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Vorwort

Vorwort

Die im Laufe der jlingsten Vergangenheit gestiegene weltweite Vernetzung be-
trieblicher Geschifts- und Produktionstitigkeiten fithrt zu immer mehr Fusionen
und Unternehmensiibernahmen, an denen deutsche Unternehmen maBgeblich be-
teiligt sind. Wirft man einen Blick in die Geschiftsberichte deutscher Gro3kon-
zerne, stellt man fest, dass die Liste der Firmen, an deren Produktions- und Ver-
triebsstidtten die Konzerne durch Kapitalbindung anteilsmiBig beteiligt sind,
immer linger wird. Insbesondere der Anteil auslidndischer Kapitalbeteiligungen
wichst stetig. Damit stellt sich nicht zuletzt die Frage nach dem Aufbau eines
effizienten Beteiligungs- bzw. Konzerncontrolling, durch das die zahlreichen Be-
teiligungen zielgerichtet gesteuert werden konnen. Zuletzt mehren sich jedoch die
Anzeichen, dass deutsche Unternehmen die damit im Zusammenhang stehenden
erheblich gestiegenen Anforderungen an die Gestaltung eines wirkungsvollen
Konzerncontrolling nur bedingt annehmen. So belegen die Ergebnisse mehrerer
empirischer Studien, dass der Erfolg des Konzerncontrolling in vielen Unterneh-
men die vorherigen Erwartungen nicht erfiillt hat und erheblicher Anderungsbe-
darf notwendig ist.

An diesem Punkt setzt das vorliegende Modul an. Es gilt zunichst die Ursachen
fiir die Ineffizienzen im Konzerncontrolling zu ergriinden und auf dieser Basis
Losungsmoglichkeiten fiir eine wirkungsvolle Gestaltung zu diskutieren, um dar-
aus praktische Handlungsempfehlungen ableiten zu konnen. Ziel des Studien-
briefs ist, sowohl Elemente der Organisation und des Controlling in einem Kon-
zern miteinander zu verbinden, als auch die Anwendung relevanter
Steuerungsinstrumente vor dem Hintergrund von konzern- und beteiligungsspezi-
fischen Merkmalen zu diskutieren und Thnen niher zu bringen. Zu diesem Zweck
teilt sich das Modul in die zwei Kurseinheiten (KE) ,,Organisation des Konzern-
controlling® und ,,Instrumente des Konzerncontrolling®. Nach Abschluss der
Lehrtexte sollten Sie dazu befihigt sein, in verantwortungsvoller Position im zent-
ralen oder im lokalen Controlling eines international tdtigen GroBkonzerns tétig
zu sein.
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Zu KE 1: Organisation des Konzerncontrolling

Im Zentrum der Ausfithrungen stehen deutsche GroBunternehmen, die zumeist
multinational titig sind und ihre lokalen Aktivititen zielgerichtet ,.controlen®
miissen. Ziel ist, den erfolgreichen Einsatz von Controllinginstrumenten vor dem
Hintergrund der innerhalb des Beteiligungs- bzw. Konzerncontrolling verfolgten
Ziele und der Bertiicksichtigung zahlreicher konzern- und beteiligungsspezifischer
Faktoren zu diskutieren. Dabei werden folgende Einschrinkungen getroffen: Dar-
gelegt werden die Moglichkeiten und Grenzen der Steuerung von rechtlich selbst-
standigen Tochtergesellschaften in einem Konzernunternehmen, wobei die Bezie-
hungen zu den Tochtergesellschaften nach Moglichkeit langfristiger Natur sein
und auf kapitalmiBigen oder stimmrechtsbezogenen Mehrheitsverhiltnissen beru-
hen sollten. Alle anderen sonstigen Formen von Unternehmensverbindungen, wie
z. B. Joint Ventures oder strategische Allianzen, sind nicht Gegenstand der Be-
trachtung. Zudem wird sich auf das Controlling von Tochtergesellschaften in der
Nutzungsphase konzentriert, Besonderheiten des Akquisitions- und des Desin-
vestitionscontrolling werden in dieser KE nicht behandelt. Schlussendlich findet
eine Eingrenzung der Ausfiihrungen auf die erfolgreiche Gestaltung der konzern-
internen Beziehungen zwischen dem zentralen und dem lokalen Controlling statt.
Probleme der Beziehungen zwischen Management und Controlling werden nur
am Rande erortert.

Nach griindlichem Durcharbeiten dieser KE sollten Sie dazu befihigt sein, aus-
fiihrlich Auskunft dariiber zu geben,

e wie eine erfolgreiche Gestaltung des Konzerncontrolling unter besonderer
Berticksichtigung von konzern- und beteiligungsspezifischen Faktoren zu ge-
schehen hat und

e welche Schwierigkeiten bei der Bestimmung des Gestaltungserfolgs des Kon-
zerncontrolling in der Unternehmenspraxis existieren.

Ferner sollten Sie in Grundziigen erldautern konnen, was man aus der Perspektive
des Konzerncontrolling unter folgenden Begriffen versteht:

e Beteiligung und Tochtergesellschaft,

e Konzernstrategie und -organisation,

e technokratische, strukturelle und personelle Steuerungsinstrumente sowie
o effektive und effiziente Gestaltung des Konzerncontrolling.
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Zu KE 2: Instrumente des Konzerncontrolling

Vorrangiges Ziel des Beteiligungs- bzw. Konzerncontrolling ist, die lokalen Ein-
heiten im Sinne des Gesamtunternehmens zielgerichtet zu fithren und zu koordi-
nieren. Dabei sollten jedoch lokale Interessen beim Aufbau und der Weiterent-
wicklung des Controllingsystems Beriicksichtigung finden, damit es nicht zu
lokalen Akzeptanzproblemen kommt, die erhebliche Fehlsteuerungen im Konzern
nach sich ziehen konnen. Denn es ist anzunehmen, dass es aufgrund der innerhalb
eines Konzerns zu vollziehenden z. T. sehr heterogenen Betriebs- und Geschifts-
prozesse zu einer divergierenden Interessenlage zwischen Mutter- und Tochterge-
sellschaften kommt. Dies diirfte auch zu unterschiedlichen Anspriichen in Bezug
auf die Gestaltung des konzerninternen Controllingsystems fiihren. Insbesondere
in Konzernen mit einem stark heterogen zusammengesetzten Beteiligungsportfo-
lio ist diesbeziiglich von einem hohen Konfliktpotenzial zwischen dem zentralen
und dem lokalen Controlling (Standardisierung vs. Differenzierung) auszugehen.

Nach griindlichem Durcharbeiten dieser KE sollten Sie dazu befihigt sein, aus-
fiihrlich Auskunft dariiber zu geben,

e was unter einer Organisationsstrukturanalyse zu verstehen ist und wodurch
sich divisionale von funktionalen Organisationsformen unterscheiden sowie

e welche Kennzahlen zur lokalen Unternehmenssteuerung im Konzerncontrol-
ling unter besonderer Beriicksichtigung von praktischen Erwédgungen beson-
ders geeignet sind.

Ferner sollten Sie in Grundziigen erldutern konnen, was man unter folgenden Beg-
riffen versteht:

e Geschiftsbereich,

e Rentabilititsanalysen,

e umsatz- und ergebnisorientierte Kennzahlen,

e traditionelle, moderne und Cash Flow-orientierte Kapitalrenditen,
e Pay off Period-Methode,

e aufwands- und ertragsorientierte Kennzahlen,

e Erfolgsspaltung sowie

e grafische und tabellarische Kennzahlenanalyse.

Jeweils am Ende der beiden KE finden Sie zu den jeweiligen Kapiteln zahlreiche
Kontrollfragen, die Sie bitte zur Uberpriifung Ihres Lernfortschrittes in Eigenregie
bearbeiten. Zudem stellt die Bearbeitung der Kontrollfragen eine Wiederholung
des Stoffes dar und dient somit als vorbereitende Ubung auf die Abschlussklausur.
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Leseprobe

8.2.4 Cash Flow-orientierte Kapitalrendite (CFROI)
8.2.4.1 Konzeption

Urspriinglich handelte es sich bei dem Cash Flow?" um einen reinen finanzwirt-  Begriff des Cash Flow
schaftlichen Tatbestand, niamlich um den Uberschuss der Einzahlungen iiber die
Auszahlungen einer Periode. Da sich aber die zahlungsorientierten Daten nicht
aus dem Jahresabschluss unmittelbar ergeben, muss der Cash Flow in aufwendi-
gen Berechnungen bestimmt werden. Komplizierte Rechnungen setzen an den
finanzwirtschaftlichen Urgroen an und versuchen, die Ein- und Auszahlungen
aus der Gewinn- und Verlustrechnung unter Beriicksichtigung von Debitoren- und
Kreditorendnderungen zu bestimmen. Der einfachere Weg ist die retrograde
Rechnung, bei der zum Jahresiiberschuss die nicht zahlungsorientierten Aufwen-
dungen bzw. Ertrige hinzugerechnet bzw. abgezogen werden. In der Grundvari-
ante des Cash Flow werden zum Jahresiiberschuss die Abschreibungen und die
Zufiihrungen zu den Pensionsriickstellungen addiert.2! Weitere hiufig verwendete
Cash Flow-Varianten sind der Operating Cash Flow (sdmtliche betriebliche Ein-
zahlungen abziiglich sdmtlicher betrieblicher Auszahlungen und Steuerzahlun-
gen), der Netto Cash Flow (Operating Cash Flow abziiglich der Investitionen) und
der Free Cash Flow (Netto Cash Flow abziiglich Zinszahlungen an Fremdkapital-
geber). Die grofle Bedeutung des Cash Flows fiir das Konzerncontrolling liegt
darin, dass der Cash Flow nicht nur als finanzwirtschaftliche Grofe (Indikator
etwa der Innenfinanzierungskraft einer Tochtergesellschaft), sondern auch als
erfolgswirtschaftliche Grofle (Indikator der gegenwartigen und kiinftigen Erfolgs-
lage einer Tochtergesellschaft) verwendet werden kann. Hinzu kommt, dass der
Cash Flow im Gegensatz zu aus dem externen Rechnungswesen abgeleiteten Er-
folgsgroBen (Jahresiiberschuss oder auf dem Jahresiiberschuss basierendes modi-
fiziertes operatives Ergebnis, wie z. B. EBIT) weniger bilanzpolitisch bedingten
Manipulationen unterliegt.

Von seinem theoretischen Ansatz her handelt es sich beim Cash Flow Return on  CFROI-Ansatz als Me-
thode des internen Zins-

Investment (CFROI) um die Beziehung zwischen Cash Flow und dem Investiti- b
ubes

onswert, wobei der Cash Flow auf den Zeitpunkt der Investitionsausgaben abzu-

20 per Begriff des Cash Flow stammt aus dem anglo-amerikanischen Sprachraum, wo er zu

Beginn der fiinfziger Jahre des vorigen Jahrhunderts fiir Zwecke der Finanzanalyse und der
Wertpapieranalyse eingefiihrt wurde. Obwohl es inzwischen viele Versuche gegeben hat, den
Begriff ,,Cash Flow* mit Geldstrom, Kassenstrom, Einzahlungsiiberschuss, Umsatziiber-
schuss etc. zu tibersetzen, hat sich auch im deutschsprachigen Raum die Bezeichnung ,,Cash
Flow* durchgesetzt. Vor allem in der Wirtschaftspresse und in den Geschiftsberichten deut-
scher Unternehmen ist der Cash Flow-Begriff mittlerweile weit verbreitet. Einen grofien Stel-
lenwert besitzt der Cash Flow zudem in der Bilanzanalyse.

21 Von einem einheitlichen Begriffsverstindnis, was unter ,,Cash Flow* konkret zu verstehen

ist, ist man allerdings sowohl in der Theorie als auch in der Praxis weit entfernt.
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Beispiel

Definition der zah-
lungsorientierten Ge-
samtkapitalrendite

zinsen ist. Zur Beurteilung einer Investition iiber die gesamte Nutzungsdauer hin-
weg ist der CFROI-Ansatz gleichbedeutend mit einer der dynamischen Methoden
der Investitionsrechnung, nimlich mit der Methode des internen Zinsfufles. In
dieser wird der Zinssatz gesucht, der zu einem Kapitalwert von Null fiir die Inves-
titionsauszahlungen und die geplanten bzw. erzielten Cash Flow-Uberschiisse der
gesamten Lebensdauer fiithrt. Im Zusammenhang mit Zielvorgaben wird der
CFROI jedoch eingesetzt, um die einzelne Periode, nicht die gesamte Nutzungs-
dauer, an der Zielrendite zu messen. Das Betrachtungsobjekt ist dann nicht ein
einzelnes Investitionsprojekt, sondern eine bestimmte Tochtergesellschaft oder ein
bestimmter nicht rechtlich selbststdndiger Geschiftsbereich. Hierbei beruht die
CFROI-Methode auf der Unterstellung, dass der im Betrachtungszeitraum erzielte
Cash Flow in derselben Hohe iiber die gesamte Nutzungsdauer erreicht wird. Der
CFROI beurteilt eine Tochtergesellschaft somit wie eine Investition. Als Rendite-
kennzahl ist er der interne Zinsful}, der dem tiiber die Nutzungsdauer in gleicher
Hohe anfallenden Cash Flow der Betrachtungsperiode entspricht. Dabei wird al-
lerdings tiber die letzte Periode der Nutzungsdauer noch eine zusitzliche Kapital-
freisetzung fiir nicht abnutzbares Vermogen (insbes. Umlaufvermogen) miteinbe-
zogen. Da sich die Ermittlung des internen ZinsfuBBes aber als nicht einfach
erweist und innerhalb eines Konzerns schwer kommunizierbar ist, bevorzugt die
Praxis vielfach eine vereinfachte Darstellung des CFROI als Quotient von Cash
Flow und Investitionswert.

Bei einer Nutzungsdauer von 10 Jahren (n), einem Investitionswert von 1.000
(Ro), einer zusitzlichen Kapitalfreisetzung des nicht abnutzbaren Vermodgens am
Ende der Nutzungsdauer von 200 (L) und einem Perioden-Cash Flow von 150 (r)
ergibt sich ein interner Zinsfuf3 von 10 %.

R, r*q”—1+L
qn*i q}'t
L1 -1 200

. + =1.000
L1"*0,1 1,1"

Dagegen liegt in diesem Beispiel der CFROI bei 18,8 % (= (150 / (1.000 — 200)) *
100). Dieser Wert wird als Soll den Tochtergesellschaften bzw. nicht rechtlich
selbststindigen Geschiftsbereichen vorgegeben. Der Soll-CFROI fiir die Betrach-
tungsobjekte kann dabei differieren, weil die Lebensdauer und der Anteil des
nicht abnutzbaren Vermogens nicht bei allen betrachteten Teileinheiten gleich
sein diirfte.

In vielen GroBkonzernen wird der CFROI zumeist in Form einer modifizierten
Variante — als statische Gesamtkapitalrendite — verwendet und iiblicherweise wie
folgt definiert:
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CFROI = Brutto - Cash Flow — Okonomische Abschreibung

Bruttoinvestitionsbasis

Der CFROI in diesem Sinne ist eine einperiodenorientierte Gesamtkapitalrendite
nach Steuern, bei der ein Cash Flow als zahlungsorientierte Erfolgsgrofe zum
Investitionswert, der sog. Bruttoinvestitionsbasis (BIB), in Beziehung gesetzt
wird. Die hierbei verwendete Variante des Cash Flow ist ein Zahlungsiiberschuss
vor Investitionszahlungen und wird daher als Brutto-Cash Flow bezeichnet. Weil
jedoch unter der hier geltenden Annahme einer unendlichen Unternehmensfort-
fiilhrung Ersatzinvestitionen fiir das abnutzbare Anlagevermogen erforderlich sind,
wird der Brutto-Cash Flow um eine okonomische Abschreibung reduziert. Die
Berechnung der drei in den CFROI eingehenden Gréfen wird im Weiteren kurz
erldutert. Dabei wird auf die Daten des Beispiels aus Abb. 24 zuriickgegriffen.22

Der Brutto-Cash Flow wird aus dem Jahresiiberschuss des betreffenden Jahres
abgeleitet, wobei der Jahresiiberschuss um auBlerordentliche und aperiodische so-
wie nicht zahlungswirksame Positionen bereinigt wird. Zunédchst werden die Ab-
schreibungen und der Zinsaufwand addiert. Unter der Annahme, dass im Jahres-
tiberschuss der X-AG keine auflerordentlichen und aperiodischen Positionen
enthalten sind, betrigt der Brutto-Cash Flow 790 Mio. € (vgl. Abb. 26).

Brutto Cash Flow

Jahresiiberschuss nach Steuermn 392
+ Abschreibungen 300
+ Zinsaufwand 98
= Brutto Cash Flow 790

Abb. 26: Berechnung des Brutto-Cash Flow (in Mio. €)

Die okonomische Abschreibung entspricht einem konstanten Betrag, der in jeder
Periode verzinslich angelegt werden muss, damit unter Beriicksichtigung von
Zinseffekten am Ende der Nutzungsdauer des abnutzbaren Anlagevermogens
wieder die urspriingliche Investitionssumme fiir eine Ersatzinvestition zur Verfii-
gung steht. Die Hohe der 6konomischen Abschreibung ermittelt sich, indem die
Gleichung fiir eine Kapitalendwertberechnung bei nachschiissigen Zahlungen
nach r, in diesem Fall der 6konomischen Abschreibung, umgestellt wird. Aus

22 ygl. Abschnitt 8.2.3.1.

Grundgedanke der zah-
lungsorientierten Ge-
samtkapitalrendite

Berechnung des Brutto-
Cash Flow

Berechnung der 6kono-
mischen Abschreibung
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Berechnung der Brutto-
investitionsbasis

R, steht dabei fiir den abzuschreibende Betrag (Anschaffungswert — Restwert) und
der hinter R,, stehende Ausdruck fiir den so genannten Riickwdirtsverteilungsfak-
tor (RVF). Dieser ist abhdngig von der durchschnittlichen Nutzungsdauer und
dem Zinssatz (den Kapitalkosten). Fiir die 6konomische Abschreibung gilt somit:

Okonomische Abschreibung = (Anschaffungswert — Restwert) * RVF.

Im Beispiel betrigt der Riickwirtsverteilungsfaktor 0,08744 (8 Jahre, 10 %). Bei
einem Anschaffungswert des abnutzbaren Anlagevermogens von 3.400 (250 im-
materielles Vermogen + 2.300 Sachanlagen ohne Grundstiicke + 850 kumulierte
Abschreibungen) und einem unterstellten Restwert von Null ergibt sich im Bei-
spiel eine 6konomische Abschreibung von:

Okonomische Abschreibung = 3.400 * 0,08744 = 297,31.

Dieser iiber alle Perioden konstante Betrag ist aufgrund der unterstellten zwi-
schenzeitlichen Anlage immer geringer als die vergleichsweise unterstellte lineare
Abschreibung (im Beispiel 3.400 : 8 Jahre = 425).

Die Bruttoinvestitionsbasis spiegelt das gesamte, zu einem bestimmten Stichtag in
einer Tochtergesellschaft bzw. in einem nicht rechtlich selbststindigen Geschéfts-
bereich investierte Kapital wider, fiir das eine Verzinsung erwirtschaftet werden
muss. Sie ldsst sich ausgehend von der Aktivseite der Bilanz ableiten, indem von
den modifizierten Buchwerten des abnutzbaren und nicht abnutzbaren Vermogens
das unverzinsliche Fremdkapital subtrahiert wird. Die Buchwerte des abnutzbaren
Vermdogens (Sachanlagen auBer Grundstiicke sowie immaterielle Vermogensge-
genstinde) sind zu modifizieren, da sie planmiBig abgeschrieben werden und
folglich nicht das urspriinglich investierte Kapital anzeigen. Um dieses zu ermit-
teln, werden die Buchwerte im Betrachtungszeitpunkt um die bis dahin verrechne-
ten kumulierten Abschreibungen erhoht. Unterschiedliche Abschreibungsplidne
oder eine unterschiedliche Altersstruktur der Anlagen haben somit auf die Brutto-
investitionsbasis keinen Einfluss. Um die Vergleichbarkeit zwischen Geschéftsbe-
reichen mit unterschiedlich hohem Anteil an geleasten Vermogensgegenstinden
zu verbessern, wird ferner die Einbeziehung der geleasten Aktiva in die Bruttoin-
vestitionsbasis empfohlen. Diese wiren dann mit dem Barwert der kiinftigen Lea-
singausgaben anzusetzen, wobei der Leasingaufwand in diesem Fall dem Jahres-
iiberschuss hinzuzurechnen ist, um einen Brutto-Cash Flow zu ermitteln, der mit
der erweiterten Bruttoinvestitionsbasis konsistent ist. Zu dem nicht abnutzbaren
Vermogen zihlen die Grundstiicke, die Finanzanlagen, das Umlaufvermogen und
die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten. Diese werden mit den Eroffnungs-
buchwerten der betrachteten Periode angesetzt. Dies ist insbes. fiir die Grundstii-
cke und die Finanzanlagen problematisch, da die fiir diese Aktiva verantwortli-
chen Fiihrungskrifte so der Notwendigkeit enthoben werden, eine Verzinsung der
Marktwerte zu erwirtschaften. Von dem so ermittelten Wert des Vermogens wird
das unverzinsliche Fremdkapital (Abzugskapital) subtrahiert. Gemal} diesem Vor-
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gehen ergibt sich im Beispiel zum 31.12 t; eine Bruttoinvestitionsbasis in Hohe
von 4.700 Mio. € (vgl. Abb. 27).

Bruttoinvestitionsbasis

Buchwert des immateriellen Anlagevermogens 250
+ Buchwert des Sachanalagevermdégens (ohne Grundstiicke) 2300
+ kummulierte Abschreibungen des abzuschreibbaren Anlagevermdgens 850
= Wert des abnutzbaren Vermogens 3400
Buchwert der Grundstiicke 500
+ Buchwert der Finanzanlagen 500
+ Buchwert des Umlaufvermégens 1220
+ Aktivistische RAP 50
= Wert des nicht abnutzbaren Vermoégens 2270
(1) Wert des gesamten Vermoégens 5670
Unwerzinsliche Ruckstellungen 370
+ Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 550
+ Passivistische RAP 50
(2) = Abzugskapital 970
= Bruttoinvestitionsbasis (1-2) 4700

Abb. 27: Berechnung der Bruttoinvestitionsbasis (in Mio. €)

Nachdem der Brutto-Cash Flow, die 6konomische Abschreibung und die Brutto-
investitionsbasis bestimmt sind, ldsst sich der CFROI wie folgt ermitteln:

CFROI = (790 - 297) * 100/ 4.700 = 10,5 %.

Ein Vergleich mit dem gewogenen durchschnittlichen Kapitalkostensatz nach
Steuern in Hohe von 7 % zeigt, dass im Analysejahr Wert geschaffen wurde. Lige
der CFROI unter dem Kapitalkostensatz, wire Wert vernichtet worden.

8.2.4.2 Stirken und Schwichen

Gegeniiber der ROI-Rechnung weist der CFROI insbes. folgende Stirken auf: Der
CFROI beruht wie die dynamische Investitionrechnung auf Zahlungsstromen und
kann daher durch bilanzpolitische Maflnahmen schlechter beeinflusst werden.
Demzufolge kann die CFROI-Rechnung als nachtrigliche Investitionskontroll-
rechnung eingesetzt werden, die in der Lage ist, alle Wertansitze der Investitions-
rechnung ohne Systemwechsel zu iiberpriifen. Zudem werden bei der Cash Flow-
Berechnung die zahlungsunwirksamen Abschreibungen ausgeschaltet. Somit ent-
fallt in einem international operierenden Konzern die storende Auswirkung ldn-
derweise verschiedener Wertansitze fiir Abschreibungen. Die internationale Ver-
gleichbarkeit wird auch dadurch gesteigert, dass beim CFROI die sehr
unterschiedlichen Ertragsteuern beriicksichtigt werden. Zudem wird die im Sha-
reholder Value-Ansatz geforderte Verzinsung von Marktwerten beim CFROI zu-
mindest ndherungsweise beriicksichtigt, indem die bilanziellen Buchwerte des
planméfig abschreibbaren Anlagevermogens zum einen durch die Addition der
kumulierten Abschreibungen und zum anderen ggf. durch eine (im obigen Bei-
spiel nicht erfolgte) Inflationsanpassung korrigiert werden. Durch die Eliminie-
rung der Abschreibungen in der Cash Flow-Berechnung entfillt die bei der ROI-

Berechnung der zah-
lungsorientierten Ge-
samtkapitalrendite

Stdrken der zahlungs-
orientierten Gesamtka-
pitalrenditen
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Nachteile der zahlungs-
orientierten Gesamtka-
pitalrenditen

Fazit

Berechnung storende Begiinstigung von Produkten, die in abgeschriebenen Anla-
gen hergestellt werden.

Die Schwichen des CFROI treten insbes. bei folgenden Punkten zutage: Da der
CFROI-Ansatz auch fiir Zielvorgaben von unternehmensiibergreifenden Ge-
schiftsbereichen genutzt werden soll, miissen die Cash Flows auch auf dieser E-
bene zur Verfiigung gestellt werden. Dies bereitet insbes. dann Probleme, wenn
sich die Bildung von Geschdiftsbereichen nicht auf einzelne rechtlich selbststindi-
ge Tochtergesellschaften zuriickfiihren ldsst, sondern anhand anderer Kriterien,
wie z. B. Produkte, Regionen oder Kunden, vorgenommen wird. Selbst wenn das
operative Ergebnis der letztgenannten Geschiftsbereiche vorliegt, sind in der Re-
gel die darin enthaltenen Abschreibungen und langfristigen Riickstellungen nicht
bekannt. Schwierig ist der Bereich der Sekundérkosten, also fiir Lieferungen und
Leistungen aus anderen Geschiftsbereichen, da die entsprechenden Kostenbelas-
tungen verdeckt ebenfalls Abschreibungen und langfristige Riickstellungen ent-
halten. In der Praxis wird das Problem zumeist durch die Heranziehung von Ver-
teilungsschliisseln versucht zu 16sen, wobei der Einsatz von Verteilungsschliissel
in der Regel Diskussionen und Akzeptanzprobleme bei den betroffenen Ge-
schiftsbereichen auslost. Des Weiteren fiihrt die Modifikation der Jahresab-
schlussdaten zu einem hoheren Aufwand bei der Berechnung der Kennzahlen und
erschwert ihre Verstindlichkeit. Da der CFROI im Grunde genommen eine stati-
sche Kennzahl darstellt, vernachlissigt diese ebenso wie die jahresabschlussorien-
tierten Kapitalrenditen zukiinftige Erfolgswirkungen.

8.2.4.3 Kiritische Wiirdigung

Gegen die CFROI-Methode als Instrument der periodischen Erfolgskontrolle wird
hiufig systemimmanente Kritik geduBlert. Dagegen wird sie als Methode der Er-
mittlung von Zielvorgaben weniger in Frage gestellt. Das hidngt wahrscheinlich
auch damit zusammen, dass sie einige Schwachpunkte anderer Losungsansditze
vermeidet, auf dem Cash Flow griindet und damit den Einfluss unterschiedlicher
Abschreibungspraktiken ausschaltet. Zudem kniipft sie an die Ideen der dynami-
schen Investitionsrechnung an und leitet die Verzinsungsanspriiche vom Kapital-
markt ab. Durch die Kiirzung von Ertragsteuern bildet sie fiir international operie-
rende Konzerne die linderweise verschiedene Steuerbelastung addquat ab.

Die Festlegung des richtigen Zielwertes bereitet der Methode des CFROI aber
nicht weniger Schwierigkeiten als mit den anderen vereinfachten, jahresab-
schlussorientierten Umsatz- und Kapitalrenditen. Héaufig werden fiir den Soll-
CFROI auch die Werte vorbildhafter Konkurrenzunternehmen eingesetzt, sofern
solche Zahlen verfiigbar sind oder abgeleitet werden konnen.

AbschlieBend lisst sich festhalten, dass die CFROI-Methode ein sehr flexibel
handhabbares Steuerungsinstrument darstellt. Deren Flexibilitct duflert sich in
erster Linie darin, dass die CFROI-Rechnung durch Verinderung des Risikozu-
schlags im Kapitalkostensatz Differenzierungen von Branchen- oder Individualri-
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siken zuldsst. Durch die im Konzept vorgesehenen, marktnah ermittelten Cash
Flow- und Investitionswerte wird eine weitere Briicke zum Kapitalmarkt geschla-
gen, durch die statische Ausgestaltung der Kennzahl lassen sich jedoch wie beim
ROCE keine wertsteigernden Aussagen im Sinne des Shareholder Value-Ansatzes
ableiten.

8.2.5 Pay off Period-Methode
8.2.5.1 Konzeption

Die Pay off Period-Methode ist ein Instrument der Investitionsrechnung, das die
Amortisationsdauer als Entscheidungsgrundlage betrachtet.3 Die Amortisations-
dauer gibt Auskunft tiber die Linge des Zeitraums, die eine Anschaffungsauszah-
lung benotigt, Einzahlungen in gleicher Hohe ,,zu verdienen®. Fiir den der Amor-
tisationsdauer nachfolgenden Zeitraum gilt die Primisse, dass die Einzahlungen
aus dem Projekt grofler als die laufenden Auszahlungen sind, d. h., dass die Inves-
tition rentabel ist. Die Pay off Period-Methode arbeitet nicht mit periodisierten
Erfolgs-, sondern mit den den gesamten Investitionszeitraum umfassenden Zah-
lungsgrofien, d. h. mit den Cash Flows der einzelnen Planperioden. Diese werden
zumeist aus den vergangenen Jahresabschliissen abgeleitet, sofern keine wesentli-
che Anderung relevanter Marktdaten anzunehmen ist. Entschiede man ausschlie-
lich nach der Pay off Period-Methode, hieBe die Entscheidungsregel: Wahl der
kiirzesten Amortisationsdauer. Ubertrigt man die Methode auf die Steuerung von
einzelnen Tochtergesellschaften bzw. nicht rechtlich selbststindigen Geschéftsbe-
reichen, bedeutet dies, dass diejenigen Controllingobjekte, deren lokale Betriebs-
und Geschiftsprozesse das in sie eingesetzte Kapital moglichst schnell wieder
amortisieren, vergleichsweise besser im Konzern dastehen, als diejenigen Control-
lingobjekte, denen die Amortisation des zur Verfiigung gestellten Kapitals nicht
so schnell gelingt.

Die Pay off Period-Methode kennt zwei Varianten: die Kumulationsmethode, bei
welcher Ausgaben und Einnahmen sukzessive aufaddiert werden, bis die kumu-
lierten Einnahmen die Hohe der kumulierten Ausgaben erreicht haben, und die
Durchschnittsmethode fiir Investitionen mit annzhernd gleicher jahrlicher Erfolgs-
struktur, wobei sich die Amortisationsdauer nach folgender Formel berechnet:

urspriinglicher Kapitaleinsatz
durchschnittlicher Riickfluss pro Jahr

Amortisationszeit =

Werden Kapitalkosten in der Berechnung beriicksichtigt, spricht man von der dy-
namischen Variante der Pay off Period-Methode, im anderen Fall von der stati-
schen Form.

23 Synonyme sind Pay back-Methode, Amortisationsvergleichs- oder Amortisationsrechnung.

Grundgedanke der Pay
off Period-Methode

Varianten der Pay off
Period-Methode



	Deckblatt_XVIII_Beteiligungscontrolling.pdf
	FB_Beteiligungscontrolling.pdf


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




