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Einleitung

Familienunternehmen gelten als Rickgrat und als geheimes Erfolgsrezept der deutschen
Wirtschaft. Eine Studie der Stiftung Familienunternehmen zeigt, dass familiengefiihrte Be-
triebe etwa die Halfte des gesamten deutschen Bruttoinlandsproduktes generieren. Auch in
Sachen Krisenrobustheit verdeutlicht die Studie: Die 500 gréfsten Familienunternehmen bau-
ten ihre Beschéaftigtenzahlen zwischen 2009 und 2012 um etwa 2,8 Prozent aus, wahrend
die 27 nicht-familiengefiihrten Unternehmen im Deutschen Aktienindex (DAX) ihre Beschéf-
tigtenzahlen um 0,7 Prozent reduziert haben. Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund
interessant, dass Familienunternehmen ihre Belegschaft Gberwiegend im Inland beschafti-
gen und somit entscheidend den Weg aus der Krise mitgepragt haben.

Familienunternehmen werden gerne mit Grundwerten wie Soliditdt, Bodenstandigkeit und
Bestandigkeit in Verbindung gebracht. Auch die Ubernahme von sozialer Verantwortung im
Sinne der sozialen Marktwirtschaft und ein firsorglicher Umgang mit Mitarbeitern, oft direkt
am Beispiel vorgelebt vom geschaftsfihrenden Familienbetriebsinhaber, wird ihnen zugute
geschrieben. Im Zuge der verstarkten Globalisierung des Wettbewerbs, insbesondere auch
durch die Finanz- und Bankenkrise, haben diese Werte wieder an Bedeutung gewonnen.

Familienunternehmen geht es oftmals nicht nur um unternehmerischen Gewinn, oft gehért
auch ein dynastischer, intergenerationeller Gedanke dazu: Das Unternehmen soll langfristig
der Familie erhalten bleiben. Da vielfach auch der gute Name der Familie mit dem Unterneh-
men direkt verknUpft ist, sind Familienunternehmer oftmals regional tief vernetzt und stark
verankert. Sie gelten als besonders mit der Region verbunden und sind vielfach auf lokaler
Ebene sozial engagiert. Dies nicht zuletzt auch deswegen, da sie ihren Mitarbeitern, dem
oftmals wichtigsten Kapital eines Familienunternehmens, in der Region etwas bieten mdch-
ten. Starke und attraktive Gemeinden sind gut fir die Bindung. Die Entwicklung der Region
und des Unternehmens sind in der langfristigen Perspektive miteinander verwoben.

Die langfristige Perspektive erméglicht es den Familienunternehmen auch, andere strate-
gische Schwerpunkte zu besetzen, als es in groRen Aktiengesellschaften der Fall ist. Es
geht oft nicht um die Héhe des Aktienkurses oder der nachsten Dividende, im Gegenteil,
langfristig gesehen kann es Sinn machen, heute auf Profit zu verzichten, zu investieren und
daflr lbermorgen besser als die Konkurrenz dazustehen. Langfristiges Denken erlaubt
somit auch risikodrmere, robustere Herangehensweisen, was sich insbesondere in Krisen-
zeiten, in denen riskante Strategien anféllig sind, als Trumpf auszahlt.

Gleichzeitig hat das Modell ,Familienunternehmen” aber auch Nachteile. Die besondere
Rolle des Familiengeschaftsfihrers, die in die Organisation, die Unternehmenskultur sowie
die Familie hineinreicht, wird im Falle des Generationswechsels zur Herausforderung. Schaf-
fen es Familienunternehmen nicht, ein Familienmitglied derart auszubilden und mit entspre-
chenden Erfahrungen auszustatten, dass es sich mit externen Kandidaten messen kann,
drohen ErfolgseinbuBen durch den Generationswechsel. Gleichzeitig gilt aber auch: Uber-
nimmt eine nachste Familiengeneration bewusst die Verantwortung fir Unternehmen und
Belegschaft, so kann dies besonders motivierend wirken, ein einzigartiges Betriebsklima
erzeugen und Verbindlichkeit und Kontinuitat nach innen und auf3en signalisieren.

1 Stiftung Familienunternehmen: Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen (2014)
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Die vorliegende und von der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Niederlassung
Mannheim, und der Volksbank Weinheim eG unterstltzte Studie widmet sich insbesondere
den Familienunternehmen in der Metropolregion Rhein-Neckar. Sie stellt einen Vergleich —
einen Benchmark — zu den Nicht-Familienunternehmen der Region her und beantwortet
damit die Frage zur wirtschaftlichen Bedeutung, Rolle und Entwicklung auf konkreter regio-
naler Ebene. Sie gibt einen wichtigen Einblick in die regionalen Wirtschaftsstrukturen und
insbesondere, wie Familienunternehmen mit ihren besonderen Eigenschaften und Stéar-
ken zum Wachstum und zur Stabilitdt der Metropolregion Rhein-Neckar beitragen.

Die konkreten Forschungsergebnisse erstrecken sich dabei auch auf den Zeitraum der
jungsten Wirtschaftskrise und zeigen, wie Familienunternehmen der Region ein Stabilitats-
faktor gerade in weltwirtschaftlich und konjunkturell unsicheren Zeiten sein kénnen. Auch
dokumentiert die Studie, dass die Familienunternehmen der Region — trotz im Schnitt (Me-
dian) kleinerer Gréfte — im Mittel héhere Jahreslberschisse je eingesetztem Kapital als
Nicht-Familienunternehmen erzeugen. Durch diese Gewinne sind Familienunternehmen ein
wesentlicher Erfolgsmotor fir den lokalen Wirtschaftsraum Rhein-Neckar. Aus diesem
Grund richten sich die Ergebnisse dieser Studie auch an politische Entscheider: Die Forde-
rung von Familienunternehmen, unternehmerischem Handeln und direkter Verantwortungs-
Ubernahme im Unternehmen schafft Arbeit, Innovation und Steuereinnahmen. Die Politik
sollte dies durch geeignete Rahmenbedingungen vor Ort wie auch Uberregional sicherstel-
len: Wer ein Familienunternehmen in die nachste Generation fhrt, mit Risiko, Engagement
und oft persdnlicher Haftung Arbeitsplatze erhélt, der verknipft mit seinem Erbe bereits
eine wichtige gesellschaftliche Pflicht.

Auch fir Unternehmer in der Region bietet diese Forschung praktischen Mehrwert. Anhand
dieser Studie kann sich jeder Unternehmer mit vergleichbaren Unternehmen selbst messen
und ,benchmarken”. Dazu stehen Uber zwanzig verschiedene Kennzahlen aus der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage (VFE) zur Verfigung, die mit entsprechenden Daten aus der
eigenen Bilanz und Gewinn-und-Verlust-Rechnung (GuV) verglichen werden kénnen. Damit
wird auf einfache Weise deutlich: ,Wo stehe ich?” und: ,Wie sind die Kennzahlen meines
Unternehmens im Vergleich einzuordnen?” Dies kann wichtige Anreize fir die weitere Ent-
wicklung und Strategie der eigenen Unternehmung geben.

Wo stehen die Familienunternehmen der Metropolregion Rhein-Neckar im Vergleich zu
Nicht-Familienunternehmen? In der Analyse zeigen sich folgende Eckpunkte fir die unter-
suchten Unternehmen:

e |nvestitionsmotor: In der Region Rhein-Neckar weisen die beobachteten Familienunter-
nehmen im Median eine deutlich héhere Investitionsquote auf als die untersuchten Nicht-
Familienunternehmen. Wird die Anlagenintensitat des Unternehmens miteinbezogen,
werden die Unterschiede im Median etwas kleiner, bleiben jedoch — mit Ausnahme des
Krisenjahres 2009 — deutlich.

e \Wachstumsmotor: Die untersuchten Familienunternehmen der Region Rhein-Neckar sind
hinsichtlich der Medianwerte von Bilanzsumme und Umsatzwachstum — mit Ausnahme
des Krisenjahres 2009 — deutlich gewachsen. Oft wiesen sie dabei im Median hoéhere
Wachstumsraten als die beobachteten Nicht-Familienunternehmen aus.

e Klein und effizient: Die untersuchten Familienunternehmen der Region haben im Median
eine deutlich kleinere Bilanzsumme als die beobachteten regionalen Nicht-Familien-
unternehmen, weisen daflr im Median aber eine hohere Gesamtkapitalrentabilitat auf als
Nicht-Familienunternehmen.

e Es bleibt mehr vom Umsatz: Im Median weisen die beobachteten Familienunterneh-

men eine hohere Umsatzrentabilitat auf als die untersuchten Nicht-Familienunternehmen.
Diesen Medianunterschied kann man in der Tendenz auch im Krisenjahr 2009 beobachten.
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Fir den Raum Rhein-Neckar stellen Familienunternehmen somit eine tragende Séule der
lokalen Wirtschaft dar. Insbesondere die hohe Investitionsquote und die starke Gesamtkapi-
tal- und Umsatzrentabilitdt sichern kontinuierliches Wachstum, Stabilitdat und flieRende
Steuereinnahmen. Gerade Investitionen sorgen fir internationale Wettbewerbsfahigkeit
und oft auch flr neue Arbeitsplatze. Insbesondere bei Familienunternehmen kommt diese
zuséatzliche Beschéaftigung der Region und dem Stammsitz zugute: Die bereits erwahnte
Studie der Stiftung Familienunternehmen zeigt, dass Familienunternehmen Arbeitsplatze
vor allem im Inland ansiedeln (71 Prozent), bei DAX-Unternehmen erreicht diese Quote nur
38 Prozent.

Die Metropolregion Rhein-Neckar ist somit ein gutes Beispiel, wie Familienunternehmen,
oft agierend als kleine effiziente Unternehmen oder als ,Hidden Champions”, die Wirt-
schaftskraft hierzulande mitpréagen konnen.

Die Studie schlieRt ab mit einem kurzen Vergleich der Metropolregion Rhein-Neckar mit der
Metropolregion Hamburg. Vom Hamburger Institut fir Familienunternehmen (HIF) wurden
ebenfalls die Familien- und Nicht-Familienunternehmen der Metropolregion Hamburg unter-
sucht, sodass eine interessante Vergleichsmaoglichkeit zwischen den beiden Metropolregio-
nen gegeben ist.

Weitere Informationen und Download der Analyse unter:
www.ifm.uni-mannheim.de.
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1 Nutzen des Benchmarks
Familienunternehmen fiir
Unternehmer

Der Benchmark Familienunternehmen beleuchtet, ob die Attribute, Eigenschaften und Be-
sonderheiten von regionalen Familienunternehmen sich auch in ihrer 6konomischen
Leistungsfahigkeit widerspiegeln. Weiterhin ergibt sich ein Uberblick (iber den Stand der
Metropolregion Rhein-Neckar in puncto Familienunternehmen — ein wichtiger Aspekt der
regionalen Wirtschaft, zu dem es aktuell kaum Forschung gibt.

Dabei greift die Studie einerseits auf eine klare Definition von ,Familienunternehmen” zu-
rick, die vom Hamburger Institut fir Familienunternehmen entworfen wurde. Andererseits
lehnt sich die Studie an die von Fachleuten verwendete Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage (VFE-Lage) an, die die ,wirtschaftliche Leistungsfahigkeit” der Unternehmen der
Region differenziert wiedergibt.

Somit bildet die Studie eine gute Grundlage, um Fragen aus folgenden Themenkomplexen
zu besprechen:

e Bestandsaufnahme: Welche wirtschaftliche Bedeutung haben Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen fir den regionalen Wirtschaftsraum der Metropolregion
Rhein-Neckar?

e | eistungsmessung: Welche Auswirkungen hatte die Finanzkrise auf die wirtschaftliche
Leistung und Leistungsfahigkeit von Familienunternehmen und Nicht-Familienunterneh-
men in der Region Rhein-Neckar? Wie entwickelten sich das Unternehmenswachstum,
aber auch die Kerndaten der VFE-Lage, wie zum Beispiel die Rentabilitdt, die Finanzie-
rungsseite und das Investitionsverhalten, von regionalen Unternehmen?

e Benchmark: Wo steht mein Unternehmen? Jeder Unternehmer kann anhand der hier dar-

gestellten regionalen Eckwerte der VFE-Lage Uberprifen, ob er in Bezug auf die Kennzah-
len besser oder schlechter aufgestellt ist als die regionale Vergleichsgruppe.
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2 Methodische Grundlagen

Far die Metropolregion Rhein-Neckar existiert keine Forschungsdatenbank, die die Eingren-
zung in ,Familienunternehmen” und , Nicht-Familienunternehmen” direkt ermaoglicht. Die
Datengrundlage wurde im Wesentlichen durch die Generierung von Algorithmen geschaf-
fen, welche die Identifizierung von Familienunternehmen in den Datenbanken AMADEUS
und DAFNE des Anbieters Bureau van Dijk ermoglichen. Diese Datenbanken beinhalten
Uber rund anderthalb Millionen deutscher Unternehmen und werden in der Familienunter-
nehmensforschung zu Forschungszwecken verwendet. Die hier verwendete Methode ent-
spricht insoweit gdngiger wissenschaftlicher Praxis. Der Algorithmus orientiert sich dabei
an den einschlagigen definitorischen Vorgaben des Hamburger Instituts fir Familienunter-
nehmen und setzt diese — soweit nach der Datenlage moglich — um.

2.1 Die Metropolregion Rhein-Neckar
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Die Metropolregion Rhein-Neckar umfasst eine Flache von 5.637km?2 und gilt mit circa
2,3 Millionen Einwohnern als siebtgrofster Wirtschaftsraum Deutschlands. Die Region um-
fasst in Baden-Wirttemberg die Stadtkreise Heidelberg und Mannheim, den Rhein-Neckar-
Kreis und den Neckar-Odenwald-Kreis, in Hessen den Landkreis BergstralRe und in Rhein-
land-Pfalz die kreisfreien Staddte Frankenthal, Landau, Ludwigshafen am Rhein, Neustadt/
Weinstralse, Speyer und Worms sowie die Landkreise Bad Dirkheim, Germersheim, Rhein-
Pfalz-Kreis und Stdliche Weinstralie.
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2.2 Auswahl der Unternehmen

Um einen Benchmark Familienunternehmen durchfliihren zu kénnen, missen insbesondere
zwei Voraussetzungen in Bezug auf die Datenlage erflllt sein. Erstens miUssen genlgend
Informationen Uber das Unternehmen vorliegen, um die wichtigsten Kennziffern der VFE-
Lage darstellen zu kdnnen, und zweitens missen ebenso Daten existieren, die eine zweifels-
freie Einordnung als Familienunternehmen im Gegensatz zu Nicht-Familienunternehmen
gewahrleisten kdnnen. Damit entsprechende Daten zu den Kennziffern der VFE-Lage auch
flr einen gewissen Zeitraum in recherchierbaren Datenbanken zugénglich sind, sollte das
Unternehmen eine Mindestgréfie aufweisen.

Aufgrund der Tatsache, dass mit steigender UnternehmensgréRe die handelsrechtlichen
Vorschriften zur Veroffentlichung des Jahresabschlusses ebenfalls steigen, ist es sinnvoll,
sich an der Offenlegungspflicht mittelgrof3er und grof3er Kapitalgesellschaften gemall 8 267
Absatz 2 und 3 HGB zu orientieren und die MindestgréfRe entsprechend festzulegen. Dem-
nach handelt es sich um mittelgroRe und groRRe Kapitalgesellschaften, wenn die Unterneh-
men in zwei aufeinanderfolgenden Jahren zwei von drei Kriterien erflllen. Diese Kriterien
besagen, dass die Bilanzsumme mindestens 4,84 Millionen Euro betragen, ein Umsatz von
mindestens 9,68 Millionen Euro erwirtschaftet und eine durchschnittliche Mitarbeiterzahl
von 50 Beschaftigten gegeben sein muss. Da das Institut fir Mittelstandsforschung der
Universitat Mannheim in den Datenbanken AMADEUS und DAFNE des Bureau van Dijk die
Jahre 2006 bis 2013 recherchieren konnte, war die Anwendung dieser Kriterien nach dem
Handelsrecht in vollem Umfang mdglich. Daher konnte davon ausgegangen werden, dass in
Bezug auf die Kennziffern der VFE-Lage eine geniigend grofRe Datenverfligbarkeit gegeben
ist und keine systematischen Verzerrungen auftreten.

Darlber hinaus werden in dieser Studie bestimmte Rechtsformen nicht berlcksichtigt,
damit bei den Unternehmen bestimmte Besonderheiten die Ergebnisse nicht verfalschen.
Daher werden Vereine, Verbande, Stiftungen, Gewerkschaften und gemeinnttzige Unter-
nehmen sowie ¢ffentliche Einrichtungen und Unternehmen der 6ffentlichen Hand in dieser
Untersuchung ausgeschlossen. Ebenso werden aus Griinden der Vergleichbarkeit keine bor-
sennotierten Unternehmen in die Auswertung einbezogen. Um die Wirtschaftskraft der Re-
gion fur die entsprechenden Unternehmen abzubilden, wurden sowohl Konzernabschlisse
von ansassigen Unternehmen wie auch Einzelabschlisse ausgewertet. So konnten Einzel-
abschlisse von Unternehmen der Metropolregion, deren Konzernmutter nicht ansassig ist,
mit aufgenommen werden.

Fur die lIdentifizierung beziehungsweise Definition und deren Operationalisierung von
Familienunternehmen existieren in der wissenschaftlichen Literatur die vielfaltigsten An-
satze. Da hauptsachlich nur Daten aus den bereits genannten Datenbanken zur Verfigung
stehen, scheiden all diejenigen Anséatze zur Identifizierung als Familienunternehmen aus, die
eine direkte Ansprache der Unternehmen bendtigen. Daten, die Uber den Jahresabschluss
hinausgehen, wie zum Beispiel die Einschatzung von Visionen und Werten im Unterneh-
men, mussten in einer Primarumfrage direkt bei den Unternehmern erhoben werden. Auf
der anderen Seite kdnnen sehr vereinfachende Einteilungen der Unternehmen in Familien-
unternehmen und Nicht-Familienunternehmen lediglich aufgrund von Kapitalstruktur und
Managementmitwirkung, wie sie sehr oft bei Datenbankauswertungen Anwendung finden,
flr ein umfangreiches Benchmark nicht genlgen. Aus diesem Grund hat das Hamburger
Institut fir Familienunternehmen einen Ansatz zur ldentifizierung von Familienunternehmen
auf der Grundlage der genannten Datenbanken entwickelt, der auch in dieser Studie Anwen-
dung findet und Gbernommen wurde.
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Diese Definition ful’t auf drei zentralen Merkmalen von Familienunternehmen:

1. In Bezug auf die Eigentimerstruktur muss eine Gesellschaftsbeteiligung von mindestens
25,01 Prozent einer namentlich bekannten Person oder Familie vorliegen.

2. In Bezug auf die Unternehmensfiihrung sollte die Familie mafligeblichen Einfluss auslben.
Dazu sollte mindestens ein Besitzanteil von 50,01 Prozent in Familienhand sein oder wenn
der Besitzanteil zwischen 25,01 und 50,00 Prozent liegt, sollte mindestens ein Mitglied
der Familie im Management oder im Bei- beziehungsweise Aufsichtsrat vertreten sein,
das dort aktiv seinen Einfluss geltend macht.

3.In Bezug auf eine langfristige Ausrichtung des Familienunternehmens, die Aspekte des
generationenlbergreifenden Bestehens wie auch dynastische Visionen beinhaltet, soll
das Unternehmen eine gewisse Lebensdauer bereits hinter sich haben. Nach dem Ham-
burger Ansatz wird dann von einer langfristigen Ausrichtung ausgegangen, wenn das Un-
ternehmen mindestens schon sieben Jahre aktivam Markt ist. Dieser Wert gilt in der Li-
teratur als Stadium, ab dem sich ein Unternehmen konsolidiert hat.

Unternehmen, die zu 100 Prozent in der Hand einer Person sind, die das Unternehmen auch
fihrt, werden als inhabergefihrte Unternehmen bezeichnet. Dies sind meistens Grindungs-
unternehmen, in denen noch keine Unternehmensibernahme erfolgt und oftmals auch
nicht beabsichtigt ist. Nach der Orientierung am Hamburger Ansatz werden daher in dieser
Studie inhabergeflhrte Unternehmen, die jlinger als 25 Jahre sind und in denen kein weite-
res Familienmitglied des Inhabers im Management vertreten ist, auch nicht zu den Familien-
unternehmen gezahlt.

Neben den genannten Voraussetzungen fir die Einstufung als Familienunternehmen, deren
Erfillung anhand der Auswertung der Datenbankdaten analysiert wurde, wurden zudem
Informationen aus anderen Datenquellen und dem Internet fur die Einordnung der Unterneh-
men herangezogen. Diese Informationen wurden fir Einzelfalle manuell ausgewertet und
mit Experten besprochen. So konnte die algorithmische Kategorisierung als Familienunter-
nehmen Uberprift und verbessert werden.

Insgesamt konnten 646 der in den Datenbanken verfligbaren Unternehmen die Kriterien
erfiillen, um in diese Studie aufgenommen zu werden, wovon 256 als Familienunternehmen
(FUN) und 390 als Nicht-Familienunternehmen (Nicht-FUN) klassifiziert wurden. Hinzuwei-
sen ist hierbei auf die Verteilung der Branchen, in denen die Unternehmen angesiedelt sind.
Die drei am haufigsten auftretenden Branchen sind in absteigender Reihenfolge das verar-
beitende Gewerbe, Handel/Gastgewerbe und freiberufliche Dienstleister. Diese sind fur Fa-
milienunternehmen sowie fir Nicht-Familienunternehmen absolut die drei groRten Bran-
chen. Im relativen Vergleich sieht man hierbei jedoch fur viele Branchen Unterschiede fur
die beiden Unternehmensarten. Diese Branchenverteilung sollte im Hinblick auf die Analyse
der Kennzahlen in Kapitel drei im Hinterkopf behalten werden. Eine detaillierte Branchen-
analyse hinsichtlich der einzelnen Kennzahlen wirde jedoch den Rahmen dieser Studie
sprengen.
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Branchenverteilung
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2.3 Die Messung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit und Benchmark

In dieser Studie wird die wirtschaftliche Leistungsféhigkeit im Wesentlichen basierend auf
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage (VFE-Lage) ermittelt, die von Wirtschaftsprifern
und von Fachleuten unter anderem zur Beurteilung und Analyse von Jahresabschlissen
eingesetzt wird. Da ein ganzer Blumenstraul® an Kennzahlen zur Verflgung steht, ist dieser
Ansatz im Vergleich zu univariaten Herangehensweisen, die nur einzelne Werte wie zum
Beispiel die Gesamtkapitalverzinsung herausgreifen, vorteilhaft. Die Kennzahlen der VFE-
Lage ermdglichen dem Betrachter ein umfangreiches Gesamtbild der wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit. Die VFE-Lage lasst sich in drei wesentliche Saulen unterteilen:

e Kapitalstruktur und -bindung (zum Beispiel: Eigenkapitalguote, adjustierte Investitions-
quote, Forderungsquote etc.),

e Liquiditat (zum Beispiel: Cashflow, Working Capital, Liquiditdtsgrade I-IIl etc.),

e Ertragskraft (zum Beispiel Jahreslberschuss, EBITDA, Umsatzrentabilitdt, Personalauf-
wandsquote, Materialaufwandsquote etc.).

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar
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Alle diese drei Saulen sind wichtig, um einen Betrieb langfristig gesund zu halten. Droht
in einem Bereich Schieflage, hat dies meist schwerwiegende Konsequenzen fiir das jewei-
lige Unternehmen. Darlber hinaus ist es fur Unternehmen wichtig zu verstehen, wo das
eigene Unternehmen hinsichtlich der VFE-Lage im Vergleich zu anderen Marktteilnehmern
steht. Bei auffélligen negativen Abweichungen kann dies auf fehlende Wettbewerbsfa-
higkeit hindeuten, selbst wenn nach dem hausinternen Controlling-System — das diesen
Vergleich oft nicht ziehen kann — die Welt noch in Ordnung scheint. Wichtig ist es dann,
friihzeitig gegenzusteuern, entsprechende Mafinahmen einzuleiten und im Wettbewerb
wieder aufzuschlieflen. Die Studie liefert also flir Unternehmen wichtige Informationen,
die Uber die Daten des eigenen Jahresabschlusses oder die des hausinternen Controlling-
Systems hinausgehen.

Dennoch kann ein Vergleich der Werte des eigenen Unternehmens mit den Werten dieser
Studie nur einen ersten Anhaltspunkt fir eine unternehmensindividuelle Analyse liefern.
Eine tiefer gehende Untersuchung ist nur mit dem Erstellen einer passgenauen Referenz-
gruppe maglich, die sowohl Branche als auch Unternehmensgréf3e stark eingrenzt. Im Rah-
men dieser Studie wird priméar auf die Parameter ,, Region” sowie ,Familienunternehmen”
und ,, Nicht-Familienunternehmen” eingegangen. Fir Unternehmer ist daher ein individuel-
ler Vergleich anhand der eigenen Jahresabschlussdaten in folgender Hinsicht durchflhrbar:
.Wie schneidet mein Unternehmen im Vergleich zu regionalen Familienunternehmen und
Nicht-Familienunternehmen ab?” Es gehort zu den Vorziigen der Studie, dass ein Vergleich
sowohl! fur Familienunternehmen als auch fir Nicht-Familienunternehmen der Region er-
moglicht wird.

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar



3 Allgemeine Analyse -
regionale Entwicklung der VFE-
Lage von Familienunternehmen
und Nicht-Familienunternehmen

In diesem Kapitel werden die Ergebnisse der Kennzahlen zur Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage im Rahmen von finf Abschnitten vorgestellt und zwischen Familienunternehmen
und Nicht-Familienunternehmen in der Region Rhein-Neckar verglichen. Zunachst werden
hierbei die grundlegenden absoluten Kennzahlen verglichen, um einen Uberblick wie (iber
Grofde, Umsatz und Verbindlichkeiten zu erhalten. AnschlieBend folgt eine Gegeniberstel-
lung von Kennzahlen zur Rentabilitdt, zur Finanzierungsstruktur, zum Investitionsverhalten
und zur Verwendung beziehungsweise Nutzung des Kapitals.

3.1 Die Grundwerte aus Bilanz und GuV im Vergleich

Zu Beginn werden in diesem Abschnitt die grundlegenden Kennzahlen vorgestellt, die einen
Eindruck Uber Gréfe und Wachstum der in der Rhein-Neckar-Region untersuchten Unter-
nehmen geben. Durch den Vergleich der vorgestellten absoluten Kennzahlen lassen sich
somit im Folgenden Rickschllsse hinsichtlich der unterschiedlichen UnternehmensgréfRen
ziehen.
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Anhand des Medianverlaufs der Bilanzsumme kann man schlief3en, dass Nicht-Familien-
unternehmen in bilanzieller Hinsicht deutlich groRer sind als Familienunternehmen. Im
Zeitraum von 2006 bis 2013 weisen in unserer Unternehmensbetrachtung Nicht-Familienun-
ternehmen im Median eine mindestens doppelt so grof3e Bilanzsumme auf wie Familien-
unternehmen. Weiterhin deuten die Ergebnisse dieser Studie auf einen positiven Trend der
Bilanzsumme hin, da die Medianwerte im untersuchten Zeitraum fir beide Unternehmens-
arten stetig steigen (im Mittel um mehr als sechs Prozent). Dies kann ein Anzeichen flr das
Wachstum der in der Rhein-Neckar-Region ansassigen Unternehmen darstellen und daher
auf einen prosperierenden Wirtschaftsstandort hinweisen.

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar
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Ebenso wie die Bilanzsumme verdeutlichen die Medianwerte der Anzahl der weltweiten
Mitarbeiter, dass die untersuchten Nicht-Familienunternehmen der Region Rhein-Neckar
grofder sind als die betrachteten Familienunternehmen.

Wiederum wie bei der Bilanzsumme lassen die Ergebnisse dieser Studie fir die Median-
werte der Cashflows, lang- und kurzfristigen Verbindlichkeiten, EBIT und EBITDA darauf
schlieRen, dass Nicht-Familienunternehmen hinsichtlich dieser Kennzahlen tber dem Ni-
veau der untersuchten Familienunternehmen liegen. Da es sich hierbei um absolute Kenn-
zahlen handelt, resultiert dieses gesamtheitliche Bild aller Wahrscheinlichkeit nach aus den
unterschiedlichen GréRenverhéaltnissen, die aus der Bilanzsumme ersichtlich werden. Dem-
nach sind Familienunternehmen in der Rhein-Neckar-Region in der betrachteten Grofien-
ordnung beziehungsweise nach dem Auswabhlkriterium des 8 267 HGB kleiner als die Nicht-
Familienunternehmen der Region.
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Langfristige Verbindlichkeiten
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Kurzfristige Verbindlichkeiten
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Weiterhin macht sich bei Betrachtung der Werte des Cashflows, des EBIT, des EBITDA und
des Gewinns beziehungsweise Verlusts vor Steuern der Einbruch wahrend der Wirtschafts-
krise 2009 bemerkbar, der fir Nicht-Familienunternehmen etwas starker ausféllt als bei
Familienunternehmen. Die Familienunternehmen der Metropolregion Rhein-Neckar schei-
nen also in dieser Hinsicht leicht krisenbestdndiger und robuster zu sein als die Nicht-Fami-
lienunternehmen, was unter Umstanden an einer vorsichtigen, risikoarmen und langfristigen
Unternehmensstrategie liegen kdnnte. Man kann vermuten, dass dies auch an gezieltem
Management (Kostenreduktion und Ahnliches) in der Krise liegt. Im Jahr 2010, ein Jahr nach
den Einbrlchen, kehren die Medianwerte dieser Kennzahlen jedoch bei beiden Unterneh-
mensarten bereits auf das Vorkrisenniveau zurtck.

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar 15
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Die Medianwerte der Umsatzerlése geben in diesem Kontext einen ahnlichen Verlauf wie-
der, die Ruckkehr auf das Vorkrisenniveau dauert jedoch bei Familienunternehmen mit circa
zwei Jahren und bei Nicht-Familienunternehmen mit circa drei Jahren etwas langer. Bei den
Verbindlichkeiten ldsst sich darliber hinaus beobachten, dass die langfristigen Verbindlich-
keiten ein relativ konstantes Level halten, wahrend der Verlauf der kurzfristigen Verbindlich-
keiten einen leichten Anstieg im untersuchten Zeitraum aufweist. Es ist denkbar, dass dies
durch Unternehmenswachstum, aber auch durch Krisenauswirkungen erklart werden kann.
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Interessant ist in diesem Kontext zu erwéahnen, dass die Ergebnisse der Jahreslberschisse
nicht dem Muster der vorangegangenen Analyse entsprechen. Hinsichtlich der vorlie-
genden Medianwerte lassen sich zunachst keine starken Unterschiede fir Familien- und
Nicht-Familienunternehmen erkennen. Dies kann ein Indiz daflr sein, dass Familienunter-
nehmen zwar in bilanzieller Hinsicht kleiner sind als Nicht-Familienunternehmen, aber
letztendlich den gleichen Jahresliberschuss erzielen kénnen. Dies lasst vermuten, dass Fa-
milienunternehmen ihr Kapital effizienter einsetzen und rentabler wirtschaften als Nicht-
Familienunternehmen. Diese Vermutung wird anhand verschiedener Kennzahlen bezlglich
der Rentabilitdt von Unternehmen im folgenden Abschnitt ndher betrachtet.
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3.2 Working Capital, Kapitalumschlag und Rentabilitat

Um an die These aus dem vorangegangenen Kapitel anzuschlieRen, dass Familienunterneh-
men in der Region Rhein-Neckar ihr Kapital effizienter einsetzen und rentabler wirtschaften,
werden in diesem Abschnitt das zur Verfigung stehende Working Capital, der Kapitalum-
schlag und Kennzahlen zur Rentabilitat analysiert.
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Zunachst zeigen das zur Verfigung stehende Working Capital und der Kapitalumschlag,
dass Familienunternehmen im Allgemeinen ihr Kapital effizienter einsetzen als Nicht-Fami-
lienunternehmen. Die Medianwerte des Working Capital verdeutlichen zum einen, dass
Nicht-Familienunternehmen absolut mehr Working Capital zur Verfigung haben, das heift,
sie verfligen Uber mehr finanzielle Mittel fur kurzfristige Investitionen und Finanzierungen.
Der Verlauf des Kapitalumschlags kénnte jedoch andererseits die Vermutung bekraftigen,
dass Familienunternehmen ihr Kapital effizienter einsetzen. Je ,Einheit” Gesamtkapital
kédnnen Familienunternehmen mehr Umsatzerlése generieren als Nicht-Familienunter-
nehmen, dies wirde bedeuten, dass Familienunternehmen der Rhein-Neckar-Region weni-
ger Gesamtkapital bendtigen als Nicht-Familienunternehmen, um dieselben Umsatzerldse
zu erzielen.

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar
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Bei Betrachtung der Kennzahlen zur Rentabilitat fallt auf, dass die Medianwerte der Famili-
enunternehmen generell Gber denen der Nicht-Familienunternehmen liegen. Die Gesamtka-
pitalrentabilitat spricht im Allgemeinen zunachst dafiir, dass Familienunternehmen profitab-
ler operieren und ihr gesamtes zur Verflgung stehendes Kapital effizienter einsetzen. Die
Umsatzrentabilitat weist relativ gesehen keine grofsen Unterschiede auf, wobei die Familien-
unternehmen tendenziell wieder Uber dem Niveau der Nicht-Familienunternehmen liegen.
Waéhrend der Krise 2009 lasst sich ein allgemeiner Einbruch erkennen und die Medianwerte
naherten sich hier etwas an, die Differenz scheint jedoch im Zeitverlauf wieder zuzuneh-
men. Eventuell besteht bei Familienunternehmen in Krisen eher die Bereitschaft, Umsatz-
rentabilitdt abzugeben.
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Die Eigenkapitalrentabilitat gibt die gleiche Tendenz wieder — die untersuchten Familien-
unternehmen scheinen einen deutlich effizienteren Einsatz des Eigenkapitals aufzuweisen.
Anhand der Eigenkapitalrentabilitat 1asst sich zudem eine weitere Vermutung aufstellen: Da
sich diese Kennzahl als Quotient von Jahreslberschissen dividiert durch das Eigenkapital
berechnet, ldsst sich eine Aussage Uber eine moégliche unterschiedliche Finanzierungsstruk-
tur der Familienunternehmen aufstellen. Im vorangegangenen Abschnitt konnte festgestellt
werden, dass die Jahreslberschlsse keine eindeutig erkennbaren Unterschiede zwischen
den beiden Unternehmenstypen aufweisen. Daraus kann gefolgert werden, dass sich ledig-
lich der Nenner des Quotienten unterscheidet — das Eigenkapital. Daher ist der Median-
verlauf der Eigenkapitalrentabilitat ein Indiz daflr, dass die Familienunternehmen der Rhein-
Neckar-Region weniger Eigenkapital zur Verfliigung haben, das eingesetzte Kapital jedoch
deutlich besser verzinst ist.
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Diese Beobachtung spricht zuséatzlich fur den , Leverage-Effekt”, das heifdt, Familienunter-
nehmen kdénnten durch die Aufnahme von mehr Fremdkapital mit einem Zinssatz unterhalb
der Gesamtkapitalrentabilitat inre Eigenkapitalrentabilitdt steigern. AbschlieRend muss aller-
dings gesagt werden, dass die Gesamtkapitalrentabilitdt dafiir spricht, dass der Leverage-
Effekt nur zum Teil die Effizienzunterschiede erklaren kann. An der Gesamtkapitalrentabilitat
wird ersichtlich, dass Familienunternehmen in der Region Rhein-Neckar im Median effizien-
ter zu agieren scheinen. Vermutlich ist, folgt man der Literatur, auch ein schwierigerer Zu-
gang zum Kapitalmarkt ursadchlich fir diese Beobachtung. Familienunternehmen haben
weniger Zugang zum professionellen Kapitalmarkt und kdnnen daher auf dem Kapitalmarkt
weniger eigenkapitalnahe Elemente fir die Passivseite der Bilanz einwerben. Sie greifen
daher in der Regel haufiger auf klassische Finanzierungsprodukte wie beispielsweise Haus-
bankkredite zurlick. Ein schwierigerer Zugang zum Kapitalmarkt drlickt sich oft auch in
héheren Zinsen aus, die Familienunternehmen, auch bedingt durch ihre héhere Intranspa-
renz aufgrund der eingeschrankten Publikationspflicht, zahlen mussen. Im folgenden Ab-
schnitt werden daher Kennzahlen zur Finanzierungsstruktur der Unternehmen verglichen,
um zu Uberprifen, ob die oben genannten Indizien bekraftigt werden kénnen.

3.3 Finanzierung, Verbindlichkeiten und Verschuldung

Im vorangegangenen Abschnitt konnte anhand der Eigenkapitalrentabilitdt die Schlussfolge-
rung gezogen werden, dass die Familienunternehmen der Metropolregion Rhein-Neckar
vermutlich aufgrund des Leverage-Effekts eine hohere Eigenkapitalrentabilitat aufweisen.
Ein Vergleich von Eigen- und Fremdkapitalguote sowie des Verschuldungsgrads bekraftigt
diesen Hinweis — die untersuchten Familienunternehmen haben im Median eine geringere
Eigenkapitalguote und eine héhere Fremdkapitalquote, wobei sich beide Unternehmens-
typen im Zeitverlauf im Median dieser Kennzahlen annahern.

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar
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Eine grundsétzliche Tendenz zu einem Wachstum der Eigenkapitalquote beziehungsweise
einem Rickgang der Fremdkapitalquote lasst sich hierbei fir beide Unternehmen beobach-
ten. In Zusammenhang mit den Medianwerten des approximativen Zinssatzes deuten die
Werte der Eigenkapitalquote darauf hin, dass Familienunternehmen allgemein einen schlech-
teren Zugang zum Kapitalmarkt haben. Interessant ist in diesem Kontext der Vergleich
des dynamischen Verschuldungsgrads (genaue Definition im Glossar): Zu Beginn des unter-
suchten Zeitraumes liegen die Familienunternehmen unter dem Niveau der Nicht-Familien-
unternehmen. Dies bedeutet, dass die Familienunternehmen, obwohl sie geringere abso-
lute Cashflows aufweisen, bestehende Verbindlichkeiten in einem hdéheren MalRe durch die
Cashflows begleichen kénnen und somit einen grofieren Spielraum fir eine Innenfinanzie-
rung aufweisen. Seit der Wirtschaftskrise 2009 ndherten sich die Medianwerte der bei-
den Unternehmensarten jedoch weitgehend an.

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar
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Die Medianwerte des Zinsdeckungsgrads lassen auf keine erkennbaren Unterschiede
zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen der Rhein-Neckar-Region

schlieRen. Lediglich im Zeitraum der Wirtschaftskrise scheint der Einbruch bei Nicht-Famili-
enunternehmen etwas starker auszufallen.

Zinsdeckungsgrad
Mediane des Zinsdeckungsgrads

650
600 \
550

500

Prozent

450

400

350 \/

300

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

® FUN ® Nicht-FUN ® Gesamt

Ein Vergleich der Anlagendeckungsgrade offenbart weitere Unterschiede zwischen den bei-
den Unternehmenstypen. Der Anlagendeckungsgrad | spricht dafir, dass Familienunterneh-
men ihr langfristig eingesetztes Kapital (Anlagevermdgen) vollstandig durch ihr Eigenkapital
abdecken kénnen, wohingegen Nicht-Familienunternehmen sich lediglich um die 100-Pro-
zent-Marke herum anordnen. Dies stellt weiterhin einen Hinweis darauf dar, dass das ho-
here Fremdkapital der untersuchten Familienunternehmen nicht dem Anlagevermdogen zu-
geht. Insgesamt sprechen beide Anlagendeckungsgrade dafiir, dass das Anlagevermogen
der Familienunternehmen vollstédndig in deren Besitz ist, wahrend das Anlagevermogen der
Nicht-Familienunternehmen zum Teil durch Fremdkapital abgedeckt sein kdnnte.
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Hinsichtlich der Verbindlichkeitenquote lassen sich insbesondere zwei Eigenschaften fest-
stellen: Zum einen haben die in der Rhein-Neckar-Region ansassigen Unternehmen generell
ihnren Schuldenstand im Zeitverlauf abgebaut, was durch einen Abwartstrend der Mediane
reprasentiert wird. Zum anderen weisen die Familienunternehmen der Region augenschein-
lich eine etwas hoéhere Verbindlichkeitenquote auf. Atypisch ist jedoch der Verlauf von Ver-
bindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten und Gesellschaftern. Wéhrend man vermuten
kdnnte, dass Familienunternehmen generell eher durch Gesellschafter finanziert werden,
weisen die Medianwerte dieser Studie darauf hin, dass Familienunternehmen eine héhere
Verbindlichkeitenquote gegenlber Kreditinstituten haben als Nicht-Familienunternehmen
und tendenziell eine geringere Verbindlichkeitenquote gegeniber ihren Gesellschaftern
aufweisen.
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Verbindlichkeitenquote gegeniiber Kreditinstituten
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Eine mogliche Erklarung hierflr kdnnte sein, dass bei den Nicht-Familienunternehmen der
Rhein-Neckar-Region eventuell andere Unternehmen als Gesellschafter fungieren, die gro-
Rere Geldgeber sein kénnten. Hier spielt allerdings auch der schlechte Zugang zum Kapital-
markt eine wichtige Rolle. So missen Familienunternehmen haufiger auf Bankkredite zu-
rickgreifen, wahrend Nicht-Familienunternehmen aus einem breiteren Finanzierungsportfolio
wahlen kénnen.

Schliellich deuten die Rickstellungsquoten auf leichte Unterschiede zwischen Familien-
und Nicht-Familienunternehmen hin. Nicht-Familienunternehmen liegen hier scheinbar
leicht Uber dem Niveau der Familienunternehmen, wobei sich die Unterschiede fir die
Rickstellungsquote und die Rickstellungsquote fir Pensionen und &dhnliche Verpflichtun-
gen auf relativ geringem Niveau von nur wenigen Prozentpunkten unterscheiden. Aligemein
ldsst sich ein Rickgang der Ruckstellungsquote registrieren. Insbesondere scheinen seit
der Krise viele Rickstellungen aufgebraucht worden zu sein und es kédnnten weiterhin stille
Reserven abgebaut worden sein.
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3.4 Investitionen und Liquiditat

In diesem Abschnitt werden Kennzahlen zum Investitionsverhalten und der Liquiditat der
untersuchten Familien- und Nicht-Familienunternehmen der Metropolregion Rhein-Neckar
verglichen. Zunachst ladsst sich anhand der Investitionsquote sowie der adjustierten Investi-
tionsquote, welche die Investitionsquote um die Anlagenintensitat bereinigt, ablesen, dass
Familienunternehmen insbesondere vor 2008 mehr investiert haben als Nicht-Familien-
unternehmen und anschlieRend tendenziell etwas Uber dem Niveau der Nicht-Familien-
unternehmen liegen. Daraus kann man schlieen, dass Investitionen fir Familienunter-
nehmen eine grofdere Bedeutung haben als flr Nicht-Familienunternehmen. Anhand des
Verlaufs der Medianwerte ldsst sich insbesondere die zyklische Entwicklung der Investitio-
nen erkennen. Wahrend der Krise brechen die Investitionen stark ein und sinken sogar im
Gesamtmedian unter null Prozent, erholen sich jedoch schnell und steigen nach der Krise
kurzfristig wieder deutlich an.
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Ein weiterer Unterschied besteht beim Erreichen des Tiefpunkts der Investitionen, der bei
Familienunternehmen bereits im Jahr 2009 durchschritten wird, bei Nicht-Familien-
unternehmen erreichen die Investitionen erst 2010 ihren Tiefpunkt, wahrend die Familien-
unternehmen bereits wieder steigende Investitionen aufweisen. Insgesamt scheinen die
Investitionen von Familienunternehmen etwas volatiler zu sein und der Einbruch wahrend
der Krise ist in der Relation deutlich starker ausgepragt als bei Nicht-Familienunternehmen.
Weiterhin lasst sich feststellen, dass in den Jahren 2012 und 2013 die Investitionen wieder
rickgangig sind, was auf eine allgemeine Unsicherheit bezlglich der wirtschaftlichen Ent-
wicklung hindeuten konnte.

Ein Vergleich der Liquiditatsgrade gibt weiterhin Aufschluss Uber die Verflgbarkeit liqui-
der Mittel, die flexible Investitionen und das Begleichen von Verbindlichkeiten beglnstigen.
Fir alle Liquiditatsgrade ldsst sich zunéchst feststellen, dass es insbesondere bei Familien-
unternehmen im Untersuchungszeitraum zu Verédnderungen hinsichtlich der Liquiditat ge-
kommen ist, wahrend Nicht-Familienunternehmen scheinbar bei allen drei Liquiditadtsgraden
ein etwa konstantes Niveau halten. Aus der Entwicklung der Mediane des Liquiditatsgrads |
kann vermutet werden, dass Familienunternehmen es geschafft haben, nach der Wirt-
schaftskrise liquide Mittel aufzubauen. Dies kann auf einen Lerneffekt wahrend der Krise
hindeuten, wodurch die Familienunternehmen mehr liquide Mittel als Risikoabsicherung be-
reithalten als vor 2009.
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Ein extremer Anstieg lasst sich augenscheinlich fir Familienunternehmen der Rhein-Neckar-
Region auch beim Medianverlauf des Liquiditdtsgrads Il beobachten, was auf ein verander-
tes Forderungsmanagement hindeutet. Hierbei ndhern sich die Werte fir Familien- und
Nicht-Familienunternehmen seit der Wirtschaftskrise 2009 deutlich an, bis ab 2011 kein
eindeutiger Unterschied mehr festgestellt werden kann. Anhand des Liquiditatsgrads Ill
kann abschlieRend konstatiert werden, dass Familienunternehmen seit der Krise zuséatzlich
mehr kurzfristige Assets bereithalten, die sich schnell liquidieren lassen, wahrend das Ni-
veau fir Nicht-Familienunternehmen in etwa konstant bleibt.
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Insgesamt lasst sich aus den Ergebnissen der Liquiditdtsgrade schlieRen, dass die Wirt-
schaftskrise vermutlich bei Familienunternehmen dazu geflihrt hat, dass diese ihre liquiden
Mittel aufgrund der unsicheren Wirtschaftslage erhoht haben, wahrend sich bei Nicht-Fami-
lienunternehmen keine Auswirkung der Krise hinsichtlich des Managements der liquiden
Mittel beobachten lasst. Dieser Befund wird weiterhin durch die Anteile der liquiden Mittel
am Gesamtvermogen bekraftigt. Hier ldsst sich ebenfalls ein leicht positiver Trend und
zudem ein sprunghafter Anstieg der Medianwerte fir Familienunternehmen von 2008 auf
2009 registrieren.

Anteil der liquiden Mittel am Gesamtvermogen
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Unter BerUcksichtigung des Umsatzwachstums, das sich fir beide Unternehmenstypen auf
einem etwa gleichen Niveau bewegt, kann vermutet werden, dass Familienunternehmen
auf Umsatzeinbriiche beziehungsweise allgemein unsichere wirtschaftliche Zeiten starker
reagieren als Nicht-Familienunternehmen. Hinsichtlich der Liquiditdtsgrade bedeutet
dies einen Anstieg der Bereithaltung von liquiden Mitteln. Dies kann ein Indiz fiir eine lang-
fristigere Strategie der Familienunternehmen darstellen. Im Falle einer Wirtschaftskrise
muUssen neben UmsatzeinbulRen unter Umstédnden Forderungen aufgrund von zahlungsun-
fahigen Geschéaftspartnern abgeschrieben werden. Stehen in einem solchen Fall jedoch
ausreichend liquide Mittel bereit, kann ein Unternehmen von diesen Mitteln anstehende
Zahlungsforderungen begleichen. Unter diesem Aspekt konnten die Familienunternehmen
der Region durch eine Erhdhung der liquiden Mittel langfristige Vorbereitungen fir eine
mogliche weitere Wirtschaftskrise getroffen haben und dadurch ein zuklnftiges Risiko
durch Zahlungsausfalle verringern.

3.5 Operative Kennzahlen aus Bilanz und Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Im letzten Abschnitt werden abschlieRend einige operative Kennzahlen prasentiert, die aus
der Bilanz und Gewinn-und-Verlust-Rechnung abgeleitet sind.
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So gibt zum Beispiel die Anlagenintensitdt Aufschluss Uber den langfristigen Einsatz von
Vermogensgegenstanden. Insgesamt besteht hierbei allem Anschein nach ein leicht positi-
ver Trend im Verlauf der Medianwerte, wobei das Niveau der Anlagenintensitat fur Familien-
unternehmen unterhalb des Niveaus der Nicht-Familienunternehmen liegt. Dies bedeutet,
dass die untersuchten Familienunternehmen weniger anlagenintensiv sind, beispielsweise
durch einen geringeren Maschinenaufwand, und dadurch eventuell geringere Fixkosten und
eine etwas hohere Flexibilitat aufweisen, da langfristige Vermogensgegensténde nicht ohne
Weiteres reduziert werden kénnen. Aufgrund der héheren Anlagenintensitat von Nicht-
Familienunternehmen sind folglich héhere Abschreibungen zu erwarten, was sich durch die
Medianwerte der Abschreibungsintensitat bestéatigt.
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Weitere Unterschiede zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen in der Rhein-
Neckar-Region lassen sich zudem bei der Umlauf- und Vorratsintensitat darstellen. Entspre-
chend den Ergebnissen aus dem vorangegangenen Kapitel spricht ein héheres Niveau der
Umlaufintensitat bei den Familienunternehmen fir eine schnellere Verflgbarkeit liquider
Mittel. Zum Teil kann ein héheres Niveau der Umlaufintensitat aber auch durch einen hohe-
ren Bestand an Vorraten erklart werden, was durch den Medianverlauf der Vorratsintensitat
widergespiegelt wird. Die untersuchten Familienunternehmen halten unter diesem Aspekt
fast viermal so viele Vorrate wie Nicht-Familienunternehmen. Dies kann beispielsweise
durch die langfristige Strategie von Familienunternehmen erklart werden: Eine hoher Be-
stand an Vorraten ermdglicht es Unternehmen, Preisschwankungen von Rohstoffen auszu-
gleichen, wodurch die Unabhangigkeit von volatilen Preisen erhéht werden kann. Somit
kann der Verhandlungsspielraum bei Preisverhandlungen vergroRert werden. Dies stellt
eine Verringerung von maéglichen Risiken in der Zukunft dar und steht somit im Einklang mit
der These der langerfristigen Strategie von Familienunternehmen.
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Die Personalaufwandsquote kann in Verbindung mit der Anlagenintensitat gebracht wer-
den. Da die untersuchten Familienunternehmen weniger anlagenintensiv sind als die
Nicht-Familienunternehmen, sind bei Familienunternehmen folglich die Kosten flr das ein-
gesetzte Personal im Verhéltnis etwas hoher. Diese Schlussfolgerung wird durch die Werte
der Personalaufwandsquote untermauert.
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Eine Erklarung fir den Verlauf der Mediane der Materialaufwandsquote kdnnte die Wirt-
schaftskrise 2008/2009 sein. Wahrend dieser Krise war es zu Absatzunsicherheiten ge-
kommen, die in der Folge zur Drosselung der Produktion und Lagerverkaufen flhrten und
schlielRlich auf die Materialaufwandsquote durchgeschlagen haben kénnten. Im Zeitverlauf
zeigen die Medianwerte, dass sich die Materialaufwandsquote der Familienunternehmen
nach der Wirtschaftskrise wieder auf ein hoheres Niveau hinbewegt. Insgesamt lassen
sich auch bei den Kennzahlen der Kapitalbindung und den Kernelementen der Deckungs-
beitragsrechnung Unterschiede zwischen den untersuchten Familien- und Nicht-Familien-
unternehmen der Rhein-Neckar-Region erkennen. Es ist zu vermuten, dass diese auf die
unterschiedlichen Charakteristika der Unternehmenstypen zurlickzufihren sind, wobei Fa-
milienunternehmen eventuell auf eine flexiblere, vorsichtigere und zugleich unabhangigere
Strategie zu setzen scheinen.
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4 Zusammenfassung
und Ausblick

Familienunternehmen - dieses Stichwort wird in der 6ffentlichen Wahrnehmung haufig mit
einer Reihe von unternehmerischen Werten und besonderen Verhaltensweisen in Verbin-
dung gebracht: Der Unternehmer und die Familie, die mit ihrem Namen, ihrem Kapital und
nicht selten auch ihrer unternehmerischen Tradition flr ihre Produkte, Unternehmen, aber
auch ihre Mitarbeiter eintreten. Dabei sind Familienunternehmen heute nicht unbedingt nur
regional aktiv, mitunter agieren sie auf der Weltmarktblhne als multinationale Unterneh-
mung oder als ,Hidden Champion”, als Marktflhrer in der Nische, auf die sie sich speziali-
siert haben. Eventuelle Nachteile gegentber Nicht-Familienunternehmen, wie zum Beispiel
einen schlechteren Zugang zum Kapitalmarkt oder Nachfolgeproblematiken, missen sie
dabei durch konsequente, effiziente und pragmatische Betriebsfihrung, durch permanente
Betriebserneuerung Uber Investitionen und nicht zuletzt durch unabhangigkeitssichernde
Ressourcenreserven sicherstellen.

Ticken Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen also anders? Und kann man
dies auch in den Strategien der Unternehmen, die letztlich auch Einfluss auf die Kennzahlen
der Unternehmungen haben, wiedererkennen? Wie wichtig ist dies flr die Metropolregion
Rhein-Neckar? Diese Studie zeigt, wie sich Familienunternehmen und Nicht-Familienunter-
nehmen der Region Rhein-Neckar in den letzten Jahren, insbesondere auch wahrend der
Wirtschaftskrise, entwickelt haben.

Dabei zeigt sich, dass die untersuchten Familienunternehmen der Region im Median deut-
lich kleiner sind als die Nicht-Familienunternehmen. Dies spiegelt sich in den Eckwerten der
Bilanzsumme, der Umsatzerlése und auch der Mitarbeiterzahlen wider. Dies bedeutet aber
nicht, dass es sich dabei um betriebswirtschaftlich schwéachere Unternehmen handelt. Im
Gegenteil: Es ist bemerkenswert, dass die Familienunternehmen der Region im Median
ahnliche Jahresiberschisse erwirtschaften kénnen wie die Nicht-Familienunternehmen
und darUber hinaus in dieser Hinsicht auch leicht krisenrobuster zu sein scheinen.

Es liegt nahe, dass dies einerseits durch eine kapitaleffiziente Betriebsflihrung, andererseits
aber auch durch eine langfristigere und risikodrmere Strategie begriindet ist. Findige Famili-
enunternehmen scheinen mit inrem Kapital oft pragmatischer und ressourcenorientierter
umzugehen. So ist im Median bei Familienunternehmen der Region eine hohere Gesamtka-
pitalrentabilitdt zu beobachten und sie bendtigen im Median weniger Kapital, um dieselben
Umsatzerldse zu erzeugen. Dies ist symptomatisch flr einen effizienteren Einsatz der zur
Verfligung stehenden Mittel.

Auch im Finanzierungsmodell lassen sich andere Verhaltensweisen bei Familienunterneh-
men in der Region beobachten. Die Studie zeigt, dass Familienunternehmen im Median mit
einer niedrigeren Eigenkapitalquote ausgestattet sind, aber gleichzeitig haufiger auf klassi-
sche Finanzierungsinstrumente wie den Bankkreditmarkt zurlckgreifen. Man kann vermu-
ten, dass dies unter anderem auf einen erschwerten Zugang zum professionalisierten Kapi-
talmarkt zurlckzufthren ist, an dem Nicht-Familienunternehmen aus diversen Grunden
haufig besser angebunden sind. Andererseits ermaglicht eine verstarkte Nutzung von Bank-
krediten natUrlich auch die kontinuierliche Realisierung geschéaftspolitischer Entscheidungs-
autonomie — und Unabhangigkeit ist ein wichtiger Strategiefaktor in der Familienunterneh-
mung. Interessant an dieser Konstellation ist: Im Saldo wird das eingesetzte Eigenkapital
der Familie deutlich besser verzinst, als dies im Median im Nicht-Familienunternehmen der
Fall ist.
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Familienunternehmen nutzen die thesaurierten Gewinne haufig geschickt, um ihr betriebs-
notwendiges Vermogen okonomisch nachhaltig abzusichern und um nicht in Abhangigkeit
von Konjunkturzyklen zu geraten: Das Anlagevermdgen der Familienunternehmen ist im
Median vollstdndig im Besitz der Familie (von Eigenkapital gedeckt), wahrend Nicht-
Familienunternehmen hier im Median schlechtere Werte aufweisen. Fremdkapital wird also
im Familienunternehmen nicht fir Anlagevermdégen benoétigt, sondern zum Beispiel flr die
Finanzierung von Projekten oder Geschaften. Umgekehrt bedeutet dies, dass die Familien-
unternehmen der Region nicht ,auf Pump” wachsen, sondern dass sie auf kontinuierliches,
langfristiges Wachstum durch solide Innenfinanzierung zu setzen scheinen.

Die langfristige und wettbewerbsorientierte Ausrichtung der Familienunternehmen der Re-
gion macht sich insbesondere auch bei der adjustierten Investitionsquote bemerkbar: Die
untersuchten Familienunternehmen haben tendenziell eine hohere adjustierte Investi-
tionsquote. Dadurch wird die Wertschdpfungsgrundlage — ein moderner und effizienter Be-
trieb — langfristig und nachhaltig aufrechterhalten. Gleichzeitig ermdglichen die Investitionen
Innovationen und das Gestalten und die Adaption neuer Entwicklungen auf den Absatz-
markten — langfristig gesehen ist diese Erneuerung ein wichtiger Eckpfeiler fir unternehme-
rischen Erfolg und somit die betriebliche Unabhangigkeit. An dieser Stelle wird auch die
fundamentale volkswirtschaftliche Bedeutung regionaler Banken sichtbar: Okonomisch
nachhaltige Investitionen brauchen eine verlassliche Finanzierung. Fehlt diese Finanzie-
rungsgrundlage und ist der Zugang zu geeignetem Kapital versperrt, kann dies ruindse 6ko-
nomische Konsequenzen haben, wie die Entwicklungen in der europdischen Finanzkrise
gezeigt haben.

Beobachtbar ist auch, dass die untersuchten Familienunternehmen in den Jahren nach der
Krise spurbar die liquiden Mittel erhéht haben, wéhrend die Nicht-Familienunternehmen
sich weiter auf einem konstanten Niveau bewegten. Auch hier kann vermutet werden, dass
dies auf vorsichtigere strategische Ansatze bei Familienunternehmen zurickzufthren ist:
Gerade aufgrund der kontinuierlichen Investitionstatigkeit ist es fur Familienunternehmen
von hochgradiger Prioritat, die Liquiditatssituation stets im Auge zu behalten. Hier gilt die
alte Unternehmerweisheit: , Liquiditat geht vor Rentabilitat!”, denn die nachste Krise oder
schwierige Situation will gemeistert sein. Hierzu thesaurieren Familienunternehmen die er-
wirtschafteten Jahresiberschisse, um den Liquiditatsbestand zu erhdéhen, denn dies si-
chert jederzeitige Zahlungsfahigkeit, hohes Vertrauen und Entscheidungsflexibilitat fir In-
vestitionen, drei Kernelemente langfristiger unternehmerischer Denkweise. Damit einher
geht die Beobachtung, dass die Familienunternehmen der Region fast viermal so viele Vor-
rate halten wie Nicht-Familienunternehmen. Dies ist einerseits teuer, da Kapital gebunden
ist und verzinst werden mochte, andererseits ist dieses Verhalten eine effektive Versiche-
rung gegen Preisschwankungen und eréffnet Verhandlungsspielrdume bei Einkaufspreisver-
handlungen. Dies ist somit durchaus im Einklang mit einer langfristigen und vorsichtigen
strategischen Positionierung.

Dieses solide und nachhaltige Wirtschaften schlagt sich nicht zuletzt auch in einem soliden
Wachstum zwischen 2006 und 2013 nieder: Im Median konnten die regionalen Familienun-
ternehmen rund 15 Prozent mehr Arbeitsplatze in ihren Unternehmen schaffen, wahrend die
Nicht-Familienunternehmen das Beschaftigungsniveau in ihren Betrieben konstant hielten.
Da die Familienunternehmen im beobachteten Zeitraum die versteuerten Gewinne starker
in ihr Anlagevermaogen reinvestierten und somit diese Arbeitsplatze auf eine gute Grundlage
stellten, hat dies positive Folgen fiir die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt in der Metropol-
region Rhein-Neckar. Letztlich sichert wirtschaftliche Prosperitat den Wohlstand fir alle.
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Die Erkenntnisse der Studie ,Benchmark Familienunternehmen Metropolregion Rhein-
Neckar” zeigen fur den Raum Rhein-Neckar, dass neben den ganz grof3en und bekannten
Publikumsgesellschaften die Familienunternehmen der Region eine ganz zentrale Saule fir
Arbeit, Investition, Gewinn (und somit Steuereinnahmen) darstellen. Diese Ergebnisse soll-
ten auch fur die Politik relevant sein, denn je mehr wir Uber die unsere regionale Wirtschaft
mitprdgenden und mittragenden Familienunternehmen wissen, desto besser kdnnen wir
ordnungspolitisch ihre Interessen und Funktionen beriicksichtigen, um die Region und ihren
Wohlstand voranzubringen.
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Exkurs:

Ein Vergleich entsprechender
Unternehmen der Metropol-
region Rhein-Neckar und der
Metropolregion Hamburg

Im Folgenden soll in Klirze ein Vergleich bezlglich ausgewahlter Eckwerte der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage (VFE-Lage) zwischen den betrachteten Unternehmen der Metropol-
region Rhein-Neckar und den entsprechenden Unternehmen der Metropolregion Hamburg
gezogen werden. Dabei wird auf Daten aus den Jahren 2008 bis 2012 abgestellt, da das
Hamburger Institut fur Familienunternehmen fir diese Jahre eine entsprechende Auswer-
tung nach ahnlicher Methode vornahm.
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Bei der Betrachtung der beiden Metropolregionen fallt auf, dass die beobachteten Familien-
unternehmen in der Metropolregion Rhein-Neckar sich im Vergleich zu den Familienunter-
nehmen der Metropolregion Hamburg dadurch auszeichnen, dass sie eine deutlich niedri-
gere Bilanzsumme im Median haben. Die Nicht-Familienunternehmen der Metropolregion
Rhein-Neckar scheinen jedoch von der Grofde her betrachtet, das heifst Gber die Summe der
Bilanz, im Median vergleichbar mit den Hamburger Unternehmen zu sein.

Nimmt man die Investitionsquote der untersuchten Unternehmen der beiden Regionen, so
wird deutlich, dass die Hamburger Unternehmen hier deutlich aktiver zu sein scheinen. Die
Mediane der Investitionsquoten der Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen
der Hamburger Metropolregion liegen durchweg mindestens etwa zwei bis drei Prozent-
punkte Gber den Medianen der Unternehmen der Metropolregion Rhein-Neckar. Fir beide
Regionen zeigt sich auch, dass die Familienunternehmen in der Tendenz eine héhere Inves-
titionsquote aufzuweisen scheinen als die Nicht-Familienunternehmen, wobei dieser Zu-
sammenhang fur Hamburger Familienunternehmen starker ausgepragt zu sein scheint.
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Anteil der liquiden Mittel am Gesamtvermogen
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Um trotz der stetigen Investitionen jederzeit Uber ausreichend Liquiditat zu verfligen, schei-
nen sich die Familienunternehmen beider Metropolregionen mit einem héheren Anteil an
liguiden Mitteln am Gesamtvermogen abzusichern. Dieses Verhalten scheint sowohl in der
Hamburger Metropolregion als auch in der Metropolregion Rhein-Neckar seit der Finanz-
krise besonders ausgepragt zu sein. Vergleicht man die Familienunternehmen beider Regi-
onen, so scheinen die Familienunternehmen der Region Rhein-Neckar hier in der Tendenz
noch konservativer vorzugehen, da es so aussieht, dass sie seit der Finanzkrise ihren Anteil
an liquiden Mitteln besonders erhéht haben.
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Bezlglich der Eigenkapitalquote der Familienunternehmen beider Regionen ldsst sich fest-
stellen, dass im Betrachtungszeitraum ein positiver Trend, das heilRt ein Anstieg von 27 Pro-
zent auf etwa 30 Prozent, zu beobachten ist. Wahrend sich die Familienunternehmen in der
Metropolregion Hamburg in diesem Kontext nicht von den typischen Familienunternehmen
der Region Rhein-Neckar unterscheiden, sind jedoch fir die Nicht-Familienunternehmen
Unterschiede erkennbar. So scheinen die Nicht-Familienunternehmen der Metropolregion
Rhein-Neckar im Median Uber eine bessere Eigenkapitaldecke zu verfligen als jene aus der
Metropolregion Hamburg.

Blickt man auf die Umsatzrendite, so liegen die Mediane der Familienunternehmen aus der
Hamburger Metropolregion in jedem becobachteten Jahr Uber jenen der Familienunterneh-
men aus der Region Rhein-Neckar. Eine analoge Beobachtung lésst sich auch fir die
Nicht-Familienunternehmen machen. Pro Euro Umsatz bleibt den Hamburger Unternehmen
also mehr Ergebnis unter dem Strich. Im Beobachtungsjahr 2012 liegen die Mediane der
Familienunternehmen der Metropolregion Hamburg und der Metropolregion Rhein-Neckar
allerdings fast gleichauf.

Umsatzrentabilitat
Mediane der Umsatzrentabilitat
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Um die kaufménnische Effizienz der Unternehmen zu bewerten, ist insbesondere die Ge-
samtkapitalrendite hilfreich. Wie die folgende Abbildung zeigt, sind die Unternehmen der
Metropolregion Rhein-Neckar gar nicht effizienter als die Unternehmen der Metropolregion
Hamburg, wenn es um die Verzinsung des eingesetzten Gesamtkapitals geht. Dabei macht
sich insbesondere die Starke der Familienunternehmen der Metropolregion Rhein-Neckar
bemerkbar, deren Medianwerte flr die einzelnen Jahre in etwa bei den Medianwerten der
Hamburger Familienunternehmen liegen.
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Gesamtkapitalrentabilitit
Mediane der Gesamtkapitalrentabilitat
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Dies deutet darauf hin, dass die Familienunternehmen in der Metropolregion Rhein-Neckar
auRergewohnlich gut und effizient aufgestellt sind und zum Wohlstand der Region
beitragen.

Insgesamt lassen sich in diesem kurzen Vergleich also relativ ahnliche Verhaltensmuster bei
den Familienunternehmen im Vergleich zwischen der Metropolregion Rhein-Neckar und der
Metropolregion Hamburg erkennen, wobei die Hamburger Familienunternehmen gréRer zu
sein scheinen, aber eine gleich gute Gesamtkapitalverzinsung erreichen.

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar
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Glossar VFE-Lage

6.1 Einfiihrungen zur Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

In Fachkreisen wird die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage (VFE-Lage) oft verwendet, um
die bedeutendsten Eckdaten und Parameter des Jahresabschlusses einer Analyse zu unter-
ziehen. Mit der sogenannten ,Bilanzanalyse” oder auch ,Jahresabschlussanalyse” sind
Verfahren gemeint, mit denen aus den Rohwerten der Positionen des Jahresabschlusses,
das heift aus der Bilanz, der Gewinn-und-Verlust-Rechnung und auch dem entsprechenden
Anhang, tiefer gehende Informationen Uber die sogenannte ,Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage” der jeweiligen Unternehmung extrahiert werden. Oftmals geschieht dies,
indem in geeigneter Weise Positionen ins Verhaltnis gesetzt und mit anderen Informationen
aus der Bilanz in ein Gesamtbild gebracht werden. Die VFE-Lage ist daher durchaus ge-
eignet, abseits von Einzelparametern einen ganzheitlichen Eindruck des Unternehmens zu
vermitteln.

Die VFE-Lage ist ein probates Mittel fir Unternehmer, die anhand eines einfachen und prak-
tischen Schemas die Vermogensstruktur, die Kapitalherkunft und die wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit ihres Unternehmens tiefer betrachten moéchten. So bietet zum Beispiel die
Ubersicht tiber die ,Vermoégenslage” eine detaillierte Betrachtung der Bindung und der
Struktur des Kapitals des Unternehmens. Die Eckwerte unter dem Stichwort , Finanzlage”
spiegeln die Informationen zur momentanen Liquiditat, das heildt zur Zahlungsfahigkeit, des
Unternehmens wider. Abgerundet wird die Umschau durch das Hinzuziehen der Kennzahlen
aus dem Bereich der ,Ertragslage”, anhand derer sich die Ergebnisse und somit die be-
triebswirtschaftliche Profitabilitat und Leistungsfahigkeit eines Unternehmens begutachten
lassen.

Im Folgenden sind noch einmal alle Kennzahlen in Form eines Glossars abgebildet, das ne-
ben der rein mathematischen und jahresabschlusstechnischen Herleitung auch die betriebs-
wirtschaftliche Interpretation und Symptomatik erldutert. Insbesondere Praktikern soll Gber
dieses Mittel die Einordnung der Starken und Schwachen des eigenen Unternehmens im
Vergleich zu anderen Familien- und Nicht-Familienunternehmen der Region Rhein-Neckar
erleichtert werden.
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6.2 Was ist was? Die Kennzahlen der VFE-Lage definiert (Glossar)

Kennzahl

Definition

Erklarung

Die Grundwerte aus Bilanz und GuV im Vergleich

Cashflow (FL)

EBIT (EL)

EBITDA (EL)

Jahresiiber-
schuss/-fehl-
betrag (EL)

Umsatzerlose
(EL)

Benchmark Familienunternehmen — Metropolregion Rhein-Neckar

Berechnung:
Einzahlungen—-Auszahlungen.

Cashflow: Nettozufluss liquider
Mittel.

Abschreibungen: Wertminde-
rungen von Vermogensgegen-
standen, die in der Buchhaltung
erfasst werden.

Berechnung:

Gewinn vor Zinsen
und Steuern.

(Earnings Before Interest and
Taxes)

Berechnung:

Gewinn vor Zinsen, Steuern,
Abschreibungen auf Sach-
anlagen und Abschreibungen
auf immaterielle Vermogens-
gegenstande.

(Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)
Berechnung:

Ertrage—-Aufwendungen.

Berechnung:

Wert der verkauften, vemie-
teten und verpachteten Glter
und Dienstleistungen.

Cashflows kénnen als Indiz fur
die finanzielle Situation eines
Unternehmens verwendet wer-
den. Diese Kennzahl gibt die
erwirtschafteten Zahlungsiber-
schlisse wahrend einer Periode
an. Ein hohes Niveau spricht
dabei flir eine hohe Innenfinan-
zierung.

Das EBIT gibt die rein operative
Betriebsleistung wieder, unab-
hangig von den zu zahlenden
Steuern und Zinsen.

Das EBITDA gibt wie das EBIT
die rein operative Betriebs-
leistung wieder, berlcksich-
tigt jedoch zuséatzlich zu den
Steuern und Zinsen auch
Abschreibungen.

Der Jahrestberschuss gibt das
ermittelte Ergebnis der gesamten
Unternehmenstatigkeit einer
Periode wieder.

Der Umsatzerlds ist eine der
grundlegenden Kennzahlen und
lasst Rickschlisse auf Absatz-
menge und Preis zu. Weiterhin
werden die Umsatzerldse fir die
Berechnung weiterfiihrender
Kennzahlen verwendet. Da dies
eine absolute Kennzahl ist, ist
die vergleichende Betrachtung
von Umsatzerlésen insbeson-
dere unter Miteinbeziehung der
Bilanzsumme sinnvoll.
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Kennzahl

Rentabilitit, Working Capital und Kapitalumschlag

Definition

Erklarung

Eigenkapital-
rentabilitat (EL)

Gesamtkapital-
rentabilitat (EL)

Umsatz-
rentabilitat (EL)

Working Capital
(FL)

Berechnung:

Jahrestliberschuss

Eigenkapital

JahresUberschuss: siehe Kenn-
zahl Jahresilberschuss.

Eigenkapital: von den Eigent-
mern eingebrachtes Kapital oder
erwirtschafteter, im Unterneh-
men belassener Gewinn, das/der
unbefristet zur Verfligung steht.

Berechnung:

Jahrestliberschuss
+ Fremdkapitalzinsen

Gesamtkapital

JahreslUberschuss: siehe Kenn-
zahl Jahresilberschuss.

Fremdkapitalzinsen: Zinsen, die
fir aufgenommenes Fremdkapi-
tal gezahlt werden mussen.

Gesamtkapital: wertmal3ig
identisch zur Bilanzsumme.
Berechnet sich aus der Summe
der Passivseite der Bilanz.

Berechnung:

Jahrestliberschuss

Umsatzerlose

Jahreslberschuss: siehe
Kennzahl Jahresiberschuss.

Umsatzerlose: siehe Kennzahl
Umsatzerlose.

Berechnung:

Umlaufvermégen —kurzfristige
Verbindlichkeiten.

Umlaufvermoégen: kurzfristig

im Geschéaftsbetrieb eingesetzte
Vermogensgegenstande, die
zur vorlUbergehenden Nutzung
vorgesehen sind.

Kurzfristige Verbindlichkeiten:

Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen und sonstige
Verbindlichkeiten.

Die Eigenkapitalrentabilitat gibt
die Rentabilitat des eingesetzten
Kapitals im Unternehmen wieder.
Eine hohe Eigenkapitalrentabilitat
fhrt daher zu einer positiven
Bewertung eines Unternehmens.

Diese Kennzahl ist jedoch stark
branchenabhangig und sollte
daher mit Vorsicht zwischen
Unternehmen verglichen werden.

Die Gesamtkapitalrentabilitat gibt
die Rentabilitat des gesamten im
Unternehmen eingesetzten Kapi-
tals wieder. Ein hoher Wert
deutet in diesem Fall auf effizient
eingesetztes Kapital hin.

Diese Kennzahl kann als Grenz-
zinssatz verstanden werden, der
fUr zuséatzliches Fremdkapital
erwartet werden kann. Ist die
Gesamtkapitalrentabilitdt hoher
als die Fremdkapitalzinsen, so
kann ein hdherer Gewinn erreicht
werden, als Zinsen an die Fremd-
kapitalgeber zu bezahlen sind.

Die Umsatzrentabilitat stellt den
auf den Umsatz bezogenen Ge-
winnanteil (Jahreslberschuss)
dar, das heifdt, welcher Anteil des
Ergebnisses aus dem Umsatz
erreicht wurde. Diese Kennzahl
kann somit als MaRstab fur die
Effizienz eines Unternehmens
dienen.

Das Working Capital beschreibt
das Nettoumlaufvermdgen und
somit das kurzfristig gebundene
Umlaufvermogen. Ein hohes
Working Capital bedeutet eine
hohe Liquiditdt und ermdglicht
damit beispielsweise flexible
kurzfristige Finanzierungen und
Investitionen.
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Kennzahl

Kapital-
umschlag (EL)

Definition
Berechnung:

Umsatzerlése
Gesamtkapital

Umsatzerlose: siehe Kennzahl
Umsatzerlose.

Gesamtkapital: siehe Gesamt-
kapitalrentabilitat.

Erklarung

Der Kapitalumschlag gibt an, wie
viel Umsatzerlése pro , Einheit”
des Gesamtkapitals erwirtschaf-
tet wurden. Diese Kennzahl dient
damit als Indiz dafir, wie viel Ver-
maogen eingesetzt wurde, um die
Umsatzerlése zu erreichen. Eine
VerknUpfung mit der Eigenkapi-
talrentabilitat ist unter diesem
Aspekt sinnvoll.

Finanzierung, Verbindlichkeiten und Verschuldung

Eigenkapital-
quote (VL)

Fremdkapital-
quote (VL)

Verschuldungs-
grad (VL)
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Berechnung:
Eigenkapital
Gesamtkapital

Eigenkapital: siehe Eigenkapital-
rentabilitat.

Gesamtkapital: siehe Gesamt-
kapitalrentabilitat.

Berechnung:
Fremdkapital
Gesamtkapital

Fremdkapital: von Kapitalgebern
eingebrachtes Kapital, das befris-
tet zur Verfligung steht und
zurlickgezahlt werden muss.

Gesamtkapital: siehe Gesamt-
kapitalrentabilitat.

Berechnung:
Fremdkapital
Eigenkapital

Fremdkapital: siehe Fremdkapital-
quote.

Eigenkapital: siehe Eigenkapital-
rentabilitat.

Eine hohe Eigenkapitalquote
deutet auf einen geringen Ver-
schuldungsgrad und eine geringe
Abhéngigkeit von Geldgebern
sowie ein geringeres Risiko der
Zahlungsunfahigkeit hin.

Eine hohe Fremdkapitalquote
weist auf eine hohe Verschuldung
und eine geringere Bonitat eines
Unternehmens hin.

Andererseits kann Fremdfinan-
zierung auch positive Aspekte
fir ein Unternehmen beinhalten,
beispielsweise die steuerliche
Absetzbarkeit der Fremdkapital-
zinsen (Tax-Shield), und sich
gegebenenfalls positiv auf die
Eigenkapitalrentabilitat
auswirken.

Ein hoher Verschuldungsgrad
weist auf eine geringere Bonitat
und ein erhéhtes Risiko eines
Zahlungsausfalls hin.

Andererseits kann ein hoher
Verschuldungsgrad ebenso wie
eine hohe Fremdkapitalquote die
Eigenkapitalrentabilitat positiv
beeinflussen.

Der Verschuldungsgrad ist wei-
terhin eine stark branchenabhan-
gige Kennzahl und weist insbe-
sondere in anlagenintensiven
Branchen tendenziell ein héhe-
res Niveau auf.
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Kennzahl

Dynamischer
Verschuldungs-
grad (FL)

Approximativer
Zinssatz (VL)

Zinsdeckungs-

grad (EL)

Anlagen-
deckungsgrad |
(FL)
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Definition
Berechnung:

Fremdkapital
Cashflow

Fremdkapital: siehe Fremdkapital-
quote.

Cashflow: siehe Kennzahl Cash-
flow.

Berechnung:

Zinsaufwand

Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten

Zinsaufwand: fir aufgenomme-
nes Fremdkapital von Kreditinsti-
tuten falliger Aufwand in Form
von Zinsen.

Verbindlichkeiten gegenlber Kre-
ditinstituten: juristisch erzwing-
bare (Zahlungs-)Verpflichtungen
gegenUber Kreditinstituten.

Berechnung:

EBIT
Zinsaufwand

EBIT: siehe Kennzahl EBIT.

Zinsaufwand: siehe Fremdkapital-
zinsen in Kennzahl Gesamtkapital-
rentabilitat.

Berechnung:

Eigenkapital

Anlagevermédgen

Eigenkapital: siehe Eigenkapital-
rentabilitat.

Anlagevermogen: dauerhaft im
Geschaftsbetrieb eingesetzte Ver-
mogensgegenstande, die nicht
zur Veraufderung bestimmt sind.

Erklarung

Der dynamische Verschuldungs-
grad ist ein Indiz dafdr, in wel-
chem Malf3 Verbindlichkeiten
mithilfe von Cashflows beglichen
werden kénnen. Je kleiner der
dynamische Verschuldungsgrad,
desto eher kdnnen Verbindlich-
keiten durch Cashflows beglichen
werden. Er gibt daher einen
Eindruck Uber den aktuellen
Innenfinanzierungsspielraum.

Der approximative Zinssatz ist
ein Indiz fir die tatséchlich ange-
fallenen Zinsséatze, die fur aufge-
nommenes Fremdkapital gezahlt
werden missen. Diese werden
weder in der Bilanz noch in der
GuV-Rechnung ausgewiesen und
werden daher mit der genannten
Formel approximiert.

Ein Vergleich zwischen einzelnen
Unternehmen sollte jedoch unter
Vorbehalt durchgefiihrt werden,
da der Zinssatz je nach Finanzie-
rungsstrategie und -struktur eines
Unternehmens stark abweichen
kann.

Der Zinsdeckungsgrad gibt an, in
welchem Mal der Zinsaufwand
durch das operative Ergebnis
beglichen werden kann. Ein
hoher Zinsdeckungsgrad bedeu-
tet in diesem Zusammenhang,
dass die anfallenden Zinsen aus
der laufenden Geschéftstatigkeit
gezahlt werden kdnnen.

Langfristig eingesetztes Kapital
(Anlagevermogen) sollte durch
langer verflgbares Kapital
(Eigenkapital) abgedeckt sein
(,goldene Bilanzregel”).

Der Anlagendeckungsgrad | gibt
dabei an, in welchem MalRe das
Anlagevermogen durch Eigen-
kapital abgedeckt ist, und sollte
langfristig grof3er als 1 sein.
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Kennzahl

Anlagen-
deckungsgrad Il
(FL)

Verbindlich-
keitenquote
(VL)

Verbindlich-
keitenquote
gegeniiber
Kreditinstituten
(VL)

Verbindlich-
keitenquote
gegeniiber
Gesellschaftern
(VL)
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Definition
Berechnung:

Eigenkapital + langfristiges
Fremdkapital

Anlagevermdgen

Eigenkapital: siehe Eigenkapital-
rentabilitat.

Fremdkapital: siehe Fremdkapital-
quote.

Langfristiges Fremdkapital:
Fremdkapital, das mindestens
funf Jahre zur Verfligung steht.

Berechnung:

Verbindlichkeiten
Gesamtkapital

Verbindlichkeiten: Verpflichtung,
einen bestimmten Betrag inner-
halb einer vorher festgelegten
Zeit an einen Glaubiger zurick-
zuzahlen.

Gesamtkapital: siehe Gesamt-
kapitalrentabilitat.

Berechnung:

Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten

Gesamtkapital

Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten: siehe approxi-
mativer Zinssatz.

Gesamtkapital: siehe Gesamt-
kapitalrentabilitat.

Berechnung:

Verbindlichkeiten gegentiber
Gesellschaftern

Gesamtkapital

Verbindlichkeiten gegenlber
Gesellschaftern: juristisch
erzwingbare (Zahlungs-)Ver-
pflichtungen gegeniber
Gesellschaftern.

Gesamtkapital: siehe Gesamt-
kapitalrentabilitat.

Erklarung

Der Anlagendeckungsgrad Il wird
im Gegensatz zum Anlagende-
ckungsgrad | durch langfristig
verfligbares Fremdkapital
erweitert.

Diese Kennzahl sollte demnach
deutlich tber 1 liegen, damit das
Anlagevermogen langfristig durch
Eigen- und langfristiges Fremd-
kapital abgedeckt ist.

Die Verbindlichkeitenquote gibt
an, wie viele zuklnftige Zahlun-
gen in Form von Verbindlichkei-
ten gemessen am Gesamtkapital
erbracht werden mussen. Ein
hohes Niveau weist darauf hin,
dass ein Unternehmen viele
Leistungsverpflichtungen zu
erbringen hat.

Die Verbindlichkeitenguote
gegeniber Kreditinstituten gibt
an, in welcher Hohe ein Unter-
nehmen Schulden gegenlber
Banken hat. Eine hohe Verbind-
lichkeitenquote gegentiber Kredit-
instituten deutet demnach darauf
hin, dass ein Unternehmen ein
relativ hohes Volumen an aufge-
nommenen Bankkrediten hat.

Eine hohe Verbindlichkeitenquote
gegenlber Gesellschaftern ist
ein Hinweis darauf, dass ein
Unternehmen sich verstarkt
durch Gesellschafter finanziert.
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Kennzahl

Riickstellungs-
quote (VL)

Rickstellungs-
quote fiir Pen-
sionen und
ahnliche Ver-
pflichtungen
(VL)

Definition
Berechnung:

Rdckstellungen
Gesamtkapital

Rickstellungen: zuklnftig erwar-
teter Aufwand, der in der aktuel-
len Bilanzierungsperiode zurlick-
gestellt wird.

Dabei handelt es sich um
Nettovermdgensminderungen.

Gesamtkapital: sieche Gesamt-
kapitalrentabilitat.

Berechnung:

Rdickstellungen fiir Pensionen
und &hnliche Verpflichtungen

Gesamtkapital

Rickstellungen fur Pensionen
und ahnliche Verpflichtungen:
zukunftig erwartete Verbindlich-
keiten in Form von Versorgungs-
zusagen gegentiber anspruchs-
berechtigten Arbeitnehmern, die
in Falligkeit und Hohe ungewiss
sind.

Gesamtkapital: siehe Gesamt-
kapitalrentabilitat.

Erklarung

Eine hohe Ruckstellungsquote
deutet darauf hin, dass ein
Unternehmen in Zukunft voraus-
sichtlich viele Zahlungen, Dienst-
leistungen und/oder Eigentums-
Ubertragungen zu erbringen hat.

Eine hohe Rickstellungsquote fur
Pensionen und ahnliche Verpflich-
tungen ist ein Hinweis darauf,
dass ein Unternehmen in Zukunft
viele Verbindlichkeiten aufgrund
von Versorgungszusagen verbu-
chen wird.

Investitionen und Liquiditat

Investitions-
quote (VL)

Berechnung:

Zugange zum Anlagevermdégen

Gesamtvermégen

Anlagevermogen: siehe Anlagen-
deckungsgrad I.

Gesamtvermogen: wertmalig
identisch zur Bilanzsumme.
Berechnet sich aus der Summe
der Aktivseite der Bilanz.

Eine hohe Investitionsquote kann
auf ein geplantes Wachstum hin-
deuten. Sinnvoll ist hierbei die
Betrachtung der Investitionsquote
Uber mehrere Jahre hinweg, um
gegebenenfalls einmalige Investi-
tionen, wie grofRe Ersatzinvestiti-
onen, von Wachstumsinvestitio-
nen zu unterscheiden.

Im Allgemeinen schwankt das
Niveau der Investitionsquote zwi-
schen verschiedenen Branchen.
Insbesondere anlagenintensive
Branchen weisen hdhere Inves-
titionsquoten auf, diese zielen
jedoch oftmals nicht auf Wachs-
tum ab, sondern dienen als Er-
satzinvestitionen zur Erhaltung
des Kapitalstocks.
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Kennzahl

Adjustierte
Investitions-
quote (VL)

Liquiditats-
grad | bis Il (FL)

Anteil der
liquiden Mittel
am Gesamt-
vermogen (VL)
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Definition
Berechnung:

Investitionsquote

Anlagenintensitat

Investitionsquote: siehe Kennzahl
Investitionsquote.

Anlagenintensitat: siehe Kennzahl
Anlagenintensitat.

Berechnung:
Liquiditatsgrad I:
liquide Mittel
kurzfristige Verbindlichkeiten

Liquiditatsgrad Il:

liquide Mittel + kurzfristige
Forderungen

kurzfristige Verbindlichkeiten
Liquiditatsgrad Ill:

liquide Mittel + kurzfristige
Forderungen + Vorrate

kurzfristige Verbindlichkeiten

Liquide Mittel: siehe Anteile
der liquiden Mittel am Gesamt-
vermaogen.

Kurzfristige Forderungen:

im Wesentlichen Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen
und sonstigen Vermogensgegen-
standen.

Kurzfristige Verbindlichkeiten:
siehe Working Capital.

Vorrate: sind ein Bestandteil des
Umlaufverméogens. Vorrate um-
fassen Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffe sowie Halbfabrikate und
Fertigprodukte.

Verbindlichkeiten: siehe Verbind-
lichkeitenquote.

Berechnung:

liquide Mittel
Gesamtvermaogen

Liquide Mittel: sind ein Bestand-
teil des Umlaufvermogens und
daher schnell verfligbares Ver-
maogen. Zu liquiden Mitteln zah-
len beispielsweise der Kassen-
bestand, Bankguthaben, Schecks
etc.

Gesamtvermogen: siehe Investi-
tionsquote.

Erklarung

Die adjustierte Investitionsquote
wird im Gegensatz zur Investiti-
onsquote ins Verhaltnis zur Anla-
genintensitat gesetzt. Dadurch ist
diese Kennzahl besser geeignet,
um Unternehmen zu vergleichen,
da die Investitionsquote somit
um die Anlagenintensitat berei-
nigt wird.

Die Liquiditatsgrade sind ein
Mald daflr, inwiefern ein Unter-
nehmen mithilfe von liquiden
Mitteln beziehungsweise schnell
liquidierbarem Vermaogen fallige
Verbindlichkeiten begleichen
kann.

Der Liquiditatsgrad | ist ein

Mal fir die sofort verfligbaren
liguiden Mittel beziehungsweise
das Barvermogen.

Der Liquiditatsgrad Il bezieht zu-
satzlich zum Barvermogen die
fallig werdenden Forderungen mit
ein, die kurzfristig in liquide Mittel
umgewandelt werden.

Der Liquiditatsgrad Ill beinhaltet
zusatzlich zum Barvermoégen und
den kurzfristigen Forderungen
auch die Vorrate. Diese kénnen
kurz- bis mittelfristig in liquide
Mittel umgewandelt werden.

Ein hoher Anteil liquider Mittel
am Gesamtvermogen ermoglicht
es Unternehmen, bei schlechten
Finanzierungsbedingungen trotz-
dem zligig groRRere Investitionen
zu tatigen. Dadurch sind Unter-
nehmen flexibler im Hinblick auf
kurzfristige Investitionen.
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Kennzahl

Umsatzwachs-
tum (EL)

Definition
Berechnung:

relative Anderung der Umsatz-
erlése im Vergleich zur voran-
gegangenen Periode.

Umsatzerlose: siehe Kennzahl
Umsatzerlose.

Erklarung

Im Gegensatz zu den Umsatz-
erlésen kann das Umsatzwachs-
tum einfacher zwischen Unter-
nehmen verglichen werden, da
diese Kennzahl eine relative
GroRe darstellt.

Operative Kennzahlen und Bilanz und Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Anlageninten-
sitat (VL)

Abschreibungs-
intensitat (EL)

Umlaufinten-
sitat (VL)

Vorratsinten-
sitat (VL)

Berechnung:

Anlagevermdgen

Gesamtvermégen

Anlagevermogen: siehe Anlagen-
deckungsgrad I.

Gesamtvermogen: siehe
Investitionsquote.

Berechnung:

Abschreibungen
Umsatzerldse

Abschreibungen: siehe Cashflow.

Umsatzerlose: siehe Kennzahl
Umsatzerlose.

Berechnung:

Umlaufvermogen

Gesamtvermégen

Umlaufvermoégen: siehe Working
Capital.

Gesamtvermogen: siehe Investiti-
onsquote.

Berechnung:

Vorréte

Gesamtvermogen
Vorréate: siehe Liquiditatsgrade.

Gesamtvermdgen: siehe
Investitionsquote.

Eine hohe Anlagenintensitat be-
deutet, dass viele langfristige
Vermogensgegenstande einge-
setzt werden. Dies kann auf hohe
Fixkosten hinweisen sowie wei-
terhin die Flexibilitat verringern,
da langfristige Vermogensgegen-
stdnde nicht ohne Weiteres ver-
andert beziehungsweise verrin-
gert werden kénnen.

Die Abschreibungsintensitat gibt
an, wie viele Abschreibungen im
Verhaltnis zu den Umsatzerlésen
verbucht wurden. Diese Kennzahl
variiert stark zwischen verschie-
denen Branchen und ist insbe-
sondere in anlagenintensiven
Branchen héher. Sinnvoll ist hier-
bei, den Zusammenhang zwi-
schen Abschreibungs- und Anla-
genintensitat herzustellen.

Eine hohe Umlaufintensitat kann
auf eine schnelle Verfligbarkeit
liquider Mittel sowie auf niedrige
Fixkosten und eine kurzfristige
Kapitalbindung hinweisen.

Eine hohe Umlaufintensitat kann
jedoch auch auf hohe Lagerbe-
stande oder einen hohen Bestand
an Forderungen hinweisen.

Eine hohe Vorratsintensitat be-
deutet, dass viele Vorrate im Ver-
héltnis zum Gesamtvermogen
gehalten werden. Dies kann zum
einen auf Absatzschwierigkeiten
hinweisen, andererseits kann es
auch die Strategie des Unterneh-
mens sein, viele Vorrate zu hal-
ten, um unabhangig von Zuliefe-
rern zu sein.
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Kennzahl Definition Erklarung
Personal- Berechnung: Die Personalaufwandsquote kann
aufwandsquote als Indikator daflr dienen, wie
Personalaufwand . : .
(EL) - effizient ein Unternehmen arbei-
Umsatzerlose tet beziehungsweise wie effizient
Personalaufwand: setzt sich aus ~ das eingesetzte Personal ist.
Lohnen und Gehéltern, Sozial- Diese Kennzahl kann stark variie-
abgaben und Altersvorsorge und  on, in verschiedenen Branchen,
-unterstitzung zusammen. da vor allem bei Dienstleistern
Umsatzerldse: siehe Kennzahl ein hoher Teil der Kosten auf das
Umsatzerldse. Personal entfallt. Im Gegensatz
dazu entfallt in anlagenintensiven
(produzierenden) Unternehmen
ein hoher Kostenanteil auf Anla-
gen. Daher sollte die Personal-
aufwandsquote im Hinblick auf
die zugrunde liegende Branche
ausgewertet werden.
Ein hoher Personalaufwand weist
weiterhin auf allgemein hohe Fix-
kosten hin.
Material- Berechnung: Die Materialaufwandsquote gibt
aufwandsquote Materialaufwand an,.wie viel Material relatiy zur
(EL) - Erzielung des Umsatzes einge-
Umsatzerlése setzt wurde.
I\/Iaterialaufwand:“setzt sich aus Eine hohe Materialaufwands-
Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- quote kann dabei zum einen
und Betriebsstoffe, bezogene darauf hinweisen, dass ein Unter-
Waren und bezogene Dienstleis-  ohmen viel Material zukaufen
tungen zusammen. muss und selbst eine geringe
Umsatzerlose: siehe Kennzahl Fertigungstiefe aufweist, und
Umsatzerlése. zum anderen konnen Preissteige-
rungen oder eine groRere Menge
der gekauften Rohstoffe fir eine
héhere Materialaufwandsquote
verantwortlich sein.
Insbesondere in Handels- und
Industrieunternehmen ist diese
Kennzahl auf einem hoéheren
Niveau als beispielsweise bei
Dienstleistern.
Legende:

VL = Kennzahl der Vermogenslage (Darstellung der Kapitalbindung und Kapitalstruktur)
FL = Kennzahl der Finanzlage (Darstellung der Liquiditat)
EL = Kennzahl der Ertragslage (Darstellung der Ertragskraft)
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Wo steht mein Unternehmen?
Individuelle Benchmarking-
Tabelle
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2006 2007
Kennzahlen
Anlagenintensitat % 25,63 2914 24,58 30,02
Investitionsqguote % 0,82 0,10 1,09 0,07
Adjustierte Investitionsquote % 4,40 0,91 6,75 0,72
Umlaufintensitat % 74,38 70,86 75,42 69,98
Vorratsintensitat % 21,85 4,91 21,61 5,42
© Forderungsquote % 0,78 7.58 0,75 735
E Anteil liguider Mittel % 5,15 6,23 5,74 6,09
§ Eigenkapitalquote % 25,30 31,89 2362 30,21
=g, Fremdkapitalquote % 74,70 68,01 76,38 69,79
g Verschuldungsgrad % 273.27 190,63 311,08 202,68
= Rickstellungsguote % 12,33 13,42 11,54 12,61
Rickstellungsguote Pensionen % 4,26 5,26 3.91 543
Verbindlichkeitenguote % 74,70 68,01 76,38 69,78
Verbindlichkeitenguote Kreditinstitute % 17,42 14,41 18,83 14,91
Verbindlichkeitenguote Gesellschafter % 12,656 4.1 3 3.35
approximativer Zinssatz % 8,60 6,36 9,46 6,54
Cashflow Tausend 1.001 1.407 916 1.523
Dynamischer Verschuldungsgrad Jahre B.57 718 5,82 7.25
g’ Liguiditatsgrad | % 16,34 23,62 16,27 20,77
-E Liguiditatsgrad |l % 55,77 77,60 52,05 72,63
E Liguiditatsgrad Il % 113,73 12318 115,24 122,42
= Anlagendeckungsgrad | % 101,80 94,18 98,70 93,04
Anlagendeckungsgrad |l % 247,05 188,65 238,87 188,01
Working Capital Tausend 27875 4.249 2.947 4.628
Kapitalumschlag % 204,14 146,26 226,67 144,35
Abschreibungsintensitat % 1.77 277 1.79 .44
Zinsdeckungsgrad % 620,38 545,08 535,95 546,34
Umsatzerldse Tausend 38.616 42.304 | 41.129,56 46.725
Umsatzwachstum Tausend 3.825 ZFBT.h 2.027 2.545
@ Umsatzwachstum in Prozent % 10,42 5,69 6,65 5.14
E Jahresiberschuss Tausend 589,56 412 436 488
% EBIT Tausend 944 12zn 798,5 1525
"E EBITDA Tausend 1.363 2.102 1.273,56 2.456
. Eigenkapitalrentabilitat % 21,87 8.19 18,35 6,35
Gesamtkapitalrentabilitit % 8.26 3.85 6,81 3,45
Umsatzrentabilitdt % 2,88 1,66 1,86 1,26
Personalaufwandsquote % 19,82 19,65 22,03 19,89
Materialaufwandsquote % 52,21 43,00 46,96 43,96
Anlagenzugang Tausend 57 15 106,5 g
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2008 2009 2010
Kennzahlen
Anlagenintensitat %o 25,67 32,58 27,47 32,84 27,68 30,76
Investitionsquote % 0,81 0,19 -0,25 -0,08 0,03 -0,19
Adjustierte Investitionsquote % 4,44 1,33 -1,38 -0,96 0,41 -1,24
Umlaufintensitat % 74,33 67,42 72,54 67,16 72,43 69,24
Vorratsintensitat %o 22,10 5,10 19,73 6,13 22,24 6,35
© Forderungsgquote % 3,97 7,83 3,88 7.52 6,68 9.00
E Anteil liguider Mittel % 5,12 5,13 7,87 6,24 7.01 5,16
§ Eigenkapitalguote % 27,14 31,41 27,89 34,00 30,47 34,45
=g, Fremdkapitalguote Yo 72,86 68,569 72,11 66,00 69,63 65,65
g Verschuldungsgrad Yo 255,08 200,00 256,10 172,90 221,80 174,91
> Rickstellungsguote % 11,95 12,83 11.14 12,45 10,18 12,49
Rickstellungsguote Pensionen % 3,60 5,49 4,12 Bi37 3,42 5,18
Verbindlichkeitenquote % 72,86 68,59 72,11 66,00 69,63 65,68
Verbindlichkeitenquote Kreditinstitute % 18,71 17.54 19,16 17,39 19,31 14,95
Verbindlichkeitenquote Gesellschafter % 3,08 6,02 4,46 6,95 3,76 4 52
approximativer Zinssatz % 9,79 6,65 8,01 5,83 7.28 6,76
Cashflow Tausend 1.068 1.662 941,58 1.392,5 1.049 1.664
Dynamischer Verschuldungsgrad Jahre 5,74 6,75 6,41 7.64 719 7.46
g, Liguiditatsgrad | %o 17,07 19,26 21,15 20,18 27,46 20,36
"E Liguiditatsgrad |l % 54,30 76,68 64,26 74,23 69,18 79,98
E Liguiditatsgrad Il % 118,61 120,43 128,79 127,81 128,34 128,27
= Anlagendeckungsgrad | % 100,26 89,36 110,26 89,66 122,27 101,10
Anlagendeckungsgrad |l %o 226,65 182,01 22213 183,08 229,82 202,84
Working Capital Tausend 3.209,5 4.556,5 2.905 5.077 3.268 5.428
Kapitalumschlag % 213,20 145,38 205,56 144,38 207,39 148,03
Abschreibungsintensitat % 1.71 232 1,83 2,65 1,66 2,39
Zinsdeckungsgrad Yo 500,15 466,67 427,67 339,66 458,61 522,49
Umsatzerlose Tausend 42.375 | 50.518,56 32.580 42.395 32.745 45.387
Umsatzwachstum Tausend 2.4175 2.881 | -1.686,5 -798,5 2.680 2.159
@ Umsatzwachstum in Prozent % 718 6,41 -6,68 -2,14 7.08 4,44
E Jahresiberschuss Tausend 590,5 480 381,56 310 426 568,5
% EBIT Tausend 918,56 1.469 687 1117 777 1.709
‘E EBITDA Tausend 1.452,5 2.409 1.176 1.971 1.391 2.57
. Eigenkapitalrentabilitat %o 20,82 5,43 1313 4,14 16,565 7,24
Gesamtkapitalrentabilitit % 747 3,86 5,57 3,19 5,81 4,07
Umsatzrentabilitat % 2,01 1,14 1,21 0,85 1,63 1,42
Personalaufwandsquote % 21,33 19,76 22,50 20,83 21,08 18,08
Materialaufwandsquote % 43,21 43,66 42 87 43,13 45,35 44,26
Anlagenzugang Tausend 56,5 29 -275 =12 3 -29,5
Legende.

A groferals5%
2,01 % bis 4,99 %

54

=2,00% bis 2,00%
-4,99% bis -2,00%

¥ kleinerals -5%
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- Wachstumsrate! elbst-
201 212 s | ez | 2008200 | eimschiteung
Wert Diffe-
Tenz
27,88 32,78 28,16 33,48 29,32 33,18 3,69 4,05 1,94 % 1,88 %
0,74 0,22 0,30 0,05 -0,02 0,01 -0,83 -0,08 | ¥-15762% | ¥ -32,91%
4,46 1,69 1,74 0,47 -0,06 0,15 -4,45 -0,76 | ¥-153,60% | ¥ -22,63%
72,11 67,22 71,84 66,52 70,68 66,81 -3,70 -4,05 -0,73% -0,84 %
20,35 587 2113 5,81 20,84 5,88 =1,01 0,96 -0,68% 2,69%
8,43 8,93 8,80 10,04 9,16 10,62 8,38 294 | A 4210% 4,80 %
7,45 512 7,01 4,33 8,11 4,00 2,96 -2,23 6,69% |V -613%
30,87 34,60 32,07 35,57 32,28 37,03 6,97 5,04 3,64% 2,11%
69,03 65,40 67,93 64,43 67,72 62,97 -6,97 -5,04 -1,39% -1,08%
216,05 176,06 210,97 175,16 208,03 162,78 -65,24 -27,86 -3,8B2% -2,23%
10,37 11,33 9,70 10,47 9,89 10,86 -2,44 -2,66 -310% | 4 -2,98%
2,84 4,36 2:95 4,23 3,08 3.82 -1,18 -1,44 -455% |+ -446%
69,03 65,40 67,94 64,43 67,72 62,97 -6,97 -5,04 -1,39% -1,09%
19,43 15,29 17,22 15,99 19,07 14,70 1,65 0,29 1,30% 0,29%
3,22 11,08 4,10 7,07 3,99 10,40 -8,67 6,29 |¥ -15,21% |V 1418%
8,18 6,77 7,38 7,68 6,92 6,567 -1,68 0,22 -2,90% 0,48 %
1.134 1.566 1.134 1.641 1.071 1.545 70,00 138,00 0.97 % 1,35%
6,80 6,89 7,08 6,63 6,50 7,68 0,94 0,39 2,25% 0,76 %
23.91 18,19 21,48 16,567 27,36 18,33 11,02 -5,19 [ A 764% |4 -360%
77,03 74,44 75,63 73,63 73,68 77,14 17,81 -0,46 4,04 % -0,08%
143,85 120,86 143,42 128,51 144,42 129,34 30,70 6,17 3.47 % 0,70%
121,43 98,10 118,90 99,63 115,08 105,99 13,28 11,81 1,77 % 1,70 %
221,43 | 193,06 213,70 191,14 22729 192,04 -19,76 3,38 -1,18% 0,25 %
3.708,6 5.697 4.092 5.822 4.302 6.447 | 1.514,60 | 2.198,00 | A 640% | A B,14%
205,19 151,81 196,93 145,04 185,03 143,67 =191 -2,69 -1,39% -0,25%
1,66 2,34 1,79 2:b5 1,70 2,53 -0,07 -0,24 -0,69% -1,289%
517,18 471,16 456,78 463,87 460,63 454,57 -159,76 -90,51 -416% | 4 -2,56%
42.608 | 45.593 38.856 | 48.744,5 37.270 50.544 |-1.346,00 | B.240,00 -0,51% 2,57 %
2.264 | 1.791,6 711 680 410 711 |-3.415,00 |-2.046,50 |¥ -2731% |V -17,60%
6,75 3,87 1.95 1,64 1,69 215 -8,73 -353 |V -2291%|¥-1285%
665 526 526 4485 480 343,5| -109,50 -68,60 -2,89% -2,56%
1.118 1.505 9562 1.483 969 1.406 25,00 195,00 0,37 % 2,16 %
1.637,6 2.636 1.487,56 2.720 1.456 2.612 93,00 510,00 0,95% 3,15%
17,69 7,03 13,62 5,16 1212 3,80 -98,76 -4,23 |V -808% |V -10,06%
7,19 4,05 6,30 3,61 5,64 317 -2,63 -0688 |V -532%|4 -272%
1,87 1.41 2,0 1,35 2,09 1,10 -0,90 -0,46 -499% |+ -48B3%
20,67 18,97 21,33 20,08 20,19 19,63 0,37 -0,13 0,26% -0,09%
46,84 45,29 48,09 43,01 47,48 43,08 -4,73 0,07 -1,35% 0,02 %
103 40,5 46 35 -2 2.5 -59,00 -12,50 | ¥-161,97 % | ¥ -2268%
1 Die Wachstumsrate 2006 bis 2013 stellt das durchschnittliche jahrliche Wachstum der jeweiligen Variablen der Vermdgens-
Finanz- oder Ertragslage dar. Hierzu wurde das Konzept der Compound Annual Growth Rate (CAGR) herangezogen
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