in Tagen
Konstruktiosart Produkt F{ahr"ﬂeq Ra?f.MD. DF.B .| Summe
vollsténdig vollsténdig vollsténdig

Meukonstruktion HI-Speed 25.0 8.0 B6.0 38,0
Meukonstruktion Lok 240 7.0 6,0 37.0
Meukonstruktion Metros 250 8,0 5.0 38,0
MNeukonstruktion RZW 5-Bahn 240 8.0 5.0 37,0
Meukonstruktion Stralten Stadtbahnen 26,0 7.0 6,0 39.0
Anpasskonstruktion HI-Speed 26,0 8.0 6.0 40,0
Anpasskonstruktion Lok 27.0 8.0 5.0 40,0
Anpasskonstruktion Metros 26,0 7.0 4.0 37.0
Anpasskonstruktion RZW S-Bahn 250 8.0 6.0 39,0
Anpasskonstruktion Straen Stadtbahnen 25.0 8.0 5.0 38,0
Machbau HI-Speed 27,0 7.0 5,0 39.0
Machbau Lok 26.0 8,0 6,0 40,0
MNachbau Metros 27.0 8.0 B6.0 41,0
Machbau RZW S-Bahn 250 7.0 4.0 36,0
MNachbau Stralten Stadtbahnen 2410 8,0 6,0 38,0
Durchschnitt 255 [N 54 38.5

Tabelle 13: durchschnittliche Durchlaufzeit Fertigungsauftréage,
Quelle: eigene Darstellung.

Die zwei weiteren Komponenten des DIH sind die Lagerdauer des Rohmaterials sowie die
Lagerdauer der Fertigfabrikate, die Daten daflr konnten im SAP-System erhoben werden. Im
letzten Schritt wurde die einkaufsseitige DPO ermittelt, diese ergibt im Durchschnitt 40 Tage.
In Summe ergibt das einen C2CC von 80 Tagen, bestehend aus:

80 Tage Lagerdauer Rohmaterial (DIH)

+40 Tage Bearbeitungszeit eines Fertigungsauftrages (DIH)

-40 Tage Bezahlung der Lieferantenrechnung (DPQO)

Somit dauert die Kapitalbindung von Drehgestellen gerundet 80 Tage.

Auswirkung auf die Berechnung:

Der C2CC kann fur die Kapitalbindung von Produkten unterschiedlicher Konstruktionsarten
und Produkttypen gleichermalien angewandt werden. Das bedeutet, vom Ausliefertermin der
DG wird der C2CC abgezogen und beginnend von diesem Startpunkt bis zum Ausliefertermin
werden Kapitalbindungskosten berechnet. Da die Berechnung der Kapitalbindungskosten

monatsfein ist, wurde der Zeitraum von drei Monaten angewendet.

Nicht beriicksichtigtes Vermégen

Der Aufbau der bisherigen Berechnung der Kapitalbindungskosten schlie3t das

Vorratsvermdgen sowie das zusatzliche projektspezifische Anlagevermégen in Form von
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Konstruktionen und dergleichen ein. Aus der Analyse des IST-Standes'™’ der bisherigen
Berechnung erkennt man, dass das nicht projektspezifische Anlagevermégen nicht Teil der
Berechnung war. Beim nicht projektspezifisch genutzten Anlagevermdgen handelt es sich um
alle langfristig genutzten Anlagen, die von den Projekten zur Erstellung der Produkte
gleichermalden genutzt werden. Eine direkte Zuordnung dieses Vermégen zu den Projekten
ist nicht moéglich. Hier handelt es sich beispielsweise um Schweilroboter, Krane, Hebeanlagen
und dergleichen. Die Basis fir dieses Anlagevermogen befindet sich im Anlagenspiegel des
Standorts. Auf die Neubewertung und Umwertung dieser Vermdgenspositionen wurde im
Kapitel 3.3.2. ndher eingegangen. Sollten diese Vermogensposition in der Berechnung des
Gebundenen Kapitals eines Projektes nicht bertcksichtigt werden, fehlt dieser Anteil und die
Kosten sind aus dem Ergebnis zu decken, was nicht dem Ziel des Kooperationspartners
entspricht. Diese Vermdgenspositionen zu Wiederbeschaffungswerten missen nun den
Angeboten mdglichst verursachungsgerecht zugerechnet werden. Da eine direkte Zurechnung
der Inanspruchnahme dieser Vermogensgegenstdnde nicht maoglich ist, sind diese wie
Gemeinkosten zu betrachten. GemaR der Literatur ist ein Umlagefaktor'®® zu wahlen, der diese
Kosten durch Inanspruchnahme der jeweiligen Projekte verursachungsgerecht zuschlisselt.
Als Umlagefaktoren bieten sich verschiedene Kriterien wie beispielsweise die Hohe der Kosten
der DG oder der zeitliche Aufwand der Bearbeitung an. Im speziellen Fall bei der Fertigung
der Drehgestelle wurden in Abstimmung mit dem Betreuer die Stick eines Projekts als
Umlagefaktor gewahlt. Grund daflr ist, dass die Beanspruchung der unterschiedlichen
Fertigungsanlagen wie Schweil3roboter, Krane oder die verschiedenen Hallen unabhangig
vom Typ des DG gleichmafig verteilt ist. Die Hohe der Kosten sagt nicht direkt etwas utber die
Beanspruchung der Fertigungsanlagen aus, ebenfalls ist der zeitliche Unterschied nur gering
und in der Messung sehr aufwandig.

Auswirkung auf die Berechnung:

Je DG wird ein Umlagefaktor des Vermdgens in die Kapitalkostenberechnung aufgenommen.
Durch diese Umlage erhéht sich die Summe des gebundenen Kapitals in einem Projekt Gber
die Dauer der Fertigung der DG. Die Kapitalbindung erfolgt von Beginn, bis zum Ende der

Serienfertigung des Projekts.

Berilicksichtigung Zinseszinsen

In  der Berechnung der Kapitalbindungskosten gem. Literatur werden die
Kapitalbindungskosten fur eine Periode berechnet, dementsprechend wird ein Zinssatz
passend fir diese abgelaufene Periode angewandt. Hier unterscheidet sich jedoch der Ansatz

von Projekten. Die Kapitalbindungskosten mussen im Vorhinein geplant werden, da Projekte

157 \/gl. Abbildung 24, S. 52.
158 \/gl. COENENBERG/FISCHER/GUNTHER (2016), S. 132.
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im Zuggeschaft haufig Uber mehrere Jahre laufen ist auch der Aspekt von Zinseszinsen
relevant.

Der Zinssatz der Periode ist abhangig von den Input-Parametern. Je nach Kunden
werden das Fremdkapital oder die gewichteten Kapitalkosten als Kalkulationszinssatz
angewandt. Dieser Zinssatz wird dann in der Fortdauer des Projekts monatsgenau
aufgezinst. Als Exponent zum Aufzinsen wird der urspringliche Kalkulationszinssatz
verwendet, somit erhalt man mit Fortdauer der Projekte eine ansteigende Zinskurve, die sich
vergleichbar einer normal ansteigenden Zinskurve verhalt. Eine normale Zinskurve ist dadurch

definiert, dass bei langerer Laufzeit der Zinssatz linear ansteigt.'®

Auswirkung auf die Berechnung:

Durch die Steigerung des Zinssatzes der Kapitalkosten in Abh&ngigkeit von der Laufzeit des

Projektes steigen die Kapitalbindungskosten flir Projekte die eine lange Laufzeit haben an.

159 \/gl. ENTHOFER/HAAS (2020), S. 39.
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4.3. Darstellung Konzeption Berechnungs-Vorlage

Die fertig konzeptionierte Excel Vorlage zur Berechnung der Kapitalbindungskosten von
Projekten wird in diesem Kapitel erlautert. Die Vorlage wird durch den Projektkalkulanten im
Angebotsprozess ausgefullt. Die Excel-Vorlage besteht aus drei Tabellenblattern, das erste
Tabellenblatt dient als Eingabeblatt. In dieses Tabellenblatt, dargestellt in Abbildung 28, gibt
der kaufmannische Verantwortliche die Spezifika des Angebots ein, um den geplanten

projektspezifischen Kapitalkostensatz zu erhalten.

alle Felder in dieser Farbe sind Eingabefelder
= Auswahlfelder iiber Dropdown gemalk dem Projekt befiillen
= Kosten eines Drehgestells ohne Einschlisse in das Feld eintragen
» Einmalkosten ohne Einschliisse in das Feld eintragen
* Einschliisse ohne den Kapitalbindungskosten eintragen
= geplante Liefertaktung eintragen

Kapitalbindungskosten

Auswahl Kunde Projekt intern
Auswahl Produtktyp Stralken Stadtbahnen
Auswahl Projektkomplexitét Nachbau
Kosten DG inkl. Sokos 75 000,00 €
k.osten Einmalkosten 5 000 000,00 €
Lieferungen in Stick 290
Einschlisse 15,74%
Kapitalbindung in% des AE: 0,187%
Terminplanung Lieferungen
2022 40
202201 10
202202 10
202203 10
202204 10

Abbildung 28: Eingabemaske Kapitalbindungskosten,
Quelle: eigene Darstellung.

Das Auswahlfeld Kunde entscheidet dartber, ob Eigenkapitalkosten bertcksichtigt
werden, dies erfolgt nur wenn es sich um externe Kunden handelt. Als nachstes Auswabhlfeld
ist der Produkttyp sowie die Projektkomplexitat in Form der Konstruktionsart auszuwahlen.
Dieses Feld entscheidet Uber die Hohe der Kosten vor Auslieferung. Dafur ist die Eingabe der
Kosten eines DG und die summierten Einmalkosten notwendig. Aus dem Angebotsprozess
wird die geplante Liefertaktung in das Tool GUbernommen, um den Zeitpunkt der Auslieferungen

in die Berechnung einflieRen zu lassen.
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Das Auswahlfeld Kunde entscheidet darlber, ob Eigenkapitalkosten bertcksichtigt werden,
dies erfolgt nur wenn es sich um externe Kunden handelt. Als nachstes Auswahlfeld ist der
Produkttyp sowie die Projektkomplexitat in Form der Konstruktionsart auszuwahlen. Dieses
Feld entscheidet Uber die HOhe der Kosten vor Auslieferung. Dafur ist die Eingabe der Kosten
eines DG und die summierten Einmalkosten notwendig. Aus dem Angebotsprozess wird die
geplante Liefertaktung in das Tool Ubernommen, um den Zeitpunkt der Auslieferungen in die

Berechnung einflieRen zu lassen.

Kostenbindung & Monate

vor Fertigung 1. DG Auslieferung 1. DG
Monat l :
Kostenart 1 2 3 4,5 6 7 8 910111213 14
Kosten vor 1. Auslieferung | | | | | | \d
Kosten DG 1 (Serie+Sokos) Kapitalbindung | et e
Kosten DG 2 (Serie+Sokos) Auslieferung -390 Tage
Kosten DG 3 (Serie+Sokos)
Kosten DG 4 (Serie+5okos)
Kosten nicht projekispez. WVermigen i TR
! —
A

+Zinseszinsen
Kapitalbindung wahrend Auslieferung

Abbildung 29: Modell Kapitalbindungskostenberechnung,
Quelle: eigene Darstellung.

In Abbildung 29 ist die Vermdgensberechnung im Tool dargestellt. Aus den Parametern der
Lieferplanung sowie Eingaben des Kalkulanten ergeben sich die grauen Felder, welche das
gebundene Kapital darstellen. Das gebundene Kapital im Projektverlauf wird mit dem
Zinssatz der Periode multipliziert und ergibt die Kapitalbindungskosten des einzelnen Monats.
Die Summe der Kapitalbindungskosten wird durch die Gesamtkosten inkl. der Ubrigen
Einschlusse dividiert und das ergibt den Kapitalbindungskostensatz, welcher vom Kalkulanten

in die Angebotskalkulation tUbernommen wird.
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5. Konzeption einer Vorlage zur Angebotsentscheidung
Im diesem Kapitel wird die Konzeption einer Vorlage zur Angebotsentscheidung
dargestellt. Diese Vorlage soll als Entscheidungsgrundlage dienen, ob und welche
Angebote bzw. in weiterer Folge Angebotseingdnge — also gewonnene Angebote -bedient
werden kdnnen und welches flr den Standort vorteilhafter sind. Basis fur die Vorlage ist die
im 2. Kapitel durchgefihrte Literaturrecherche angewandt auf die spezifischen
Ausgangssituation des Kooperationspartner. In der Literaturrecherche wurden die
unterschiedlichen Modelle fur Vorteilhaftigkeitsentscheidungen fur eine bzw. mehrere
ZielgréRRen untersucht.
Um die Kriterien, die in einer Angebotsentscheidung von Bedeutung sind zu erforschen,
wurden diese in einem Workshop erhoben. Teilnehmer des Workshops waren jeweils ein
Mitarbeiter aus den folgenden unterschiedlichen Bereichen des Betriebes:
e Bereich Fertigung
e Bereich Engineering
o Bereich Qualitdtsmanagement
e Bereich Einkauf
e Bereich Controlling & Financial Performance
o Kaufmannische und technische Projektleitung
In diesem Workshop wurden die Kriterien erarbeitet, die im Angebotsprozess von
entscheidender Bedeutung sind, ob es zu einer Durchfiihrung des Angebots kommt bzw. ob
das Angebot Uberhaupt abgegeben werden kann und soll. Ziel des Workshops war die
Definition von Kriterien, welche in der bisherigen Bewertung nicht eingeflossen sind. Die
Durchfuhrung erfolgte in Form einer Online-Besprechung, in der durch eine
Gruppendiskussion der Teilnehmer die Kriterien gemeinsam erarbeitet wurden. Gefuhrt wurde
die Diskussion durch den Betreuer der vorliegenden Arbeit beim Kooperationspartner.
In folgender Liste sind die erarbeiteten Kriterien angefihrt:
¢ Risiko der Konstruktion
o Strategische Relevanz
e Belastung Engineering
e Belastung Fertigung
e Terminrisiko
e unklare Anforderungen
e Synergien

e Madglichkeit von Folgeauftragen
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Die Auswertung der Daten erfolgte in Form der Themenanalyse nach Froschauer und
Lueger."®°
In den nachstehenden Kapiteln werden die Kriterien im Detail beschrieben und die Konzeption

der Angebotsentscheidungsvorlage vorgestellt.

5.1. Beschreibung der relevanten Kriterien

Risiko Konstruktion

Das Risiko der Konstruktion ist abhangig von der Art des Drehgestells bzw. der Komponente

und wird in:
¢ Neu-,
e Anpass-,

e Nachbaukonstruktion
untergliedert. Durch eine Neukonstruktion ist das Risiko flir den Kooperationspartner hoher,
dass es zu einer Fehleinschatzung der Planung im Angebotsprozess gekommen ist und die
Konstruktion aufwendiger und teurer wird als geplant, was wiederum ein hohes wirtschaftliches
Risiko darstellt. Gegengleich ist eine Nachbaukonstruktion eines bereits gebauten DG mit

weitaus geringerem Risiko behaftet.

Strategische Relevanz

Die Relevanz eines Angebots ist ein qualitatives Kriterium. Die Bedeutung ist abhangig vom
Markt, in dem es angeboten wird, sowie dem Kunden, dem es angeboten werden soll. Die
Einstufung erfolgt durch die Projektleitung. Eine hohe strategische Bedeutung ist dann
gegeben, wenn es sich bspw. um einen neuen Kunden oder um einen strategischen Markt
handelt, in dem man hofft, vordringen bzw. den Marktanteil steigern zu kénnen. Eine geringe
strategische Relevanz liegt dann vor, wenn der Kooperationspartner in dem Markt bereits
Marktfihrer und keine wirkliche Konkurrenz vorhanden ist oder der Markt mit dem
bestehenden Produktportfolio nicht ohne weiteres abgedeckt werden kann und auch kein Ziel
besteht in diesen Markt vorzudringen, da bspw. die Anfangsinvestitionen in Form der

Marktzugangsbarrieren zu hoch sind.

Belastung Engineering

Dieses Kriterium zeigt die Komplexitat eines Angebots, je hdher die Stunden, desto hoher fallt
die Auslastung im Bereich des Engineering aus. Dieser Bereich ist aktuell und auch in den
kommenden Jahren bereits stark ausgelastet und dementsprechend muss ein Angebot mit
einer hohen bendtigten Anzahl an Stunden, um das Projekt abzuwickeln, kritischer bewertet
werden als ein Angebot, welches einen geringen Aufwand nach sich zieht. Dieser Aufwand

wird durch die technische Angebotsleitung im Zuge der Angebotsbearbeitung in einem Budget

160 \/gl. FROSCHAUER/LUEGER, S. 182ff.
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erarbeitet und fliet in die Angebotskalkulation mit ein. Sollte es im Nachhinein zu einem
Engpass im Engineering kommen, kann dieser durch einen Zukauf fremder Leistung
Uberbrickt werden, dies verursacht jedoch, wenn es im Vorhinein nicht eingeplant wurde,

erhebliche Mehrkosten zu Lasten des Ergebnisses.

Belastung Fertiqung

Die Auslastung der Fertigung wird im Speziellen durch die bendétigte Zeit am Roboter sowie
der Auslastung der Fertigungsbander bestimmt. Im Fertigungsbereich ist zusatzlich die
Stlickzahl pro Monat von entscheidender Bedeutung sowie welche gleichartigen Produkte in
der gleichen Zeit bereits zur Fertigung eingeplant sind. Die Engpassbelastung wird durch die
bendtigten Stunden am Fertigungsband durch den Fertigungsplaner im Zuge der
Angebotsphase Ubermittelt. Je héher die Stunden pro DG am Fertigungsband sind desto

kritischer ist das Angebot zu sehen.

Terminrisiko

Das zeitliche Risiko eines Projektes ist abhangig von mehreren Faktoren. Die vom Kunden
vorgegebenen Termine, bis wann das DG oder die Komponenten geliefert werden mussen
sowie wie hoch das Terminrisiko einzuschatzen ist, ist eng verbunden mit den vertraglichen
Details, bspw. in welcher Hohe Pénale Zahlungen vereinbart wurden. Die Abschatzung der
bendtigten Durchlaufzeit erfolgt durch das Engineering. Im Terminrisiko ist insbesondere die
Beschaffung der Zukaufkomponenten zu beachten, da Lieferanten haufig eine Vorlaufzeit von
bis zu einem Jahr brauchen und erst nach Ubermittlung der genauen technischen
Anforderungen mit der Fertigung der Komponenten beginnen kénnen.

Unklare Anforderungen

Die Anforderungen des Kunden werden in einem Lastenheft Ubermittelt. Nach Sichtung
dessen wird darauf aufbauend das Angebot und in Folge das DG erstellt wird. Je unklarer die
Anforderungen sind, desto hoher ist das Risiko, dass es im Projekt zu Anderungen kommt,

welche je nach Vertragslage nicht auf den Kunden abgewalzt werden kénnen.

Synergien
Ein Ziel des Standorts ist die konstante Senkung bzw. Erhebung von

Kosteneinsparungspotentialen. Durch mdgliche Synergien eines Angebots bzw. eines
gewonnenen Auftrags lassen sich Kosten von bestehenden Projekten oder Kosten von

zuklnftigen Angeboten senken.

Moglichkeit von Folgeauftragen

Die Chance zuséatzliche Auftrage durch die Durchfihrung eines moglicherweise finanziell nicht
vorteilhaften Angebots zu gewinnen. Haufig ist das bei Neukonstruktionen bzw. Projekten in

einem strategischen neuen Feld mdglich. Folgeauftrage sind idR. lukrativer sowie weniger mit
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Risiko belastet und verursachen haufig auch eine geringere Auslastung in den Bereichen, die

von Kapazitatsengpassen betroffen sind.

5.2. Aufbau Kapitalwertmethode

Ausgangspunkt fir die Wirtschaftlichkeitsberechnung in der Konzeption ist die
Kapitalwertmethode. Die Wahl der Kapitalwertmethode fiel in Abstimmung mit dem
Kooperationspartner. Diese berechnet auf Basis der angefallenen Cashflows im Projekt den
Kapitalwert eines Projektes. Dieser Kapitalwert entspricht dem zusatzlichen Vermdgen,
welches durch die Durchfihrung des Projekts erzielt wird. Essenzielle Faktoren in der
Kapitalwertmethode sind

o die H6he der Ein- und Auszahlungen,
e der Zeitpunkt der Ein- und Auszahlungen
e sowie der gewahlte Kalkulationszinssatz.

Der Kalkulationszinssatz ist notwendig, um die Risikodquivalenz herzustellen. In dem Fall

wird flr externe Angebote der gewichtete Kapitalkostensatz als Diskontierungszinssatz
verwendet. Flr interne Angebote, welche an Siemens-Kunden angeboten werden, wird der
Fremdkapitalzinssatz als Zinssatz angewandt. Der Unterschied im Kalkulationszinssatz ist
dadurch gegeben, da bei externen Angeboten das Risiko zur Ganze beim Kooperationspartner
liegt.

Die Basis fur die Cashflows der Kapitalwertmethode bildet die Angebotskalkulation,
welche auf den Budgets der unterschiedlichen Linien basiert und unterteilt ist in die direkten
Kosten fir die Erstellung der DG, sonstige Stlickkosten sowie Einmalkosten unterteilt ist. Flr

die Berechnung der Kapitalwertmethode ist der Zeitpunkt der Ein- und Auszahlung von grol3er

Bedeutung. In der Angebotsplanung sind die Lieferungen hinterlegt. Bei Auslieferung der
Drehgestelle erfolgt die Verrechnung des Umsatzerléses der DG inkl. anteiliger
Einmalkosten. Diese Auslieferung ist im Falle von internen Projekten gleichzeitig
zahlungswirksam. Der Grund dahinter ist, dass bei internen Projekten durch das InterCompany
Clearing System die Erl6se automatisch ausgezahlt werden. Im Unterschied dazu muss bei
externen Projekten ein durchschnittliches Zahlungsziel der Kunden berucksichtigt werden, hier
verschiebt sich der geplante Erlds um das Zahlungszahl von 30 Tagen nach hinten. Die
Kosten fur die Erstellung eines DG fallen zeitlich versetzt vor dem Umsatzerlds an. Hier
wurde in der Kapitalbindungskostenberechnung ein zeitlich versetzter Kostenanfall von drei
Monaten definiert. Die Kosten wurden gem. der Datenanalyse im vierten Kapitel drei Monate
vor dem Auslieferungszeitpunkt eingeplant. Nach Abschluss eines Vertrages in Form der
Bestellung durch den Kunden sind die Erldse nur mehr bedingt Risiko behaftet. Die Umsatze
kdnnen dementsprechend fix mit der geplanten Auslieferung eingeplant werden. Ausfélle kann

es nur geben, wenn keine rechtzeitige Auslieferung der DG erfolgt oder wenn es zu
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Schwierigkeiten in der Beschaffung, Konstruktion bzw. Fertigung kommt. Im Gegensatz dazu
sind die geplanten anfallenden Kosten flr die DG stark von Risiko behaftet. Einerseits kdnnen
sich die Komponenten noch &ndern, da es technische Anderungen durch Umstellung in der
Konstruktion gibt, welche eine Verteuerung nach sich zieht. Auch eine allgemeine
Preissteigerung, die im Zuge des Angebots noch nicht abschatzbar ist, ist haufig moglich. Die
Werte flr Zukaufkomponenten beziehen sich auf Abschatzungen des Einkaufs, verbindliche
Angebote der Lieferanten sind durch die kurze Durchlaufzeit eines Angebots in den seltensten
Fallen méglich. Teilweise ist es moglich Risiken im Zukauf durch Rahmenvertrage zu
reduzieren, doch dies ist meistens nur bei Gleichteilen mdglich. Aktuell ist eine starke
Teuerung im Einkaufssektor besonders durch Engpéasse'®’ erkennbar, so sind Projekte, die
eine lange Laufzeit haben weit riskanter, als Projekte die kiurzer laufen. Im Erlés der DG sind
auch die umgelegten Einmalkosten enthalten. Die Umsatzrealisation erfolgt nach IFRS 15
nach der ,Percentage of Completion Method. Hier erfolgt die Erldsrealisation nach dem
Fertigstellungsgrad, das bedeutet, dass in jeder Periode nach ausgelieferten DG, auch ,Units
of Delivery“ genannt, eine TeilerlGsrealisation erfolgt.’®> Jedem Stiick werden die aktuellen
Auftragskosten zugerechnet. Die einem DG zurechenbaren Kosten sind die Vollkosten, dazu
gehodren im Projekt auch die Einmalkosten, sie fallen jedoch Grolfiteils schon zu Beginn des
Projekts an, die Erlésrealisation ist jedoch erst im Zuge der Lieferung eines DG, was einem
erheblichen zeitlichen Unterschied ausmacht.

Diese Einmalkosten sind in der Kapitalwertrechnung als Auszahlungen definiert, da sich
diese von Projekt zu Projekt in der Hohe deutlich unterscheiden und erst mit Erlosrealisation

der DG wieder zurlick verdient werden.

Frojekt A{ Angebot DHC ESB)

Belastung Engineering 43.875-50.000 i 0,50%
Belastung Ferigung 210- 230 Kunde intern
Strategische Aftraktivitat 5 mittlere Relevanz Stlck 440,00
Synergien (0 gesicherte hohe Synergien Erlas/Stk 105.250 49
Mégliche Angebote 2 hoch Auftragswert 46 31021548
Selbstkosten /Stk 90.902 85
Jahr Einmalkosten Kosten HW Umsatzerlésze EZ( Barwert
] -4 448 -ha4 448 - 594 4443

1 ] -
2 -h 454177 6.315.029 a60.853 a852.308
3 -16.362.531 18.945.088 2582558 2544 203
4 -14.544 472 16.840.078 2295 607 2250263
5 -3.636.118 4.210.020 573.902 559767
Kapitalwert 5.612.093

Abbildung 30: Darstellung Berechnung Kapitalwert,
Quelle: eigene Darstellung.

161 \/gl. LEBAN (2021), Onlinequelle [23.04.2021].
162 \/gl. HIRSCHBOCK/KERSCHBAUMER/SCHURBOHM (2017), S.132f.
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Erreichte Verbesserung: Durch die Anwendung der Kapitalwertmethode als wirtschaftlichen

Faktor in der Angebotsentscheidung kénnen Angebote und Projekte mit einer einzigen
Kennzahl verglichen werden. Durch die Berlcksichtigung des zeitlichen Risikos und der
Eigenkapitalkosten kdnnen Projekte mit unterschiedlichen Laufzeiten und Stlickzahlen sowie
Angebote an interne sowie externe Kunden verglichen werden. Ein wesentlicher Punkt ist die
Vorteilhaftigkeit im Vergleich zur Angebotskalkulation. Die Angebotskalkulation zeigt das
Kalkulationsergebnis in Summe unabhangig vom Lieferzeitraum des Projekts oder weiteren
Risiko-Faktoren. Durch die Methode des Kapitalwerts ist ein wirtschaftlicher Vergleich von
Angeboten und Projekten méglich welcher den zeitlichen Aspekt der Cashflows beriicksichtigt.
Die Berechnung des Kapitalwerts erfolgt projektspezifisch mit den Eingaben aus dem
Kalkulationsprogramm. Daflir muss der Verantwortliche den Kunden — intern oder extern -
definieren, sowie den Umsatzerlés pro Stick und die Selbstkosten pro Stlck exklusive der
Einmalkosten aus dem Kalkulationsprogramm Ubertragen. Im letzten Schritt missen die
Einmalkosten im Jahr des Projektstarts als Auszahlung definiert werden, da diese im spateren
Verlauf Uber die Umsatzerlése wieder verdient werden. Die Einzahlungsiberschisse der
einzelnen Jahres des Projekts werden mit dem periodengetreuen Kalkulationszinssatz

abgezinst und ergeben in Summe den Kapitalwert eines Angebots.

5.3. Konzeption Angebotsentscheidung

Um aus den im Workshop definierten Kriterien sowie der Kapitalwertmethode eine
Entscheidungsgrundlage zu erstellen, wurde ein Mischverfahren angewandt. Die
konzeptionierte Angebotsentscheidung besteht aus zwei Teilen, einerseits der
Nutzwertanalyse, um die Alternativen hinsichtlich der nicht monetar bewertbaren Kriterien zu
bewerten, andererseits aus der Kapitalwertmethode, welche den monetar bewertbaren Teil als
Ziel abbildet.

Um eine Nutzwertanalyse durchzufihren, erfolgte ein paarweiser Vergleich der Kriterien:

Durch den paarweisen Vergleich wird die Gewichtung in Prozent fur die Nutzwertanalyse
definiert. Die Punktevergabe erfolgte durch die Anwesenden am Workshop, die Bedeutung
der Punkte nach dem folgenden Schema:

e 2 Punkte: waagrechte Kriterium ist wichtiger als das senkrechte Kriterium

e 1 Punkt: beide Kriterien sind gleich wichtig

e 0 Punkte: waagrechtes Kriterium ist weniger wichtig als senkrechte Kriterium
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Die Nutzwertanalyse zum Vergleich von Angeboten wird allgemein gultig fir Drehgestell und
Drehgestell-Komponenten verwendbar sein missen, dementsprechend missen die Kriterien

in Skalen eingeteilt sein. Tabelle 15 zeigt beispielhaft die Einteilung von drei Kriterien in den

Skalen.
on P
als = f;” = = E,
= @ i d L =
- s |28 |52
wichtiger T | m |2 o
s |@ | = =
ia] i
Belastung Engineering 1.0 (20 (1920 i 34,4%
Belastung Fertigung | 1,0 16 (2,0]20 7 33.1%
Strategische Relevanz | 0.0 |04 20113 4 18,1%
Synergien 01 10,0100 0.9 1 5,0%
Magliche Angebote 0,010,008 2 9,4%
100,0%
Abbildung 31: paarweiser Vergleich Anforderungen Angebotsentscheidung,
Quelle eigene Darstellung.
Strategische Relevanz Belastung Engineering Belastung Fertigung
Auspragung KDDE::;;?:ES;:;”EF Auspragung ;‘Eigg; Auspragung Anzahl h/DG
0 Must-Win 0 =500 0 0120
1 Zwischenwert 1 500-4000 1120140
2 hohe Relevanz 2 4000-7500 2 140-160
3 Zwischenwert 3 7500-11000 3 160-180
4 Zwischenwert 4 11000-14500 4 180-200
5 mittlere Relevanz 5 14500-18000 5 200-220
& Zwischenwert 6 18000-21500 6 220-240
T geringe Relevanz 7 21500-25000 7 240-260
8 Zwischenwert 8 25000-28500 8 260-280
5 Zwischenwert 9 28500-32000 9 280-300
10 gegenlaufig zur Strategie 10 =32000 10 =300

Tabelle 14: Skalen Kriterien Angebotsentscheidung,
Quelle: eigene Darstellung.

Einteilung der Skalen:

Um die Zielerreichung der unterschiedlichen Kriterien zu messen mussen diese in Skalen
eingeteilt werden. Um den Zielerreichungsgrad in die kardinale Skala von 0-10 zu tberflhren
sollte zur besseren Nachvollziehbarkeit eine Transformationsfunktion durchgefthrt werden. Es
gibt drei Transformationsfunktionen®, im konkreten Anwendungsfall ist die diskrete sowie die
stickweise-konstante =~ Transformationsfunktion = anwendbar. Bei der  diskreten
Transformationsfunktion werden nominal gemessene Daten auf ein Ordinalskalenniveau

gebracht. Bei der stickweisen-konstanten Funktion werden alle Werte eines Intervalls in

163 \/gl. GOTZE (2008), S. 183.
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Teilnutzwerte umgewandelt.’® Wie in Tabelle 15 ersichtlich, ist die fiir die Entscheidung der
niedrigere Punkte-Wert auf der Skala von Vorteil. Diese umgekehrte Skala im Vergleich zum
Standard ist dadurch gegeben, da durch Division des Kapitalwerts durch den Nutzwert die

Vorteilhaftigkeit ermittelt wird.

Belastung Engineering: Bei der Auslastung des Engineering handelt es sich um Stunden,
somit um metrische Daten. Zur Berechnung der Skala wurde aus der Vergangenheit der
Minimal- sowie Maximalwert ermittelt. Die Abstande zwischen den Werten 1 und 9 wurden
durch Abstufung der Differenz zwischen dem Minimal- und Maximalwert auf die 9 Stufen

ermittelt.'®

Stunden Engineering

10

6
5
a
3
2 I
1

500 4000 7500 11000 214500 18000 21500 25000 28500 32000 35500
Abbildung 32: Abstufung Skala Engineering Stunden,
Quelle: eigene Darstellung.

b I == Y

Belastung Fertigung: Hier erfolgt die gleiche Messung wie bei den Engineering Stunden, da
es sich ebenfalls um metrische Daten handelt. Es wird als Maximalwert die gréite Belastung,
die in den vergangenen Jahren durch ein DG verursacht wurde und der Minimalwert ermittelt
und daraus die Skala definiert.'®

Strategische Relevanz: Hier handelt es sich um ordinale Werte, als Nullpunkt ist in diesem
Fall ein Must-Win Angebot definiert worden. Die Abstufung wird von der Projektleitung auf
Grund der Erfahrungswerte durchgefihrt. 167

Synergien: Die Mdglichkeit von Synergien zu bestehenden Projekten sowie zu weiteren
Angeboten ist ebenfalls ein ordinaler Wert. Hier wird die Chance durch Synergien Kosten zu
reduzieren von 0-10 bewertet. Je hdher die Wahrscheinlichkeit bzw. je hdéher die mogliche

Kosteneinsparung desto niedriger ist der Wert auf der Skala einzustufen. Die Einteilung erfolgt

164 \/gl. GOTZE (2008), S. 183.
65 \/gl. Tabelle 15, S. 74
166 \/gl. Tabelle 15, S. 74
67 \Vgl. Tabelle 15, S. 74



Konzeption einer Vorlage zur Angebotsentscheidung 76

durch die Projektleitung in Abstimmung mit dem Einkauf und dem Engineering, um diese
Potenziale zu erheben.'6®
Mogliche Angebote: Die Moglichkeit durch Folgeauftrage ist ein ordinaler Wert, die Einteilung

erfolgt von sehr hoch bis keine."®®

Mit den definierten Skalen fir die Kriterien kann nun die Konzeption der
Angebotsentscheidung erfolgen. Bei diesen Kriterien sind das Risiko Konstruktion sowie das
Terminrisiko und die Anforderungen noch nicht berlcksichtigt worden. Diese drei Risiken

sind monetar bewertbar, deswegen wurden sie nicht in die Nutzwertanalyse aufgenommen.

Angebot A Angebot B Angebot C
Kapitalwert 5.612.093 4.475.964 2 763350
Durchfiihrbarkeit Engineering ja ja ja
Durchfihrbarkeit Fertigung ja ja ja
Mehrkosten Engineering Auslagerung
Mehrkosten Fertigungs Auslagerung
Risiko Konstruktion 1,01%)] 467.733 |1,10%] 556.792 |1.40%] 549.194
Terminrisiko/Zeitliches Risiko 0,50%] 231.551 [0,40%] 202470 |0.60%] 235.369
Unklare Anforderungen 0,20%] 92620 |[0,30%] 151.852 |[1.30%)]| 509.966
Kapitalwert abziiglich Risiken 4 820183 3.567 850 1.468 821
Angebot A Angebot B Angebot C
g EI = E‘ = E‘ =
= = ) = O = O
HH B
L)
Belastung Engineering 36.8% 4 1.47 2 0,74 1 0,37
Belastung Fertigung 36.8% 4 1.47 g 3,32 ] 2.95
Strategische Attraktivitdt | 158% | 4 0,63 9 142 B 1,26
Synergien 5.3% 3 0,16 g 0,47 8 0.42
Mégliche Angebote 5,3% 2 0.1 3 0,16 4 0,21
Summe 100,0% 3,84 6,11 5,21
Kapitalwert 4820188 3.567.850 1.468.821
EWWTIWA Wert 1.254 569 584 389 281.895
Rang 1 2 3

Abbildung 33: Konzeption Angebotsentscheidung,
Quelle: eigene Darstellung.

Die monetare Bewertung dieser Risiken erfolgt durch Ermittlung des gewichteten Risikowerts
und Multiplikation mit dem Auftragswert.
Die Zusammenfiihrung erfolgt, indem diese Risiken vom Kapitalwert abgezogen werden und

der verbliebene Kapitalwert durch den Nutzwert dividiert wird. Je hdoher der Kapitalwert je

168 \Vgl. Anhang D: Skalen Angebotsentscheidung, S. 98.
169 \Vgl. Anhang D: Skalen Angebotsentscheidung, S. 98.
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Nutzwert ist desto besser ist das Angebot. Am Ende erfolgt die Reihung der Angebote. Diese
Konzeption zeigt den relativen Vorteilhaftigkeitsvergleich fliir mehrere Angebote oder
Angebotseingange fir den gleichen Zeitraum.

Fir den Fall eines Angebots/Angebotseinganges muss die absolute Vorteilhaftigkeit ermittelt

werden. Dies ist der Fall, wenn einzelne Angebote abgegeben werden bzw. Auftrage
gewonnen werden, bei denen kein Vergleich zu anderen notwendig ist, sondern die
bestehende Projektsituation Uberprift werden muss. Somit mussten die im Workshop
erhobenen Kriterien angepasst werden. In diesem Fall ist die Nutzwertanalyse nicht mehr von
Relevanz. Im ersten Schritt muss die Durchfiihrbarkeits-Uberpriifung angepasst werden. Bei
einem Angebot ist es von grundsatzlicher Bedeutung, ob das Angebot in den Engpass-
Bereichen des Engineering sowie der Fertigung durchgeflihrt werden kann oder nicht. Sollte
es hier bereits zu einer negativen Entscheidung seitens der Planung kommen muissen die
Mehrkosten fur diese Bereiche erhoben werden, welche bei einer Auslagerung notwendig sind.
Zusatzlich ist in diesem Fall auch zu Uberprifen, ob eine Auslagerung mdglich ist, sollte dies
nicht der Fall sein, muss hier bereits auf Grund der Kapazitatsbeschrankungen von einer
Durchfuhrung des Auftrages abgesehen werden.

Ausgangsbasis fur die absolute Vorteilhaftigkeit ist wiederrum der urspringlich ermittelte
Kapitalwert. Im nachsten Schritt werden die gewichteten Risiken im Verhaltnis des
Auftragswerts sowie eventuelle Mehrkosten der Auslagerung vom Kapitalwert abgezogen. Ist
der verbleibende Kapitalwert groRer als Null ist das Angebot bzw. der Auftrag aus aktueller
Sicht positiv zu bewerten und durchzufiihren. Bei einem negativen Kapitalwert sollte von einer
Durchfuhrung abgesehen werden. Nicht in Betracht gezogen werden in dieser absoluten

Betrachtung die strategische Grinde, diese sind vom Management separat zu betrachten.
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6. Konzeption eines Finanzberichts

Das Ziel dieses Kapitels ist die Darstellung der Konzeption des Finanzberichts, welcher bei
der Beurteilung des Erfolges des Standorts unterstlitzen soll. Basis fur den Bericht sind
Kennzahlen und Kennzahlensysteme welche die betriebliche Leistungserstellung in
Verbindung mit dem eingesetzten Vermdgen darstellen. Fir die Konzeption des Berichts
werden die Anforderungen des Kooperationspartners, die Literaturrecherche sowie die
verfugbaren Daten aus den unterschiedlichen Systemen des Kooperationsunternehmens
angewandt. Die aktuelle Berichterstattung des Kooperationspartners trennt zwischen dem
Standort im Gesamten sowie den einzelnen Projekten. Der Unterschied zwischen der
Berichterstattung der Projekte und des Standortes liegt im zeitlichen Aspekt: Der Standort
misst den Erfolg in der betrachteten Periode. Das Ergebnis einer Periode wird nach IFRS im
Umsatzkostenverfahren ermittelt. Bei einem Projekt wird das Ergebnis Uber den gesamten
Projektverlauf gemessen, in die Berechnung des Standorts flieRt nur das Ergebnis der
gleichen Periode mit ein. Auf Standortebene wird das Ergebnis sowie der Cashflow in
Absolutwerten berichtet. Strategisches Ziel des Kooperationsunternehmen im Finanzbereich
ist die Senkung der Stlck- und Einmalkosten und die Erwirtschaftung eines konstanten
Ergebnis- sowie Cashflow Beitrages im Konzern. Um ein konstantes Ergebnis bzw. einen
konstanten Cashflow zu erwirtschaften ist es notwendig, auch das eingesetzte Vermdgen

sowie Kapital dezidiert zu betrachten.

6.1. Auswahl Kennzahlensystem und praktische Umsetzung

Die Ermittlung eines Kennzahlensystems welches flr den Kooperationspartner geeignet ist,
um die betriebliche Leistung in Verbindung mit dem Einbezug der Kapitalkosten zu zeigen, ist
der Zweck dieses Kapitels. Um eine fiir den Kooperationspartner passende Losung zu finden,
wurde eine gewichtete Punktbewertung auf Basis ausgewahlter Kennzahlensysteme der
Literaturrecherche durchgefuihrt. Die grundsatzliche Eignung dieser Kennzahlensystem wurde
in der Literaturrecherche sichergestellt. Alle diese Kennzahlensystem verwenden
unterschiedliche Aspekte der Kapitalbindung. Um die Bewertung durchfiihren zu kénnen war
im ersten Schritt eine Gewichtung der definierten Kriterien im Verhaltnis zur subjektiven
Relevanz fur den Kooperationspartner notwendig.
Als Kriterien wurden die

o Aussagekraft

o Verstandlichkeit

e Anwendbarkeit
ausgewahlt. Diese Kriterien wurden auf Basis der Literaturrecherche sowie in Zusammenarbeit

mit dem Betreuer des Kooperationspartners ausgewahlt und gewichtet.
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Aussagekraft
Die Aussagekraft bezieht sich auf die Analyse- sowie Steuerungsfunktion, welche das

Kennzahlensystem mit sich bringen soll.

Verstandlichkeit
Es soll erkennbar sein, durch welche Handlungen sich die Kennzahlen verandert. Je einfacher

und deutlicher desto besser.
Anwendbarkeit
Die Anwendbarkeit definiert, inwieweit das Kennzahlensystem auf die individuelle betriebliche

Situation des Kooperationspartners anwendbar ist.

Die Bewertung fuhrten die Geschaftsleitung sowie die Leitung der Controlling und Financial
Performance Abteilung durch. Dazu wurden Punkte von 0-10 pro Kriterium je
Kennzahlensystem vergeben.

Bei der Auswahl wurden alle Kennzahlensystem die das Ergebnis betrachten eingeschlossen.
Grund dafur ist, dass der Cashflow eine durch die indirekte Ermittlung dem Ergebnis
nachgelagerte Grolke ist. Bei der Wahl des ZVEI oder RL-Kennzahlensystem waére eine
zusatzliche Cashflow-Kennzahl nicht notwendig gewesen, da diese im ZVEI bzw. RL-System
bereits betrachtet wird, ebenso die BSC, welche an sich auf alle Gegebenheiten anwendbar
ist.

Wie in Tabelle 16 ersichtlich, fiel die Wahl auf das EVA-Modell. Gemal der Literaturrecherche

Modelle Rol EVA zvel  |Rentabilitaty o
Liguiditat

= = = = =

S S S S S

. . = - = - = = = = = -

Kriterien $ S $ S 2 S 2 S = S

S S S S S

Q@ Q G Q Q

[l i [ [ s}

Aussagekraft 40% |65 3] 6 2|63 3| 6,67 3|53 2

Verstandlichkeit 3w 7| 2]8.3 3|62 2| 55 2|72 3

Anwendbarkeit 26%| 6 | 2|82 2137 1| s 1|76 2
Summe 6,55 7.36 5 61 5 84 654
Rang P 1 5 4 3

Tabelle 15: Bewertung Kennzahlensystem,
Quelle: eigene Darstellung.

ist als zusatzliche Kennzahl zur Darstellung des Cashflows der CFRol bzw. der CVA geeignet.
In Abstimmung mit dem Kooperationspartner einigte man sich auf den CVA, da es sich bei
beiden um absolute Groflen handelt. Das EVA und CVA Modell wird fur den

Kooperationspartner praktisch dargestellt und der Bericht daraufhin konzeptioniert.
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Praktische Umsetzung EVA

Bei der praktischen Umsetzung des EVA sind im Speziellen die Conversions von Bedeutung.

Durch die Conversions wird die Ergebnisrechnung vom externen Rechnungswesen gem. IFRS
in ein ,Economic Model* Gbergeleitet. Aktuell gibt es keine Vorgaben des Mutterunternehmens
welche Conversions verwendet werden mussen. Fur die interne Ermittlung des EVAs beim
Kooperationspartner sind Anpassung des NOPAT und des Vermdgens notwendig, um die
betriebliche Leistung darzustellen, d.h. die au3erbetriebliche Sphare bzw. aulierordentliche
Ertrage und Aufwendungen zu exkludieren. In der Literatur gibt es mehr als 160 Conversions,
die wenigsten sind jedoch praxisrelevant bzw. missen diese passend flr das
Kooperationsunternehmen sein. Welche Conversions angewandt werden, muss flr jedes
Unternehmen individuell Gberprift werden. Conversions missen gem. der Literaturrecherche
folgenden Kriterien entsprechen:

Wesentlichkeit, Greifbarkeit, Kommunizierbarkeit, Umsetzbarkeit und Verstandlichkeit
Im ersten Schritt wurden die Conversions gem. der Literaturrecherche auf die Wesentlichkeit
Uberprift, hier ergab die Untersuchung folgende vier Punkte als wesentliche Conversions:
e Aktivierung Forschungsaufwande

e Abzug nichtzinstragende kurzfristige Verbindlichkeiten

o Abzug Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen

e Aktivierung Gebaude, Grundstlick und Produktionshallen

Die Wesentlichkeit wurde Uberprift, indem der Anteil dieser vier Punkte im Verhaltnis zur
Bilanzsumme bzw. zur GuV errechnet wurde. Die weiteren vier Kriterien wurden fur diese
Conversions ebenfalls als positiv bewertet und diese somit praktisch umgesetzt.

Die Aktivierung des Forschungsaufwandes auf funf Jahre ergibt ein zusatzliches immaterielles

Vermogen, welches abgeschrieben wird, die Berechnung ist in folgender Grafik ersichtlich:

GJ17/18 GJ18/19 GJ19/20 Fl0/21 GJ21/22
Forschungsaufwand gem. IFRS Ergebnis 4466 1401 46594
Forschungsaufwand GJ 17/18 verteilt -893 -893 -893 -893 -893 -4466
Forschungsaufwand GJ 18/19 verteilt -280 -280 -280 -280 -280 -1401
Forschungsaufwand GJ 19/20 verteilt -939 -939 -939 -939 -939 -4694
Auswirkung auf den NOPBT 3.573 228 2.582
-Steuerauswirkung - 893 - 57 - 545
Auswirkung auf den NOPAT 2.680 171 1.936
Auswirkung auf das Kapital
Anfangsbestand 0 3573 3800]
+Jahrlicher Forschungsaufwand 4466 1401 4694
-Amortisation -893 -1173 -1173
Investiertes Kapital 3573 3800 7321

Tabelle 16: Aktivierung Forschungsaufwand,
Quelle: Eigene Darstellung.

Durch die Aktivierung des Forschungsaufwandes ergibt sich eine Reduktion des Aufwandes
und dementsprechend eine Steigerung des NOPAT. Der Abzug der nichtzinstragenden

kurzfristigen Verbindlichkeiten sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistung muss,
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gleich wie bei der Berechnung der kalk. Zinsen, erfolgen, um nicht Kapitalkosten fur zinsfreies
Kapital zu kalkulieren

Um die Miete fir das Grundstlick, die Gebaude sowie Produktionshallen korrekt darzustellen,
ist das EBIT sowie das gebundene Kapital anzupassen. Das EBIT muss um die erfolgten
Mietzahlungen erhoht werden und um die Abschreibung reduziert werden. Die Differenz
zwischen der Mietzahlung und der Abschreibung ergibt sich aus der in den Mietzahlungen
enthaltenen Ergebnis- sowie Zinskomponenten. Das gebundene Kapital wird um den
Wiederbeschaffungswert erhéht und um die Abschreibung reduziert. Die Kapitalkomponente
wird als Verbindlichkeit gegen VU angefiihrt, da die darin enthaltene Zinskomponente einem
Fremdkapitalzinssatz entspricht.

Neben den Conversions ist fir den Kooperationspartner vor allem die Veranderung des
EVAs von Bedeutung, dies ist auch ein zentraler Punkt, der in der Literaturrecherche
festgestellt wurde. Durch die Betrachtung der Veranderung des EVAs sind auch Jahre, in
denen der EVA in absoluten Zahlen negativ ist, jedoch die Veranderung ins positive geht, als

positiv zu betrachten.'”°

Praktische Umsetzung CFRol & CVA

Der in der Literaturrecherche herausgearbeitete CFRol bzw. CVA muss auf die praktischen

Gegebenheiten des Kooperationspartners angepasst und integriert werden.
Fur die vereinfachte Berechnung des CFRol nach Egger u.a.'”" sind der Bruttocashflow und
die Investitionsbasis notwendig.
Der Bruttocashflow ist gem. Literatur der operative Cashflow vor Zinsen und Ertragssteuern.
Dieser kann aus der gegebenen Ergebnisrechnung des Kooperationspartners ohne
Anderungen tibernommen werden.
Die Bruttoinvestitionsbasis wurde folgendermalen kalkuliert:

Durchschnittliches Vermdgen gem. Bilanz

-Abzugskapital (nicht verzinsliches Kapital)

+kumulierten Abschreibung

=Investitionsbasis
Die Anpassung an die Inflation mittels Index wurde bereits bei der Berechnung des
gebundenen Kapitals im 3. Kapitel berticksichtigt.
Im CFRol sind die Kosten fur die Kapitalbindung noch nicht bertcksichtigt. Die im 3. Kapitel
kalkulierten gewichteten Kapitalkosten (WACC) des Standorts werden vom CFROI in %

abgezogen. Das Ergebnis wird mit der beim CFROI ermittelten Investitionsbasis

170 \/gl. HOSTETTLER (2002), S. 117ff.
171 Vgl. EGGER u.a. (2019), S. 105.
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multipliziert, um die Wertsteigerung des Kooperationspartners zu erhalten. Dieser zeigt den

Cash Value Added als Cashflow-Groflie bezogen auf das gebundene Kapital.

6.2. Konzeption Bericht
Als Hauptgrofien fur den Bericht wurden der EVA und CVA ausgewahlt. Um die Entwicklung

dieser Kennzahlen beurteilen zu kénnen wurden die Treiber im Bericht abgebildet. Die Treiber
des EVA wurden in den Bericht aufgenommen:

e Umsatz

e EBIT

¢ Anlagevermogen

¢ Umlaufvermdgen.
Jede Grolke wurde in Absolutwerten sowie in prozentueller Veranderung zum Vorjahr
ausgewiesen. Der Bericht wurde in den bisherigen Standort-Segment Bericht integriert,
wodurch die Datenherkunft gewahrleistet ist. Alle bendtigten Daten kénnen aus den
verwendeten Quellen ausgelesen wurden. Die zusatzlichen Berechnungen fur die
Kapitalkosten, dem EVA sowie den weiteren notwendigen Daten wurden in einem
Berechnungsblatt durchgefuhrt, welches durch die Controlling-Abteilung in der quartalsweisen
Erstellung des Berichts aktualisiert wird. Die Erstellung des Berichts erfolgt quartalsweise,
wodurch zeitnah moglich ist zu erkennen, inwiefern sich der EVA und die Treiber des EVA
verandern, um Gegenmalnahmen einzuleiten bzw. zu erkennen ob die getatigten

Malinahmen in Bezug auf das Ergebnis sowie die Kapitalbindung die gewlnschte Wirkung

Daten 30.09.2021 IST FC Q4
Ergebnisbericht 19120 Veranderung '20/'21
GuV
EVA 4.203 1.155 5.358
27.5%
Umsatzerlos 369.719 - 363.820
EBIT 21.072 - 16.885
AV 95.785 - 96.459
uv 132.929 13839 119.090
-10,4%
adj.Gebundenes Kapital 186.338 -15.890) 170.4458
-8,5%
CVA 9.633 - 676
FCF 21468 - 11.602

Abbildung 34: Ausschnitt Ergebnisbericht Standort,
Quelle: eigene Darstellung
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entfalten. Der Aufbau des dargestellten Berichts zeigt die Geschéftsjahre sowie die absolute
und relative Veranderung des EVA, CVA und deren Treiber.

Aus dem in Abbildung 34 dargestellten Bericht Iasst sich erkennen, dass im GJ 20/21 das EBIT
geschrumpft ist, dies jedoch mit einem geringeren Mitteleinsatz erreicht wurde als im
vorherigen Geschaftsjahr, dadurch ist ein Anstieg des EVA im Vergleich zum GJ 19/20 mdglich
gewesen. Dies zeigt, dass die getatigten Eingriffe zur Reduktion des gebundenen Kapitals, im
speziellen Malinahmen zur Reduktion des Bestandes an Umlaufvermdgen, Wirkung gezeigt
haben. Die Aufbereitung des Berichts erfolgte nach Siemens-Vorgaben sowie in Anlehnung

an die Empfehlungen von EisIL/Falschiunger/Losbichler’”.

7. Zusammenfassung

Der Kooperationspartner ist Teil der Siemens Mobility Austria GmbH, fuhrt Blicher nach
IFRS und wickelt das Geschaft in Form von Projekten ab. Die hohe Auftragslage hat zu
vermehrten Investitionen in neue technische Anlagen sowie hohen Bestanden im
Umlaufvermdgen gefihrt. Der starke Anstieg im Zuggeschaft sowie die Moglichkeit eines
externen Geschafts an Dritte hat den Kooperationspartner vor Probleme gestellt. Dies war der
Ausgangspunkt fur die Notwendigkeit einer genaueren Betrachtung der Kapitalkosten beim
Kooperationspartner. Im ersten Abschnitt der Arbeit erfolgte die Untersuchung der
theoretischen Grundlage der Themenbereiche und darauffolgend die Ausarbeitung der
praktischen Forschungsfragen. Beginnend wurden die kalk. Zinsen naher erlautert, gefolgt von
unterschiedlichen  Entscheidungsmodellen, bevor abschlieRend die Theorie der
Kennzahlensysteme dargestellt wurde. Um die in der Ausgangssituation dargestellten Defizite
zu beheben war es zunachst notwendig den Kapitalkostensatz zu ermitteln. Um die
Genauigkeit von Angebotskalkulation zu erhéhen wurde im vierten Kapitel das gebundene
Kapital fur Projekte unterschiedlicher Typen ermittelt. Durch eine Datenanalyse von Projekten
auf Basis der IST-Kosten lieRen sich Unterschiede in der Hohe und Dauer der Kapitalbindung
erkennen.

Im Anschluss galt es im flinften Kapitel die Angebotsentscheidung zu konzeptionieren.
In Zusammenarbeit mit den Angebotsverantwortlichen konnten Kriterien definiert werden,
welche den Zielen der Angebotsentscheidung unter Berucksichtigung der
Ressourcenknappheit sowie dem Risiko entsprechend notwendig sind. Als wirtschaftliches
Kriterium wurde der Kapitalwert ausgewahlt, um das zeitliche Risiko von Projekten zu
berlcksichtigen. Der anfangs errechnete Kapitalkostensatz konnte dafur als
Kalkulationszinssatz herangezogen werden. Im Kalkulationszinssatz ist das Risiko durch
den Einbezug von Eigenkapitalkosten als Risikodquivalenz fur externe Projekte abgedeckt. Mit

Hilfe der Nutzwertanalyse konnten die nicht monetaren Kriterien in die Angebotsentscheidung

72 \/gl. EISL/IFALSCHLUNGER/LOSBICHLER (2015), S. 146.
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miteinbezogen werden. Durch die Definition von Skalen lasst sich die Nutzwertanalyse auf
jedes Projekt anwenden. Durch die Division des Kapitalwerts durch den Nutzwert war es
maoglich die relative Vorteilhaftigkeit einer Alternative zu ermitteln. Die absolute Vorteilhaftigkeit
lie® sich durch den Kapitalwert abziglich der bewerteten Risiken berechnen. Das sechste
Kapitel untersuchte den Einbezug von Kapitalkosten in der Berichterstattung. Die in der
Literaturrecherche erhobenen Kennzahlen wurden gem. den Anforderungen des
Kooperationspartners bewertet. Das Ergebnis war der EVA sowie CVA, um die Veranderung

der betriebliche Leistung in Bezug zum eingesetzten Kapital zu messen.

7.1. Beantwortung der Forschungsfragen

o Welches Eigenkapitalkostenmodell ist fiir den Kooperationspartner geeignet sowie
praktisch anwendbar

Zur Berechnung des Kapitalkostensatzes wurde gem. der Ermittlung des kalk. Zinssatzes in
der Kostenrechnung vorgegangen. Um einem dem Risiko des Geschaftsbereich sowie den
Opportunitatskosten entsprechenden Kalkulationszinssatz zu ermitteln ist es von
entscheidender Bedeutung den korrekten Eigenkapitalzinssatz zu wahlen. Zur Gewichtung der
Fremd- und Eigenkapitalkostensatze ist das gebundene Kapital zum Tageswert zu ermitteln.
Die theoretischen Grundlagen zu den Kapitalkosten konnten auf Basis einer
Literaturrecherche erarbeitet werden. Im Besonderen wurden die unterschiedlichen
Eigenkapitalkostenmodelle dargestellt, das Ergebnis waren folgende Modelle:

o Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

e Arbitrage Pricing (APT)

e Farma & French 3-Faktoren-Modell (FF3FM)

e Gordon Growth Model/Dividend Discount Model

e Bond Yield Buildup.
Das Gordon Growth Model und Bond Yield Buildup wurden auf Grund fehlender praktischer
Anwendungsmadglichkeit ausgeschieden. Die Ubrigen drei Modelle wurden naher beschrieben,
basierend auf dieser Literaturrecherche konnte mit den Abteilungsleiter der Bereiche
Controlling sowie Financial Performance eine gewichtete Punktbewertung durchgefihrt
werden, um ein fir den Kooperationspartner moglichst genaues und geeignetes Modell
auszuwahlen. Das Modell mit der hochsten Bewertung war das CAPM. Im nachsten Schritt
war es notwendig das CAPM fir die Gegebenheiten des Kooperationspartner zu berechnen.
Um den korrekten Beta-Faktor fir den CAPM zu ermitteln, wird im Zuge der Bottom-Up
Ermittlung der Verschuldungsgrad des Unternehmens bendétigt. Da der Kooperationspartner
nicht selbststandig bilanziert, sondern ein Teil der Siemens Mobility Austria GmbH ist, musste

daflir das Reinvermodgen ermittelt werden.
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e Wie kann das Reinvermogen des Standorts sowie der Fremdkapitalzinssatz in
Abhangigkeit von der Finanzierungssituation ermittelt werden

Im ersten Schritt erfolgte die Bewertung des Vermégens. Dazu diente eine
Vermogensliste laut SAP. Alle Vermdgensgegenstande, die noch in Verwendung sind, jedoch
vollstandig abgeschrieben sind, wurden mit dem urspriinglichen Anschaffungskosten
bewertet. Weiters war es notwendig das bilanziell nicht erfasste Vermdgen hinzuzurechnen.
Die Bewertung zu Tageswerten erfolgte durch Anpassung an die Inflation vom Zeitpunkt der
urspringlichen  Anschaffung bis zum  aktuellen Zeitpunkt. Ausgehend vom
Verschuldungsgrad des Mutterunternehmens liel3 sich nun der Anteil der Verbindlichkeiten
des Kooperationspartners am Mutterunternehmen ermitteln. Aus dieser Ableitung konnte das
neue Reinvermdgen des Standorts erhoben werden. Durch diese Vorgehensweise konnte das
gebundene Kapital berechnet werden, anhand dessen nun der levered Beta Faktor zur
Ermittlung der Eigenkapitalkosten errechnet wurde. Als dritten Faktor fur den gewichteten
Kapitalkostensatz ergab die Untersuchung beim Kooperationspartner, dass der
Fremdkapitalzinssatz dem aktuellen Euribor inkl. einem Risikoaufschlag sowie dem
Verhaltnis zwischen Zinskosten It. GuV und den Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen
Unternehmen entspricht. Zur weiteren Kalkulation entschied man sich die aktuelle
Herangehensweise, bei der der Euribor plus einem Risikozuschlag angesetzt wird,
beizubehalten. Anhand dieser drei Komponenten konnten nun der gewichtete

Kapitalkostensatz bestimmt werden.

¢ Welche Faktoren beeinflussen die Hohe sowie die Dauer der Kapitalbindung der
unterschiedlichen Projekte im Zuge der Angebotskalkulation

Um die Kosten fur die Kapitalbindung in einem Projekt verursachungsgerecht zu ermitteln,
muss das gebundene Kapital ermittelt werden. Dieses gebundene Kapital flieRt durch
Multiplikation mit dem gewichteten Kapitalkostensatz als Zuschlagssatz in die
Angebotskalkulation ein. Beginnend wurde geklart, dass sich die Kapitalbindungsberechnung
in einem Projekt grundsatzlich von der eines Betriebes unterscheidet. Die
Standardvorgangsweise ist die Bildung eines Durchschnittswertes aus dem Anfangs- sowie
Endvermdgen der Bilanz. Dies ist jedoch in einem Projekt nicht mdglich, da hier keine Bilanz
aufgestellt wird. Es handelt sich um Planwerte, die die komplette Dauer eines Projektes
abdecken mussen. Die Ermittlung der Faktoren, welche in einem Projekt Kapital binden,
erfolgte mit Hilfe einer Datenanalyse ermittelt. Um die Datenanalyse einzugrenzen, lielRen sich
die Produkte beim Kooperationspartner in flinf Kategorien sowie drei Konstruktionsarten
unterteilen. Die Datenanalyse hat gezeigt, dass eine direkte Korrelation zwischen der
Liefertaktung und den angefallenen Kosten je Konstruktionsart und Produkttyp herrscht.

Daraus abgeleitet wurden die Kosten ermittelt, die vor der Serienfertigung anfallen. Fur alle
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funf Kategorien sowie drei dazugehdrigen Konstruktionsarten konnten Durchschnittswerte
berechnet werden, welche in die Berechnungslogik der Kapitalbindung einflie3en. Ein weiterer
Faktor ist die Kapitalbindung durch die DG. Die Dauer der Kapitalbindung von DG konnte durch
den Cash-2-Cash Cycle des Standorts ermittelt werden. Dieser besteht aus drei Teilen, wobei
die Dauer der Durchlaufzeit in der Fertigung auf projekispezifische Unterschiede hin
untersucht wurde. Hier konnten keine Unterschiede festgestellt werden, dementsprechend
wurde fir alle Projekte die Zeitdauer der Kapitalbindung der DG von 90 Tagen festgelegt. Ein
zusatzlicher Faktor, der in der bisherigen Berechnung nicht bertcksichtigt wurde, ist das
gebundene Kapital in Form des Anlagevermogen. Diese Kosten missen in der
Preiskalkulation der Projekte eingeplant werden, ansonsten fehlt diese Kostenposition. Dies
erfolgt durch eine Umlage des nicht projektspezifischen Anlagevermdgens. Die Hohe der
Umlage liel3 sich durch Division des Sachanlagevermdgens durch die geplanten Stiicke des
Geschéftsjahres ermitteln. Dieser Zuschlag pro DG des Angebots stellt sicher, dass auch die
Kosten flr das nicht projektspezifische Kapital in den Angebotskosten enthalten sind. Als
weiterer Faktor in der kalk. Zinsberechnung wurde die Laufzeit von Projekten festgestellt. Hier
unterscheidet sich die Vorgehensweise wieder von der Standard-Literatur. Da Projekte Uber
einen langeren Zeitraum — oft funf bis zehn Jahre — andauern war es notwendig die Verzinsung
mit Zinseszinsen miteinzubeziehen. Die Summe der kalk. Zinsen wird durch den gesamten
Auftragswert dividiert und als Aufschlag auf die Selbstkosten in der Kalkulation hinterlegt.
Dadurch ist sichergestellt, dass die Kosten fiir das gebundene Kapital im Projekt, auch wenn

es Opportunitatskosten sind, bereits im Preis bericksichtigt sind.

e Ermittlung der fir die Angebotsentscheidung relevanten Kriterien, um das
vorteilhafteste Angebot fiir den Standort zu finden
Um den Aufbau einer Angebotsentscheidungsgrundlage zu konzeptionieren, sind im Rahmen
eines Workshops mit Mitarbeitern aus verschiedenen Bereichen des Unternehmens, die im
Angebotsprozess vertreten sind, Kriterien erarbeitet worden. Ziel war es Kriterien zu
definieren, die entscheiden, ob ein Angebot durchgeflihrt werden soll oder nicht bzw. ob ein
Angebot zu bevorzugen ist, wenn nur eines durchzufuhren ist. Als kritische Merkmale eines
Angebots lieRen sich die bendtigte Auslastung im Engineering-Bereich, die Beanspruchung
der Fertigungsbander sowie das Konstruktionsrisiko, die strategische Attraktivitat des
Angebots, das Terminrisiko, die Klarheit der Anforderungen, mdgliche Synergien und
Folgeprojekte definieren. Die Eignung der Kriterien ist dadurch gegeben, dass sie sich
untereinander klar abgrenzen sowie mit geringem Aufwand bewerten lassen und die Angebote

dahingehend eingestuft werden kdnnen.
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o Wie ist die praktische Anwendung der Kriterien in den Entscheidungsmodellen
moglich
Als Wirtschaftlichkeitsrechnung fiel die Wahl auf die dynamische Investitionsrechnung in Form
der Kapitalwertmethode. Die Wirtschaftlichkeitsberechnung durch die Kapitalwertmethode
berlcksichtigt das zeitliche Risiko durch das Auf- bzw. Abzinsen der zukinftigen Cashflows
nach dem Zeitpunkt des Zahlungsanfalls. Durch die Berlcksichtigung der in Kapitel 3
berechneten kalk. Zinsen als Kalkulationszinssatz wird der Kapitalwert eines Angebots
berechnet. Der Ansatz von Eigenkapitalkosten im Kalkulationszinssatz ist zur Deckung der
Risikoaquivalenz fir externe Angebote notwendig. Um die im Workshop genannten
quantitativen sowie qualitativen Kriterien in die Entscheidung einflieRen zu lassen wurde die
Nutzwertanalyse gewahlt. Im ersten Schritt war es notwendig die Kriterien zu gewichten, dies
erfolgte in einem paarweisen Vergleich. Um die Einstufung der Angebote in die NWA
durchflhren zu kdnnen war es notwendig fur jedes Kriterium eine Skala zu definieren. Je héher
die Auspragung des Angebots It. der definierten Skala ist desto unvorteilhafter ist das Angebot.
Der errechnete Kapitalwert abzlglich der Risiken wird danach durch den gewichteten Nutzwert
dividiert und zeigt absteigend die Vorteilhaftigkeit der Angebote. Je héher der Kapitalwert je
Nutzwert ist desto vorteilhafter ist das Angebot im relativen Vergleich. Durch diese Reihung ist
es nun maoglich fur die Standortleitung eine objektive Auswahl anhand von quantitativen sowie
qualitativen Daten zu treffen. Sollte die Angebotsentscheidung nur ein Angebot betreffen ist
eine absolute Entscheidung notwendig, in diesem Fall war es notwendig die Berechnung
dahingehend zu erweitern. Ausgehend vom errechneten Kapitalwert muss eine Uberpriifung
der Durchfuhrbarkeit im Engineering sowie in der Fertigung erfolgen. Im nachsten Schritt wird
das gewichtete Risiko vom Kapitalwert abgezogen. Sollte der Kapitalwert negativ werden, ist

von einer Angebotsabgabe abzusehen.

* Welche Kennzahlen sind geeignet, um die finanzielle Entwicklung in Verbindung mit
den kalk. Zinsen darzustellen und in der Berichterstattung zu veranschaulichen

Auf Basis der Literaturrecherche wurden Kennzahlensysteme erarbeitet. Im nachsten Schritt
war es wesentlich Kriterien zu definieren, welche zur Unterscheidung geeignet sind. Anhand
der Kriterien konnten verschiedenen Systeme durch die Standortleitung sowie Controlling
Abteilung bewertet werden. Als Kriterien eigneten sich die Aussagekraft, Verstandlichkeit
sowie praktische Anwendbarkeit. Durch Gewichtung der Kriterien lie sich die Relevanz fur
den Kooperationspartner ermitteln. Im ersten Schritt erfolgte die Bewertung aller Modelle,
welche die Ergebnisseite betrachten. Die hochste Bewertung erreicht das EVA-Modell,
welches in Folge praktisch flr den Kooperationspartner angepasst wurde. Durch die Auswahl
des EVA war eine weitere Erhebung nicht notwendig, da der CVA als einzige Kennzahl den

Cashflow alleine betrachtet. Im EVA werden die Kapitalkosten vom angepassten NOPAT
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abgezogen, um die Kosten fir das gebundene Kapital der Periode miteinzubeziehen. Um den
wahren wirtschaftlichen Gehalt It. dem EVA-Modell zu erreichen, ist es entscheidend
Conversions durchzuflihren. Hier lie® sich erkennen, dass der Anteil an Forschung &
Entwicklung, Mietaufwendungen sowie zinsfreies Kapital werthaltig ist und durch diese
Anpassungen der wahre Erfolg des Standorts geeigneter dargestellt wird. Insbesondere ist
dadurch ein Vergleich mit anderen Fertigungsstandorten sowie Unternehmen mdglich. Der
neue Ergebnisbericht besteht aus dem EVA welcher die Ergebnisveranderung in Bezug auf
die Kapitalverwendung miteinbezieht sowie dem CVA. Weiters lielRen sich durch Darstellung
der Treiber der Kennzahlen die Entwicklung der relevanten Bereiche der Kennzahlen

erkennen und der Ursprung der Veranderung ableiten.

Zusammenfassend, durch die Anwendung der eingefuhrten Vorlagen konnen die kalk. Zinsen
angepasst an die individuellen Besonderheiten des Kooperationspartners entsprechend
berlcksichtigt werden. Somit ist eine verursachungsgerechte Einbindung der
Kapitalbindungskosten in die Angebotskalkulation, sowie auch eine der Auslastung und dem
Risiko gerecht werdende Angebotsentscheidung und die Uberwachung der Entwicklung des

Standorts moglich.

7.2. Kritische Reflexion

Die erstellten Konzeptionen sollen dem Kooperationspartner bei der internen
Entscheidungsfindung, Verbesserung der Informationslage sowie zur Erhéhung der
Genauigkeit dienen. Die Voraussetzung daflr ist jedoch, dass die getroffenen
Entscheidungen, welche den einzelnen Konzeptionen zugrunde liegen, korrekt sind. Die
Berechnungen sind fiir die aktuellen Gegebenheiten des Kooperationspartners passend,
sollten sich grundlegende Veranderungen ergeben, sind Anpassungen notwendig. Um
korrekte ~ Werte  abzubilden ist die  Aktualisierung der Daten in  der
Kapitalbindungskostenberechnung sowie die Aktualisierung der Zinssatze von entscheidender
Bedeutung. Die Entscheidungsgrundlage fir Angebote bzw. Angebotseingange berticksichtigt
Kriterien, die dem aktuellen Wissensstand entsprechen; da sich das Zuggeschaft sehr schnell
entwickelt und die Anforderungen sowie betrieblichen Kapazitaten variable Faktoren sind,
muss auch die Aktualisierung dieser Kriterien regelmafig durchgeflhrt werden. Als Alternative
zur Erhebung der Kriterien fur die Angebotsentscheidung im Workshop ware eine
Durchfihrung eines Fragebogens oder durch Interviews der einzelnen Personen mdéglich
gewesen. Die direkte Integration der Berichterstattung in das SAP-System des
Kooperationspartners ware als nachster Schritt notwendig, um die Berechnungen zu

automatisieren und dadurch sofort verfligbare Daten zu haben. Zusatzlich ware die Integration
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der Kapitalbindungskostenberechnung in das Kalkulationstool Icon eine Md&glichkeit, um

Fehler in der Anwendung zu vermeiden und um den Arbeitsaufwand zu reduzieren.

Insgesamt lasst sich aus der Arbeit die Erkenntnis gewinnen, dass durch die kostengetreue
Ermittlung der Kapitalkosten gem. dem Opportunitatskostenprinzip die Kapitalbindung in der
Angebotskalkulation bertcksichtigt, die Entscheidungsgrundlage von Angeboten und
Angebotseingangen optimiert sowie die Informationslage, um die Entwicklung des Standorts
in Verbindung mit den Kapitalkosten einschatzen zu kénnen, wesentlich verbessert werden

konnte.
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Anhang A: Implizite Marktrisikopramie Osterreich

s» Marktrisikopramie .c

Kapitalisierungszinsen in der Bewertungspraxis

Marktrisikopramien

Marktrizsikopramien Marktrendite Industriebeta Theoretischer Hintergrund
Marktrisikopramie Vorgehensweise Modellparameter Glossar
Implizite Marktrisikopramie (IMRP): Osterreich =

Alktienmarkt

Zoom | 1m [ 3m [6m [YTD[ 1y [AN | From | Oct 14,1999 | To | Oct 31,2020

= Implizite Aktienrendite (ICOC)
— Implizite Aktienrisikopramie (IMRF)
Risikologer Zins (Rf) |

October 2020
Implizite Aktienrendite (ICOC): 11.07
Implizite Aktienrisikopramie (IMRF): 11_70
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Date updated: 05. Jan 20 |¥ouTube Video
Created by: Aswath Damodaran adamndar@ste;lexglaining estimation
'What is this data? Beta, Unlevered beta dWestern Eurdchoices and process.
Home Page: http://www.damodaran.com |
Data website: http://www.stern.nyu.edu,
C ies in each indus|http://www.stern.nyu.edu/~adamody |
Variable definitions: £ ! adamods
Do you want to use marginal or effective tax rate
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate t
Prior Years
standard Standard
Number of unlevered | unlevered beta deviation of | deviation in Average:
Industry Name - firms |~| Beta~ beta |~ | corrected for cast ~| Hilo Risk~ equity ~| operating ~ 2017 2018 2019 2017-19
Advertising 84 0,90 0,62 0,69 0,3342 37,04% 18,37% 0,61 0,74 0,66 0,68
Aerospace/Defense 49 1,30 1,12 1,20 0,2677 35,46% 16,99% 0,97 1,19 1,21 1,12
Air Transport 39 1,01 0,62 0,67 0,3139 33,65% 64,52% 0,49 0,75 0,64 0,64
Apparel 124 1,04 0,88 0,92 0,3305 37.34% 26,30% 0,8 0,85 0,82 0,86
Auto & Truck 25 1,55 0,69 0,81 0,2764 37.81% 38,97% 0,78 1,03 0,64 0,87
Auto Parts 55 1,70 1,20 1,31 0,3155 38,35% 37,47% 1,23 1,43 1,15 1,32
Bank (Money Center) 122 1,31 0,26 0,33 0,2291 27,82% 0,28 0,48 0,28 0.36
Banks (Regional) 69 0,50 0,17 0,20 0,1433 20,77% 0,18 0,28 0,19 0,22
Beverage (Alccholic) 51 0,60 0,45 0,46 0,2105 25,08% 12,51% 0,55 0,52 0,47 0,51
Beverage (Soft) 16 0,61 0,50 0,53 0,2602 27,95% 15,65% 0,67 0,59 0,57 0,60
Broadcasting 23 1,23 0,99 1,04 0,2733 32,43% 10,87% 0,86 1,08 0,82 0,99
Brokerage & Investment 69 0,71 0,58 0,95 0,3184 38,67% 86,98% 0,45 1,01 1,69 0,80
Building Materials 56 1,01 0,83 0,87 0,3003 34,97% 17,65% 0,75 0,86 0,84 0,83
Business & Consumer Sei 207 1,06 0,84 0,88 0,3177 39,05% 16,59% 0,67 0,79 0,80 0,78
Cable TV 8 1,19 0,48 0,52 0,2385 32,67% 26,35% 0,69 0,78 0,47 0,66
Chemical (Basic) 53 0,92 0.68 0,70 0,3144 38,11% 32,57% 0,89 0,87 0,81 0.82
Chemical (Diversified) % 1,79 1,40 1,45 0,1860 23,29% 20,14% 1,71 1,67 1,18 1,61
Chemical (Specialty) 95 1,22 1,04 1,07 0,3380 39,09% 16,21% 1,04 1,16 1,04 1,09
Coal & Related Energy 16 1,10 0,94 1,11 0,5346 63,45% 46,96% 0,54 1,01 0,86 0,88
Computer Services 204 1,05 0,93 0,99 0,3242 38,14% 25,81% 0,73 0,94 1,04 0,89
Computers/Peripherals 38 1,44 1,23 1,39 0,3754 45,48% 38,20% 0,98 1,02 1,03 1,13
Construction Supplies 111 1,20 0,88 0,94 0,3153 35,08% 24,32% 0,85 1,00 0,79 0,93
Diversified 65 1,28 0,88 1,01 0,2465 27,41% 18,15% 0,87 1,05 0,92 0,98
‘Druqs (Biotechnology) 202 1,46 1,34 1,51 0,4638 62,53% -115,46% ‘ 1,06 1,34 1,31 1,30
‘Druus (Pharmaceutical) 116 1,15 0,99 1,02 0,3877 49,44% 9,30% ‘ 0,91 1,11 1,07 1,01
Explanation & FAQs Industry Averages Input Choices @ 4
Anhang C: Jahresabschluss Siemens Mobility GmbH GJ 18/19
% UNTERNEHMENSREGISTER

(in TEUR) 2019 30. Sep. 2018

Flitssige Mittal 10233

Rechmmgsabgrenzungsposten 5867 1400

Altiver Us ams der Vermoy 5960 1874

Summe Aktiva 5225738 4419319

Pazziva

Eigenkapital 1.650.064 1.600.626

Gezeichnetes Kapital 50.000 50.000

Kapitalracklage 1494.053 1484053

Bilazgewinn 106.011 56.573

Ruckstellungen 1420849 1461941

Riickstellungen fir Pensionen und shohiche Verpflichtungen 658.117 588.823

Ubrige Riickstallungen 762733 873118

Verbndlichkeiten 2134303 1335395

Erhaltene Anzahlingen auf Bestellungen 535.856 270182

Verbmdlichkeiten aus Lieferungen und Leistimgen 534202 403265

egeniber T 845972 439.191

Sonstige Verbindlichkeiten 218273 2757

Rechmumgsabamenzungsposten 20522 21357

Summe Passiva 52 8 4419319

Gewinn- und Verlustrechnung

(in TEUR) G iftsjabr 2019 Rumpf-C 2018

Umsatzerloze 4328552 950.657

Umsatzkosten -3.492.821 -719.083

Bruttoergebms vom Unssatz 835.730 231574

Forsciung- und Entwicklung=kosten -350.999 -70.215

Vertnebskosten -308121 44065

Allzemeins Verwalnmzskosten 70,059 17.585

Sonstize bemsbliche Errize L570 0

Sonstige betriebliche Aufwendungen -27.633 -Lo48

— Seite 16 von 32 —

Tag der Erstellung: 16.03 2020

Auszug aus dem Untemehmensregister
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Anhang D: Skalen Angebotsentscheidung

Strategische Relevanz Belastung Engineering Belastung Fertigung
Auspragung Knnssrl;;iﬁzspfg:tner Auspragung Anzahl Stunden Auspragung Anzahl h/DG
0 Must-Win 0 =500 0 0120
1 Zwischenwert 1 5004000 1 120-140
2 hohe Relevanz 2 4000-7500 2 140160
3 Zwischenwert 3 7500-11000 3 160-180
4 Zwischenwert 4 11000-14500 4 180-200
5 mittlere Relevanz 5 1450018000 5 200-220
6 Zwischenwert 6 18000-21500 6 220-240
T geringe Relevanz T 21500-25000 T 240-260
8 Zwischenwert 8 25000-28500 8 260-280
9 Zwischenwert 9 25500-32000 9 280-300
10 gegenlaufig zur Strategie 10 =32000 10 =300
Synergien Magliche Folgeauftrage
Auspragung Chance Auspragung Chance

0 sehr hoch 0 sehr hoch
1 Zwischenwert 1 Zwischenwert
2 hoch 2 hoch
3 Zwischenwert 3 Zwischenwert
4 Zwischenwert 4 Zwischenwert
5 mittel 5 mittel
6 Zwischenwert 6 Zwischenwert
T gering T gering
8 Zwischenwert 8 Zwischenwert
9 Zwischenwert 9 Zwischenwert

10 keine 10 keine
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e Einteilung des Vermdgens gem. Index und Bewertung anhand des Geschéftsjahres

AOD AP

2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
1900
2019
2020
2020
2020
1900
2012
2013
2013
2013
2015
2015
2015
2017
2017
2017
2017
2018
2020

R R R R O N N R O e R N R N R N N I )

AQ

523,2709345
5232709345
5232709345
523,2709345
523,2709345
523,2709345
523,2709345
5232709345
5232709345
1096.620533

0
16613,75788
33717 49559
24746,89409
34145 55742

0
1771478105
879,6159681
1820.477706
3101,358062
1646,070331
1661,677825
2789,579366
2609200578
6246 546781
10611,56663
3995.050944
2921,065105
7418,754356

ifd Buchwert | BW Neu

-

53532
535,32
615,03
615,03
1.400,30
698,68
698,68
693,68
144557
13.261.06
1.653.151,99
1.521.102,46
268.991,10
7.970.81
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,69
450,68
450,69
450,69
450,69
4.762.60
549,10
459.55

AN

-

566,03
566,03
643,66
643,66
146548
731.20
731.20
731,20
1501,34
13.772,65
1.594.186.45
1.561.292,13
276.098.23
§.181.41
455,74
46574
455,74
455,74
455,74
46574
455,74
455,74
46574
46574
455,74
455,74
46574
455,74
455,74
46574
46574
455,74
455,74
46574
4.762.80
549,10
469 55

AQ

Ifd Buchwert BW Meu

32.057,18
21.999,02
21.999.02
21.999.02
572,72
417237
417237

39.353,39
27.006,00
27.006,00
27.006,00
703,07
5.122,00
5.122,00

c D X AD AE AF AK AL AN \ \
Aktivierung am Anlagenbezeichnung AHK GJ-Beg | aktuelle AHK AfA GJ-Beg| AfA des Jah| kumulierte AfA Buchwrt GJ-| Ifd Buchwert |Einteilung Ir Geschaftsjahi BW Neu
01.03.2017 Energiemessgeréte fiir Anlagen 930,88 930,88 - 33455 - 92,50 - 427,05 596,33 503,83
01.03.2017 Energiemessgeréte fiir Anlagen 930.88 93088 - 33455 - 9250 - 427,05 596,33 503,83
01.03.2017 Energiemessgeréte fiir Anlagen 930,88 93088 - 33455 - 9250 - 427,05 596,33 503,83
01.03.2017 Energiemessgeréte fiir Anlagen 930,88 930,88 - 33455 - 9250 - 427,05 596,33 503,83
01.03.2017 Energiemessgerate fur Anlagen 930.88 930,88 - 33455 - 9250 - 427,05 596,33 503,83
01.03.2017 Energiemessgeréte fiir Anlagen 930.88 930,88 - 33455 - 9250 - 427,05 596,33 503,83
01.03.2017 Energiemessqgerate fir Anlagen 930,88 930,88 - 33455 - 92,50 - 427,05 596,33 503,83
01.03.2017 Energiemessgeréte fiir Anlagen 930.88 93088 - 33455 - 9250 - 427,05 596,33 503,83
01.03.2017 Energiemessgeréte fiir Anlagen 930,76 93076 - 33443 - 9250 - 426,93 596,33 503,83
01.10.2017 116014 _Zahler f. AnlageP00093490014(FS6 1.759.97 1.789.97 - 52794 - 176,14 - 704.09 1.232.03 1.055.89
[ [ 2592936 2692936 929497[ 257821 11.873.19] 16.634.38[ 14.086.17 |
01.09.2019 119003 _Infrarotheizung B203 2075292 20.752,92 - 224786 - 207536 - 432322 18.505,06 16.429,70
01.01.2020 119044_HochristungBrennerkammerLack 4086933 4086933 - 306507 - 408676 - 715183 37.80426 33.717.50
01.01.2020 119044_HochristungBrennerkammerLack 2999586 2999586 - 224958 - 299938 - 524896 2774628 2474689
01.01.2020 119044 HochristungBrennerkammerlack 4138781 4138781 - 310334 - 413892 - 724226 3828447 34 145 56
[ [ 133.005,92 [ 133.005.92 |- 10.665,84 [- 13.30042 [- 23.966,27 | 122.340,07 [ 109.039.65 |
30.08.2012 Klimagerat Plotterraum 1.963.09 1.963,09 - 160293 - 19681 - 179974 360,16 163,35
28.02.2013 Abluftanlage f. Probenaufberaitungsplatz 6.149,07 6.149.07 - 471531 - 614,058 - 532936 143376 819,71
20.09.2013 Absauganlage fiir Klebearbeitsplatz 885015 685015 - 626801 - 88565 - 715365 258215 1.696.50
31.12.2013 Abluftanlagen 13.339.54 1333954 - 911599 133339 - 1044938 4223 54 21890,16
22.09.2015 K15016 Abzugshaube 120x80cm 3.975.56 397556 - 202124 - 39756 - 2418380 1.954,32 1.556,77
28.08.2015 K15042 Absaugung fuer ESD-Arbeitsplatz 4.098,68 409868 - 211778 - 40936 - 252715 1.980,39 1.571,53
30.09.2015 Abluftesse Schweissmaschinenreparatur 6.735.58 6.73558 - 342425 - 67309 - 409734 331133 2638.24
02.06.2017 K17025 - Absaugung fuer Laborarbeitsplatz Obj 443139 443139 - 147629 - 44282 - 191911 295510 251228
28.02.2017 Erweiterung Schweillrauchabsaugung 1127679 1127679 - 413456 112772 - 526228 714224 6014 51
01.10.2017 [17048_Absauganlage -Aluminiumschweiss 17.028,34 17.028,34 - 510756 170339 - 6381095 11.920,78 10.217,38
01.10.2017 117049_Absauganlage FDU_Labor_Neu 6.410.25 641025 - 192200 - 64160 - 256360 443825 3.846,65
01.07.2018 117048_Absauganlage_Aluminiumscchweild 4.217.36 421736 - 94933 - 42216 - 1.37149 3.268,03 284587
1017 20202002 Absstaung o Scksocearaer 34103 DATLSS - Pk W% 05980 _ouiii _lurs
Aktivierung am Anlagenbezeichnung AHK GJ-Beg | aktuelle AHK AfA GJ-Beg| AfA des Jah| kumulierte Af4 Buchwrt GJ-Beg
18.11.2015 Druckluft-Winkelschleifer CP3850 1.457.08 145708 - 790,88 - 130,88 - 921,76 666,20
18.11.2015 Druckluft-Winkelschleifer CP3850 145708 145708 - 790,88 - 130,88 - 921,76 666,20
23.03.2016 Druckluft-Winkelschleifer CP3850-180mmn 1.482.24 148224 - 72845 - 13875 - 867.20 753,78
23.03.2016 Druckluft-Winkelschleifer CP3850-180mmn 148224 148224 - 72845 - 13875 - 867.20 75378
20.07.2016 Druckluft-Winkelschleifer 180mm CP385( 3.024,97 302497 - 133044 - 29423 - 162467 1.694.,53
20.07.2016 Druckluft-Winkelschleifer 180mm CP385( 151249 151249 - 666,20 - 14761 - 813,81 846,28
20.07.2016 Druckluft-Winkelschleifer 160mm CP385( 151249 151249 - 666,20 - 14761 - 813.81 846,26
20.07.2016 Druckluft-Winkelschleifer 180mm CP385( 1.512,49 151249 - 666,20 - 14761 - 813.81 846,28
16.01.2017 Flachenschleifmaschine 2691976 2891976 - 2168994 - 578425 - 2747419 7.229.82
01.10.2017 117021-Presse f. Radsatzlager Demontag 2210177 2210177 - 663053 - 221018 -  8.840.71 15.471.24
01.07.2016 117005_UG6C_#6512-Fahrschtanderfrasn  2.286.230,83 2.286.230,63 -602.982,31 -230.09652 - 733.076.83 1.763.248.51
01.07.2018 117006_UF6C_#6513-Fahrschtanderfrasn  2.239.284.20 2.239.284.20 49283325 -22534848 - 71818173 1.746.450,94
01.07.2018 117018_Radsatzentlackungsanlage 398.082,60 398.082,60 - 8924042 - 3985108 - 129.091.50 308.842.18
01.07.2016 117019_Demontagestand Raderabziehen 11.808,60 11.808.60 - 265694 - 118086 -  3.837.80 9.151,67
05.08.2019 K19092_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574.28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19092_10STK DLGERADSCHL PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K13082_10STK DLGERADSCHL.PG § 2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K13082_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19092_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574.28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19092_10STK DLGERADSCHL PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K13082_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19092_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574.28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19092_10STK DLGERADSCHL PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19092_10STK DLGERADSCHL PG 8 2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K13083_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19093_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574.28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19093_10STK DLGERADSCHL PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K13083_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19093_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574.28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19093_10STK DLGERADSCHL PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19093_10STK DLGERADSCHL PG § 2 574,28 574,28 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K13083_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19093_10STK DLGERADSCHL.PG §_2 574.28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
05.08.2019 K19093_10STK DLGERADSCHL PG §_2 574,28 57428 - 66,51 - 57,07 - 123,59 507,77
18.03.2020 120015_MachrostungluftkahlungUni2-X11! 5.658,29 565829 - 32966 - 56583 - 695,49 5.326.63
17.08.2020 K20076-705461_ESG Plus Elekt-Schleifg 621,36 62136 - 10,26 - 62,00 - 72,26 611,10
19.10.2020 K20094-705460 Elektrodentrockner SET. - 51115 - - 5189 - 5159 -
o Auszug Bewertung Stille Reserven
D X A AE AF AK AL
Aktivierung am Anlagenbezeichnung AHK GJ-Beg | aktuelle AHK AfA GJ-Beg| AfA des Jah| kumulierte AfA Buchwrt GJ-Beg
) 28.02.2005 Cloos-Ersatzteilpaket 1815022005 Stille 32.057,18 32.057.18 - 32.057,18 - - 3208718 -
1 22.03.2005 Drehkipptisch 3t 1B01032005 Stille Rese 21.999.02 2199902 - 21.999,02 - - 299902 -
2 22.03.2005 Drehkipptisch 3t 1801032005 Stille Rese 21.999.02 21.999,02 - 21.999.02 - - 21.999.02 -
3 22.03.2005 Drehkipptisch 3t 1B01032005 Stille Rese 21.999,02 21.999.02 - 21.999.02 - - 21.999,02 -
1 11.02.2005 Schweilbgleichrichter Stille Reserve 572,72 57272 - 57272 - - 572,72 -
3 02.05.2005 Schweigerat TransTIG 3000G/F inkl. Sti 417237 417237 - 4172357 - - AT2aET -
3 02.05.2005 Schweilkgerat TransTIG 3000 G/F inkl. Sti 417237 417237 - 417237 - - AAT2aT -
f 02.05.2005 Schweilkgerat TransTIG 3000 G/F inkl. Sti 417237 417237 - 4147237 - - AAT257 -

417237

5.122,00
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Anhang F: Auszug Datenbasis Projekte

100

30
nom
3935
Tz
347
1ZETT
1751
12267
| 1847
12336
142
13732
1723
11357
1720
12673
12600
13078
T13E0
13052
037
13EET
12833
1143
0740
12135
13107
542
13424
13200
14068
327
43T
13420
e
13064
720
11363
13867
13235
10571
13736
15133
13765
15050
423
13068
15574

Tiefengliederun

a | Abteilu ™
PC_SMOOB031 PMZ
ME_SMOOE0S4 PMZ
WalL_SMO0G0ES20 PM2
ME_SMOOG054 Mz
Extern PM2
LP_SMO0G0S510 P2
PC_SMO0G031 PMZ
LM_SMODB083 PR
LP_SMO0G0SS10  PMZ
LR_SMO0G0SS10  PMZ
DM_SMO0B0E1 PM2
ME_SMOOG034  PM2
LM_SMODB083  PHI1
LR_SMO0G0S510  PM2
ME_SMOOE0S4 PMZ
PC_SMOOG0S1 Mz
ME_SMOOG054 Mz
LM_SMO0G083 PR
HLSMO0E052 PM1
LM_SMODB083 PR
ME_SMODG034 P2
Extern PM1
CR_SMO0B01 PM1
LM_SMODB0S3  PMI1
LR_SMO0G0SS10  PMZ
LM_SMODB083  PHI1
PC_SMOOG0S1 PMZ
LR_SMO0B0S510  PM2
LR_SMO0GOS510  PM2
CR_SMOOG081 Pl
HL_SMO0G082 Pl
ME_SMODG0S4  PM2
CR_SMO0B01 PM1
LM_SMODB083 PR
PC_SMO0G031 PM2
HLSMO0E052 PM1
CR_SMO0B0:1 PM1
LR_SMO0G0SS10  PMZ
LM_SMODB083  PHI1
LA_SMO0G0SS10  PM2
CR_SMOOB031 PM1
OM_SMO0B081 PMZ
CR_SMOOG081 Pl
ME_SMOOG084 Mz
HLSMO0E052 PM1
LP_SMO0G0S510 P2
LM_SMODB083 PR
DM_SMO0B0E1 PM2
ME_SMODG034  PMZ
LM_SMODB0S3  PMI1

Projekt—
defi
E.2210
E.0344
E.3028
E.1252
E.1548
E.3D4z
E.zzz0
E.5411
E.3043
E.z223
E.4540
E. 1484
E.5400
E.3133
E.1500
E.1420
E.1430
E.5412
E. 1864
E.5553
E. 1800
E.7835
E.3534
E.5413
E.3136
E.S601
E.2380
E.3137
E.344
E.6500
E.1656
E.3600
E.BS0Z
E.5414
E.zz40
E.3305
E.BS0M
E.3140
E.5415
E.3146
E.3420
E.5541
E.3400
E.1800
E.1332
E.343
E.5416
E.3063
E.362
E.5415

Projekt-

it ™ | Projektbezeichnung ¥ kategol ™ | Produkte h
SF400 Railiet C SF400
MetiaDslo 1. Option C SF 1000
VAL 208 Uljeonabu C SF WAL 208
Metio Oslo 2. Option C SF 1000
MRYC-EMU-Mumbal_ (Phase1_1080 B SFa000
Rheinbahn MFU 3. Los c SF 30 Combine N-Spi
UBE RZ'w Railiet, Oprion 1 c SF400
wd_E-Lolk_SFd_2011 c SFd
Rheinbahn NFU 4. Las c SF 30 Combine N-Spi
Combina Arad C SF 30 Combino M-Sp
SF300 Zos Vrutky Option 5 [+ .SF 300
SF2000 Bangkok Mittelw agen [+ SF 2000
¥4-E-Lok_VLL_SF4 c SF4
Avenio Minchen - Yorssrie [ Avenia N-Spur
\warschau Metro Neubau Linie 2 und | C SF 1000
Rz~ Fussland TI374-RU-Moskau-T C SF 300
WOR-Oslo Metro Option 3 SF 1000
#d_E-Lolk_SFd_2012 c SFd
Velaro RUST c SFSO00RUS
FE_SF4 & - Plattformentwicklung c SF 4 Braitspur
GER Minchen SWwMErzatz & wagen | C SF 1000
Desiro RUS UL M0 Fahwerke c SFSO0EL
SFES00 DML RER Erussel - Hauptseri © SFES00
»¥d_E-Lol_SF4_2013 c SFd
Avenio DenHaag c Avenio M-Spur
¥4_DE-Lok_SF3_2014 c SF3+
SBBNDW SF100 [ SF 100
Avenin GEC - Edusation City C Avenia N-Spur
Avenio DenHaag Option C Avenio H-Spur
SFBS00 Desiro ML UBB Antell Krefeld C . SF B500
TCOD Welara Tirkei, 6 HST, Ankara-t C SF 500
KAMMRT Klang Valley c SF 3000
Deziro Mainline Raaberbahn c SFESO0
d_E-Lolk_SFd_2014 c SFd
SF400_0BE_Railizt_lalien c SF400
Velaro Eurostar Option c SFS00
SFES00 Desiro ML OBE Anteil'wWien C SFESO0
Combina 5T China c SF 30 Combino N-Spi
¥4_E-Lok_SF4_2015_53033 c SF4
DE-UT-DE- Avenio M Ulm c Avenio M M-Spur
Thameslink CI313 replacement Maarg C SF 7000
SF400 MAY Start IC+ Serle C SF400
0122-UK-London-TR-Thameslink  C SF 7000
Metio Rivadh C SF 1000 Inspira
FE_HL_Newt Erprobungstrsiger C HINEXT
Avenio Minehen T2 c Auvenio M-Spur
md_E-Lok_SFd_2016 c SFd
SFS000 DMU Zos Yiutky Option 2 c SF 5000 DMU 235K
Bangkok Elue Line Extension c SF 2000
»¥d_E-Lol_SF4_2013 c SFd

Lieferb Lieferend F.
n "le * | relevant ™
Jan. 2008 Oke2003 s
Msr 2008 Sep.2009 s
Apr 200 Dez 2010 s
P03 Wl 2010 s
Mai 2010 Maizill  Ja
Jun 200 M 201 s
Now. 2003 Apr.2012 s
Jan 2072 Aug.2002 s
Mar 201 Feb 202 Ja
Feb.201  Man 2002 Ja
ke, 2011 Mar 2012 Ja
Mai 2012 Feb.2003  Ja
Mar, 2070 Feb 2013 Ja
Aug 2013 Okt 2013 s
Aug 2012 Aug. 20M s
Dez. 2011 Dez 2014 s
M 2072 Jan 200 s
Sep. 2012 Jan 20 s
Jul 2013 Okt 2014 Ja
Okt 200 Cke20Md Ja
Jan. 2073 Apr2015 Ja
Feb.20W  Apr2015  Ja
Mai 2010 Feb.2005  Ja
Jul 2013 Jan 206 Ja
Sep 2013 Jul 2015 Ja
Feb.2015  Man 2005 Ja
Oke 2010 Oke2015 s
Now. 200 Sep.2015 s
Sep 205 Apr206 s
Aug 20%  Feb 2006 Ja
Mar 2075 Jan 2006 =
Jun 209 Wl 2006 s
Apr 206 Jun 206 s
Feb.2015  Mai206 s
Sep. 2015 Sep.2016  Ja
Okt 2015 Jul 2017 Ja
Okt 2005 Cke2017 Ja
Feb.20W  Sep.2017  Ja
Dez.2015  Sep.2017  Ja
Bpr 2017 Aug.2013  Ja
Aug 2017 Aug. 2018 s
Apr 2018 Dec 2018 s
Sep 2013 Feb 2018 Ja
Sep. 205 Jin 201 s
Jan, 2078 Jan 2008 s
Apr 2017 Mai201 s
Now 2006 Mai2016 s
Sep. 2016 Dez. 2013 Ja
Jan. 2079 Dez. 2013 Ja
Oez. 2018 Dez 2013 Ja

Umfang:
DG
da

~ | AE [EUR]

32.343.000
15.721.000
7.536.533
10.623.000
9.372.263
7.243.600
39.953.000
3.302.587
5.371.000
3177430
1657.434
£.353.555
5.054.505
4.305.030
4B.438.000
32.271.000
17667436
13.045.000
34.671.695
1.735.000
34.713.000
13.032.436
216.132. 763
38.695.365
22.435.466
1173.855
26.173.830
B.258. 787
12,343,931
14,332 177
19.275.172
60.442.735
3.723.280
34.538.000
13.724.513
¢3.256.000
53.165.603
50.9358.000
58.211.000
£.551.000
33.863.021
4.219.353
250.150.427
55.565.000
7.230.355
9.590.000
55.0358.000
3.401.13
27.063.255
T4.358.000

AE-
| Datum

=

01.03.2006
01.03.2006
01.06.2007
01.05.2008
01.01.2009
01.12.2008
01.12.2007

m.03.20m
01.10.2003

01.03.2010
o.03.2o0m
01.06.2003
o120z
o.0d.2011
01.03. 2010
o.03.201
01.07.2012
01.03.2012
m.03.20m
m.08.20m
01.02.2013
01.03.2003
01.02.2013
01.02.2012
o0.2013
01.06.2003
01.08 2012
01.08. 2014
01.06.2013
01.09.2013
01.03.2013

01.11.2014
01.03.2014
01.03.2014
MAZ.2014
01.06.2013
01.05.2013
01.03.2015
01.02. 2016
01.02 2016

012016
01102012
01.03.2014
10,2016

0112015
01.04. 2016
01.02.2017
01.03.2017
01.04.2015

Wahrscheinlichk

v

oo
oo
oo
oo
100
100
100
100
100
100
oo
oo
oo
10
oo
oo
oo
100
100
100
100
100
100
oo
oo
oo
10
oo
oo
oo
o0
100
100
100
100
100
oo
oo
oo
oo
oo
oo
oo
o0
100
100
100
100
100
oo
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Anhang G

Name ~ | Projekt
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SF6500 Desiro ML OE E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SF6500 Desiro ML OE E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E 6500
SF6500 Desiro ML OE E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E 6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E.6500
SFB500 Desiro ML OB E 6500
SFB500 Desiro ML OE E.6500

~ Konstruktion(Neu Anpass Nachbau

Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion
Anpasskonstruktion

E
HI-Speed
Lok
Metros
RZW SBahn
Strallen Stadtbahnen

Produkt
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500
SF 6500

= | Produktkategorie

RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn
RZW SBahn

[ S ICRY R

~ | Monate

~ Buchungsc *| Summe von \ = | Lieferunger ~ | Kosten in %

I
Anpasskonstr
MNeukonstrukti
MNachbau

- Jahre

1772013 Dez
182014 Jan
192014 Feb
2072014 Mrz
212014 Apr
227014 Mai
237014 Jun
2472014 Jul

25014 Aug
262014 Sep
277014 Okt
2872014 Nov
2072014 Dez
3072015 Jan
327015 Mrz
332015 Apr
3472015 Mai
357015 Jun
362015 Jul

372015 Aug
38"2015 Sep
392015 Okt
40015 Nov
4172015 Dez
42016 Jan
437016 Feb
45%016 Apr
472016 Jun

107.200,92
140.089,73
117.122,81
120.700,98
144.170,55
147 569,54
265.505,73
741.863,15
727.983,14
941.917,.23
1.383.118,72
770.502,50
127.033,98
31.824,86
975,47
£.103,45
13.169,58
738.434,03
1.436.108,01
1.480.048 63
1.678.542,61
1.424.910,66
1.344.860,13
614.719,22
129.378,92
47.007,55
99,54
40.457.37

0

oo oo NNOOODO O OO0 OoOOoO

Moo

oo N MNMN @

0,69%
0,90%
0,76%
0,78%
0,93%
0,95%
1,71%
479%
470%
6,08%
8,93%
497%
0,82%
0,21%
0,01%
0,04%
0,09%
477%
9,27%
9,55%

10,84%
9,20%
8,68%
3.97%
0,84%
0,30%
0,00%
0.26%

Lieferungen in %
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
6,35%
4,76%
9,52%
9,52%
317%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
7.94%

14,29%
1,59%
14,29%
9,52%
9,52%
9,52%
0,00%
0.00%



