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Kurzfassung

Der Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2007 brachte weltweit Unter-
nehmen ins Trudeln und ist trotz deutlicher konjunktureller Erholungen vielerorts bis
zum heutigen Tag nicht als iiberwunden anzusehen. Viele Unternehmen sehen sich
auch heute noch immensen Schuldenbergen gegeniiber. Aus diesen resultieren Kapi-
taldienste in Form von Zins- und Tilgungszahlungen, deren Erfiillung den Handlungs-
spielraum der Unternehmensleitung deutlich einschrinkt. In einigen européischen
Volkswirtschaften fiihrt dies so weit, dass grole Konzerne nur aufgrund der bislang
anhaltend lockeren Geldpolitik der Europédischen Zentralbank nicht von ihrer Schul-
denlast erdriickt werden. Sollte sich das Zinsniveau wieder erhdhen, kann es zu deut-
lichen Erhohungen der Zinszahlungen fiir diese Unternehmen kommen. Es stellt sich
somit die Frage, welche Optionen Unternehmen, die einen hohen Verschuldungsgrad
aufweisen haben, um ihren Fremdkapitalanteil wieder auf ein ertrdgliches Mal3 zu re-
duzieren. Dieser Frage widmet sich die vorliegende Untersuchung. Dabei werden die
theoretischen Ausfiihrungen um eine umfangreiche Fallstudie anhand der Verschul-
dungssituation der Schaeffler AG veranschaulicht. Es bleibt somit letztlich zu erwar-
ten, dass die Themen ,,Entschuldung* sowie ,,Umschuldung® kiinftig auch bei vielen
Aufsichtsriten ein wichtiges Thema bleiben werden.
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Der Umfang der Verschuldung stellt im Rahmen der Unternechmensfinanzierung eine
besonders sensible Frage dar. Im ungiinstigen Fall kdnnen hohe Zins- und Tilgungs-
zahlungen in den Folgejahren die Liquiditdt des Unternehmens erheblich belasten und
seine strategischen Handlungsspielrdume somit deutlich beschneiden.

Vor diesem Hintergrund wirft das aktuell niedrige Zinsniveau in Europa und den Verei-
nigten Staaten fiir viele Unternehmen die Frage nach eine moglichen Restrukturierung
threr Schulden auf. Durch Maflnahmen zur Umschuldung (Refinancing) oder gar Ent-
schuldung (Deleveraging) konnen im Idealfall neue Handlungsspielrdume gewonnen
und die Stabilitdt des Unternehmens langfristig gesichert werden.

Eine Neuordnung der Unternehmensfinanzierung muss jedoch sorgfiltig vorbereitet
werden und mit einer griindlichen Analyse der leistungs- und insbesondere der finanz-
wirtschaftlichen Situation einhergehen. Die vorliegende Studie analysiert diesen Ent-
scheidungsprozess am Fallbeispiel der Schaeffler AG, die im Rahmen ihrer Beteiligung
an der Continental AG zu einer erheblichen Kreditaufnahme gezwungen war.

Alexander Sekanina
Referat Wirtschaft

Hans-Bockler-Stiftung
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1 Einleitung'

1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Untersuchung

Die sich aus der US-amerikanischen Immobilienkrise entwickelnde internationale Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2007 ff. traf ab dem dritten Quartal 2008 und
in 2009 viele Industriekonzerne weltweit vollig unvorbereitet. Vor allem diejenigen
Unternehmen, die einen hohen Verschuldungsgrad (Leverage) in ihrer Finanzierungs-
struktur aufwiesen, gerieten rasch in eine bedrohliche Schieflage, welche sich in einem
deutlichen Anstieg der zu diesem Zeitpunkt bereits hohen Verschuldung bei gleichzei-
tigem Riickgang der verfiigbaren liquiden Mittel manifestierte.?

Bis zum heutigen Tag haben sich viele der betroffenen Konzerne trotz einer deutli-
chen konjunkturellen Belebung nicht von den krisenhaften Entwicklungen der Jahre
2008 ff. erholt.’ Vor allem das Problem einer iiberméBigen Verschuldung beschaftigt
die Unternehmenspraxis weiterhin, da einige Unternehmen derzeit nur aufgrund der
historischen Niedrigzinspolitik der EZB iiberleben und bei ansteigenden Zinsen unter
ihren Zins- und Tilgungspflichten zusammenbrechen wiirden.* Unternehmen in einer
derartigen Situation versuchen, sich durch eine Verdnderung ihrer Finanzierungsstruk-
tur ihrer Verbindlichkeiten zu entledigen (Entschuldung) oder zumindest die Zins- und
Tilgungslasten spiirbar zu verringern sowie die Riickzahlungszeitraume in die Zukunft
zu verschieben (Umschuldung). Die hierbei angewandten Techniken der Unterneh-
mensfinanzierung sind hochgradig komplex und beinhalten entsprechende Risiken fiir
den Fortbestand eines Unternehmens.

Gleichzeitig ist jedoch festzustellen, dass die Literatur zur Unternehmensfinanzie-
rung bislang zu den Themen ,,Entschuldung” (Deleveraging)® und ,,Umschuldung*
(Refinancing)® keine klare Vorgehensweise anbietet. Lediglich in der Spezialliteratur
zur Unternehmenssanierung werden diese Themen unter dem Oberbegrift des ,,debt-to-
equity-swap* behandelt’, allerdings dann immer im Kontext einer Existenz bedrohen-

1 Die vorliegende Ausarbeitung basiert auf Sendel-Miiller, Markus/Kéck, Caroline (2014): Refinanzierung und
Entschuldung, Diisseldorf 2014, http://www.boeckler.de/pdf/mbf refinanzierung_entschuldung.pdf.

2 Vgl. zur Finanz- und Wirtschaftskrise auch Waschbusch, Gerd/Sendel-Miiller, Markus (2015), S. 49-52.

3 An dieser Stelle ist der Hinweis angebracht, dass die Autoren nicht davon ausgehen, dass die Finanz- und Wirt-
schaftskrise auf die Jahre 20072009 beschrénkt war. Vielmehr zeigen sich die Auswirkungen in der Unterneh-
menslandschaft bis heute. Ferner hat die sich an die Finanz- und Wirtschaftskrise anschlieBende Schuldenkrise
im Euroraum weitere Kreditinstitute in Bedrdngnis gebracht und so die Kreditvergabe an die Privatwirtschaft
zusitzlich beeintrachtigt.

4 Vgl. Miiller, Eva 2013, S. 97 f.

5 Zur Entschuldung bzw. Deleveraging eines Unternehmens kénnen beispielsweise nicht betriebsnotwendige Ver-
mogensgegenstinde verduBert und anschlieend Fremdkapital getilgt werden.

6 Im Rahmen der Umschuldung beziehungsweise Refinancing kénnen z. B. Anleihen ausgegeben und anschlie-
Bend mit dem Emissionserlos Bankverbindlichkeiten zuriickgezahlt werden. Die Vorteile hierbei konnen in
giinstigeren Finanzierungskonditionen und/oder einer verlangerten Laufzeit des Fremdkapitals bestehen.

7 Bei einem debt-to-equity-swap wird Fremdkapital (debt) in stimmberechtigtes Eigenkapital (equity) getauscht.
Der bisherige Glaubiger wird hierdurch zum Unternehmenseigner beziehungsweise strategischen Investor.
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den Krisensituation. Doch auch Unternehmen, die sich in keiner akuten Krise befinden,
nutzen die Instrumente zum Deleveraging und zum Refinancing in immer stirkerem
Malle aus, da sie doch trotz einer zwischenzeitlich erfolgten wirtschaftlichen Erholung
immer noch groBe Schuldenlasten aus den Jahren 2008 ff. mit sich tragen. Mittlerweile
konnen in zahlreichen Publikationen Hinweise darauf gewonnen werden, dass auch
wirtschaftlich gesunde Unternehmen die aktuelle Niedrigzinsphase dazu nutzen, um
ihre Unternehmensfinanzierung neu zu strukturieren. So sind Falle zu beobachten, bei
denen Unternehmen bewusst durch anleihefinanzierte Aktienriickkaufprogramme ihre
Verschuldung erhdhen, weil die zu zahlenden Anleihezinsen niedriger sind als die zu
gewidhrenden Dividenden auf die entsprechenden Aktien.® Auch existieren wirtschaft-
lich erfolgreiche Unternehmen, die durch die Ablosung dlterer Anleiheemissionen
mittels niedriger verzinster Anleiheemissionen ihre Liquiditétssituation massiv verbes-
sern.” Gerade die beiden letztgenannten Phdnomene sind in der Literatur zur Unterneh-
mensfinanzierung zwar bekannt, aber bislang noch nicht strukturiert erfasst worden.
Dies erscheint jedoch sinnvoll, da sich die gerade genannten Beispiele vor dem Hinter-
grund eines Wandels in der Unternehmensfinanzierung abspielen: Auf internationaler
Ebene ist festzustellen, dass sich Unternehmen in einem zunehmend geringeren Malle
durch Bankkredite finanzieren und verstérkt auf andere Quellen wie beispielsweise die
Emission von Unternehmensanleihen zuriickgreifen.'

Diesen Gesamtkontext nehmen die Autoren zum Anlass, Ansétze zu Refinancing und
Deleveraging jenseits des Sanierungsmanagements im Rahmen der vorliegenden Aus-
arbeitung aufzuzeigen. Um die theoretischen Ausfiihrungen plastischer zu gestalten,
ist eine Untermauerung anhand eines Praxisfalls sinnvoll. Hier wird in einer umfang-
reichen Fallstudie die Beteiligung der Schaeffler AG an der Continental AG heran-
gezogen, da diese Fallkonstellation sich als besonders interessant erweist. Bis heute
konnte Schaeffler die im Rahmen des Anteilskaufs massiv angestiegene Verschuldung
trotz hoher operativer Ertrdge nicht wesentlich verringern, so dass die derzeitige Ver-
schuldungssituation auch weiterhin permanenter Begleitfaktor bei allen strategischen
Entscheidungen der Unternehmensleitung bleibt.

1.2 Adressaten und Fragestellungen der Untersuchung

Die Ausarbeitung richtet sich vornehmlich an Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
und soll ihnen als kompakte und verstindliche Ubersicht zu den Themen ,,Entschul-
dung® und ,,Umschuldung® dienen. Zum einen soll eine theoretische Grundstruktur zu
Handlungsoptionen bei Ent- und Umschuldung dargelegt werden. Zum anderen soll
diese Grundstruktur anhand eines umfangreichen Fallbeispiels zur Schaeffler AG ver-
anschaulicht werden. Die Fallstudie erleichtert somit den Transfer der theoretischen

8 Vgl. Sommer, Ulf 2012, S. 18.

9 Vgl. Hansen, Nele/Bohmer, Reinhold/Seiwert, Martin 2013, S. 64.

10 Vgl. Kann, Giinter 2013, S 19; Tarashev, Nikola/von Peter, Goetz 2013, S. 1; Deutsche Bundesbank 2012, S. 28;
EZB 2012, S. 108.
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Ausarbeitung in die praktische Anwendung. Des Weiteren wird ein grofer Teil der
Studie der finanzwirtschaftlichen Unternehmensanalyse gewidmet. Die hierdurch ge-
wonnen Erkenntnisse sollen es Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat erleichtern,
auch selbstindig entsprechende Analysen im Rahmen ihres Mandats durchzufiihren.
Hiermit soll letztlich eine Hilfestellung erfolgen, um die kontrollierende und beratende
Funktion des Aufsichtsrats gegeniiber dem Vorstand effizienter zu gestalten.

Die wesentlichen Fragen, welche die weitere Vorgehensweise leiten, lauten somit fol-
gendermal3en:

m Auf welche Weise werden die strategischen Handlungsspielrdume von Unterneh-
men aufgrund einer iiberméfBigen Verschuldung eingeengt?

m Mit Hilfe welcher Kennzahlen kann die Verschuldungssituation und damit die fi-
nanzielle Stabilitét eines Unternehmens bewertet werden?

m Welche Optionen lassen sich zur Ent- und Umschuldung aufzeigen?

m Wo liegen die Chancen und Risiken von Ent- und Umschuldungsstrategien fiir die
betroffenen Unternehmen sowie deren Arbeitnehmer?

1.3 Vorgehensweise der Untersuchung

Die vorliegende Ausarbeitung zeichnet sich durch ein zweistufiges Vorgehen aus.
Am Beginn der Ausarbeitung steht eine theoretische Einfithrung in finanzpolitische
Entscheidungsprozesse und die Verschuldungspolitik im Besonderen.!' Dabei sollen
zundchst die Einschrankungen der strategischen Handlungsoptionen durch eine tiber-
méBige Verschuldung dargestellt werden (z. B. Belastung des Cashflows und Festle-
gung von Financial Covenants). Des Weiteren wird der Versuch unternommen, zu den
Themen ,,Deleveraging® und ,,Refinancing® einen theoretischen Rahmen fiir mogliche
Handlungsfelder von Unternehmen abzuleiten. An diesen Teil anschlieend werden auf
Basis der Erkenntnisse zur finanzwirtschaftlichen Jahresabschlussanalyse'> 13 Kenn-
zahlen abgeleitet, die aus Sicht der Autoren geeignet sind, die finanzielle Stabilitét
eines Unternehmens einzuschétzen.'

In einem zweiten Schritt erfolgt die Uberleitung zu einer Fallstudie, welche die Jah-
resabschliisse der Schaeffler Gruppe!* und der IHO Gruppe analysiert und hinsichtlich

11 Vgl. Kapitel 2.

12 Die finanzwirtschaftliche Unternehmensanalyse fokussiert sich auf die Betrachtung der Investitions-, Finanzie-
rungs- und Liquiditdtsentwicklung. Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 314.

13 Vgl. Kapitel 3.

14 Oberhalb der Schaeffler Gruppe befinden sich weitere Holding-Gesellschaften. Alle Unternehmen zusammen
werden als IHO Gruppe bezeichnet. Allerdings ist die 6ffentlich zugéngliche Datenlage zur IHO Gruppe weder
als aktuell noch als transparent zu bezeichnen. Daher haben die Analyseergebnisse zur IHO Gruppe lediglich
einen informatorischen Charakter. Nichtsdestotrotz werden sie zum Gesamtversténdnis des Fallbeispiels als
notwendig erachtet. (vgl. Kapitel 4.1).
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der finanziellen Stabilitdt der Unternehmensgruppe interpretiert.!> Um zu einer aussa-
gekriftigen Zeitreihe zu gelangen wurden die Abschliisse der Jahre 2010 bis 2013'¢ in
die Analyse einbezogen. Hierzu wurden die Daten aus den Geschéftsberichten anhand
der oben erwihnten Kennzahlen ausgewertet, grafisch aufbereitet und entsprechend
gedeutet. Zur weitergehenden Untermauerung erfolgte eine Recherche der fiir den Be-
trachtungszeitraum relevanten Pressemitteilungen und Presseartikel, die sich mit den
Entwicklungen in der Schaeffler- und der IHO Gruppe auseinandersetzen. Hieraus sol-
len letztlich fiir den konkreten Beispielfall mogliche Handlungsfelder zur Verringerung
der Verschuldung (z. B. durch einen Borsengang'”) abgeleitet werden. Dabei erfolgt
auch ein Abgleich mit der zuvor theoretisch abgeleiteten Struktur moglicher Hand-
lungsfelder.'®

Abbildung 1: Aufbau der Studie

theoretische Sdule empirische Séule
Beschreibung der P .
1 Ausgangssituation l
. Unfreiwilliger
Finanz- und

Ubernahmeversuch der

Wirtschaftskrise Continental AG durch die
1 Schaeffler AG
Pl des Cashflow-Belastung [«
strategischen — )
Handlungsspielraums Financial Covenants [+ Aufbereltqng und
Interpretation von
— Kennzahlen der
Refinancing le— finanzwirtschaftlichen
Ent- und Jahresabschlussanalyse
Umschuldungs- —
strategien Deleveraging —

Gesamtfazit und Ausblick

Mit dieser zweitstufigen Vorgehensweise will die Untersuchung einen Grundbaustein
legen, der es ermdglichen soll in weiterfithrenden Untersuchungen die zunehmende
Bedeutung von Deleveraging und Refinancing fiir die Unternehmensfinanzierung zu
untermauern. Bevor jedoch nédher auf die Mdglichkeiten zur Verringerung der Ver-
schuldung eingegangen wird, ist es erforderlich, die Grundlagen und Ziele der Unter-
nehmensfinanzierung zu erléutern.

15 Vgl. Kapitel 4.

16 Die Werte des ersten Halbjahres 2014 werden aus informatorischen Griinden dargestellt, sind allerdings im
Rahmen einer Zeitreihenanalyse nur eingeschrinkt zur Interpretation geeignet.

17  In diesem Fall wire es das erstmalige Angebot von Aktien der Schaeffler Gruppe an der Borse, was auch als
Initial Public Offering bezeichnet (IPO) wird.

18  Vgl. Kapitel 5.
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2 Unternehmensfinanzierung

21 Begriff der Unternehmensfinanzierung

Damit ein Unternehmen erfolgreich am Wirtschaftsleben teilnehmen kann, benétigt es
neben Produktideen auch die entsprechenden Mittel, wie z. B. maschinelle Anlagen,
Gebdude, Personal, Material, um diese in die Realitdt umzusetzen. Zur Griindung eines
Unternehmens, zur Beschaffung der entsprechenden Vermogensgegenstéinde oder auch
zum Einkauf von Materialien werden jedoch zunéchst finanzielle Mittel benotigt. Simt-
liche Vorgénge, die dazu fiihren, dass einem Unternehmen solche finanziellen Mittel
(auch als Liquiditdt bezeichnet) zugefiihrt werden, konnen als Finanzierungsvorginge
bezeichnet werden. Somit ist die permanente Sicherstellung der Liquidititsausstattung
als notwendig zur Ingangsetzung und Aufrechterhaltung eines Unternehmensbetriebes
anzusehen und stellt eine wichtige Aufgabe der Unternehmensleitung dar.

Der Begriff ,,Unternehmensfinanzierung* beinhaltet in seiner weiten Fassung daher die
Beschaffung' von Kapital zur Durchfithrung der betrieblichen Leistungserstellung und
Leistungsverwertung sowie zur Vornahme auf3erordentlicher finanztechnischer Vorgénge
(z. B. Borsengang, Fusionen oder auch Sanierung). Durch den Einbezug solcher Vorgén-
ge wie Sanierung oder auch Auflosung (Liquidation) eines Unternehmens umfasst die
Unternehmensfinanzierung auch die Riickzahlung des zuvor beschafften Kapitals.?

Eine Systematisierung der Unternehmensfinanzierung kann nach mehreren Kriterien er-
folgen. Eine erste Moglichkeit ist die Unterteilung nach der Kapitalherkunft in /nnen—
und Auflenfinanzierung.*' Bei der Innenfinanzierung werden innerhalb des Unternehmens
Geldmittel im Rahmen des betrieblichen Umsatzprozesses generiert, entweder durch ei-
nen Vermogenszuwachs oder eine Vermogensumschichtung im Zuge eines Aktivtauschs.
Ein Vermégenszuwachs resultiert durch Einbehaltung von Gewinnen (Selbstfinanzie-
rung) oder der Bildung von Riickstellungen, da die Riickstellungsbildung den ausschiitt-
baren und zu versteuernden Gewinn reduziert, umgekehrt aber (zum jetzigen Zeitpunkt)
nicht zu Auszahlungen fiihrt.”? Im Rahmen der Vermdgensumschichtung hingegen wer-
den im Zuge eines Aktivtauschs bereits in der Vergangenheit beschaffte Gelder wieder
in Liquiditit umgewandelt.>® Zu denken ist hierbei beispielsweise an die Finanzierung

19  Die anschlieende Verwendung des Kapitals zur Anschaffung von Vermogensgegenstinden wie Maschinen,
Gebduden etc. wird hingegen als Investition bezeichnet.

20 Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hacker, Joachim 2013, S. 3.

21 Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hacker, Joachim 2013, S. 14.

22 Vgl. Bieg, Hartmut/Kufmaul, Heinz 2012, S. 29.

23 Vgl. Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 16.
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durch Abschreibungen® oder die VerduBerung von Forderungen?®.

Bei der Auflenfinanzierung hingegen werden dem Unternehmen finanzielle Mittel von
auflen, also durch Dritte, zugefiihrt. Dies konnen zum einen Einlagen der Unterneh-
menseigentiimer sein oder Beteiligungen neuer Gesellschafter. In beiden Féllen wird
unbefristetes Eigenkapital in das Unternehmen eingebracht. Erfolgt hingegen die Zu-
fiihrung von Geldmitteln von aulen, die nur befristet zur Verfiigung stehen und wéh-
rend der Laufzeit zu Zinszahlungen fiithren, wird von Kreditfinanzierung (= Fremdka-
pital) gesprochen.? In diesem Zusammenhang wird noch das so genannte Mezzanine-
Kapital unterschieden, welches idealtypische Merkmale von Eigen- und Fremdkapital
vermischt.?” Da es in der Rechnungslegung keine eigenstiandige Bilanzposition ,,Mez-
zanine-Kapital* gibt, ist im jeweiligen Einzelfall zu untersuchen, ob ein Ausweis im
Eigen- oder Fremdkapital zu erfolgen hat. In Abbildung 2 wird die soeben skizzierte
Systematik der Unternehmensfinanzierung im Uberblick dargestellt.

Abbildung 2: Systematisierung der Unternehmensfinanzierung.?

Unternehmensfinanzierung

Auflenfinanzierung Innenfinanzierung

Vermdgenszuwachs Vermdgenszuwachs Vermdgensumschichtung

1 1
1 1
! | Mezzanine-Kapital | |
1
[ !
z. B. z. B.
» Kontokorrentkredit * Ausgabe von Aktien
¢ Lieferantenkredit
* Darlehen

* Unternehmensanleihen

Zum besseren Verstindnis soll an dieser Stelle die Unterscheidung in Fremd- und Ei-

24 Ahnlich wie die Bildung von Riickstellungen fiihrt auch die Erfassung von Abschreibungen zu einer Verringe-
rung der ausschiittungsfahigen und zu versteuernden Gewinns wihrend gleichzeitig die Abschreibung nicht zu
einem Geldabfluss aus dem Unternehmen fiihrt (vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Karlheinz 2012, S. 393 ff.).

25  Ein Unternehmen kann seine kurzfristigen Forderungen an ein Spezialinstitut (auch als Factor bezeichnet) ver-
duBern. Der Vorteil ist darin zu sehen, dass durch den Verkauf der Forderungen (auch als Factoring bezeichnet),
Vermogensgegenstinde der Aktivseite der Bilanz in sofort verfligbare Liquiditidt umgewandelt werden (vgl.
Bieg, Hartmut/Kufimaul, Karlheinz 2012, S. 406 ff.).

26 Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 391.

27  Vgl. Bieg, Hartmut/Kufimaul, Karlheinz 2012, S. 393 f.

28  Modifiziert entnommen aus Wdohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 15.
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genkapital ndher betrachtet werden. Das Eigenkapital wird dem Unternehmen vom
Eigentiimer zur Verfiigung gestellt, wihrend das Fremdkapital von Glaubigern zur
Verfiigung gestellt wird. Da der Eigenkapitalgeber das volle unternehmerische Risiko
tragt (beispielsweise bei Insolvenz des Unternehmens), steht ihm grundsétzlich die Ge-
schéftsfiilhrungskompetenz zu und er hat Anspruch auf den Gewinn. Der Fremdkapital-
geber hat im Regelfall keine Geschéftsfilhrungskompetenz und keinen Anspruch auf
den Unternehmensgewinn. Er erhilt eine vertraglich vereinbarte (fixe oder variable)
Verzinsung des von ihm geliehenen Geldes. Diese Unterscheidung wird in Abbildung
3 nochmals im Uberblick gezeigt.

Abbildung 3: Typische Merkmale von Eigen- und Fremdkapital®

Kriterien Eigenkapital Fremdkapital

Mindestens in Hohe der Einlage Keine Haftung (Fremdkapitalgeber

Haftung (Eigenkapitalgeber ist . R
Miteigentiimer) ist Gléubiger)
Im Regelfall fester Zi h,
Ertragsanteil Volle Teilhabe an Gewinn und Verlust m ege' ar fester 1n§anspruc
keine Teilhabe an Gewinn
Vermébgensanspruch Quotenanspruch, wenn Riickzahlungsanspruch in der
g P Liquidationserlds grofer als Schulden | Hohe der Glaubiger-Forderung
Unternehmensleitung Im Regelfall berechtigt Grundsitzlich ausgeschlossen
Verfiigbarkeit Im Regelfall unbefristet Im Regelfall zeitlich befristet
Besicherung Unbesichertes Risikokapital I(r}rllﬁligiggeé;figpti);sllchertes

Im weiteren Verlauf der Ausarbeitung steht vor allem die Fremdfinanzierung mittels
Kreditaufnahme und hierbei insbesondere die Finanzierung iiber Darlehen und Ausga-
be von Anleihen im Fokus.

2.2 Ziele der Unternehmensfinanzierung

Die Unternehmensfinanzierung findet nicht losgeldst vom tibrigen Geschehen in einem
Unternehmen statt, sondern muss sich in das unternehmerische Gesamtzielsystem ein-
fiigen. Vor diesem Hintergrund sind bei jeder Finanzierungsentscheidung auch die Aus-
wirkungen auf die obersten Unternehmensziele zu beriicksichtigen. Daneben verfolgt
auch die Finanzierung ein Zielsystem, das traditionell in vier Einzelziele unterschieden
wird, deren Verfolgung jedoch teilweise in Konkurrenz zueinander stehen:*

29  Modifiziert entnommen aus Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 390.
30 Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 11 ff; Bieg, Hartmut/KuB3maul, Heinz 2009,
S. 4 ff.
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Steigerung der (Eigen-) Kapitalrentabilitat

Sicherstellung der Liquiditét
m unternehmerische Entscheidungsautonomie (Unabhéngigkeit)
m Streben nach Sicherheit

Die Steigerung der Kapitalrentabilitit und hier vor allem der Eigenkapitalrentabilitét
eines Unternehmens ist als eine eigenstindige finanzwirtschaftliche Zielsetzung mit
iibergeordneter Bedeutung aufzufassen.’’ Diese Stellung der Eigenkapitalrentabilitit
kann aus der Basisannahme abgeleitet werden, dass der unternehmerischen Tétigkeit
die langfristige Gewinnerzielungs- beziechungsweise Gewinnmaximierungsabsicht zu-
grunde liegt. Somit richten sich die Finanzierungsentscheidungen eines Unternehmens
grundsitzlich auf die (vermeintlichen) Interessen der Eigenkapitalgeber aus.* In die-
sem Zusammenhang wird auch vom Shareholder Value-Paradigma gesprochen, nach
dem die Unternehmensleitung ihre Handlungen auf die Gewinnmaximierungsabsicht
der Unternehmenseigner auszurichten hat und die Anspriiche anderer Anspruchsgrup-
pen (Stakeholder) wie z. B. Mitarbeiter, Kunden, Staat erst nachgelagert zu beriicksich-
tigen sind.

Die Sicherstellung der Liquiditdt ist als eine wesentliche Nebenbedingung des finanz-
wirtschaftlichen Zielsystems eines Unternehmens anzusehen, da die Aufrechterhaltung
der Zahlungsfahigkeit eine wesentliche Voraussetzung zur Erreichung von Rentabili-
tatszielen ist und die Mindestvoraussetzung fiir eine dauerhafte Unternehmensfortfiih-
rung darstellt. Eine unzureichende Ausstattung mit liquiden Mitteln bedeutet letztlich
die Zahlungsunfdhigkeit, was zur Insolvenz eines Unternehmens fiihrt. Das deutsche
Insolvenzrecht hat zwar die primdre Ausrichtung zur Fortfithrung und Sanierung ei-
nes Unternehmens, dennoch kann es auch ein Ende der Existenz eines Unternehmens
in seiner bisherigen Form bedeuten. Festzuhalten ist auch, dass Insolvenzverfahren
stets negative Auswirkungen auf die Belegschaft in Form von Arbeitsplatzverlust oder
Entgeltreduzierung haben. Die Liquiditdtssicherung stellt allerdings nicht wie die Stei-
gerung der Kapitalrentabilitit ein Maximierungsproblem dar, sondern ist als ein Dek-
kungsproblem zu verstehen. Daher ist unter dem Begriff ,,Liquiditit” die Fahigkeit
eines Unternehmens zu verstehen, seinen Zahlungsverpflichtungen termingerecht und
beitragsgenau nachkommen zu konnen.*?

Gerade am Beispiel der beiden Zielsetzungen ,,Sicherung der Liquiditdt” und ,,Steige-
rung der Kapitalrentabilitdt” kénnen die Konflikte der einzelnen Ziele untereinander
anschaulich dargestellt werden. So bedeutet ein hoher Bestand an Zahlungsmitteln auf

31 Vgl Bieg, Hartmut/KuBimaul, Heinz 2009, S. 4.

32 Im Rahmen des Shareholder Value-Paradigmas wird unterstellt, dass der Eigenkapitalgeber immer an einer
Maximierung der Verzinsung seines eingesetzten Kapitals interessiert ist. Andere, nicht monetire Zielsetzungen
wie beispielsweise Machtgewinn, soziales Ansehen etc. werden hingegen nicht beriicksichtigt.

33 Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 25 f.

20



Mai 2015

der einen Seite eine Sicherung der Zahlungsfahigkeit eines Unternechmens. Auf der
anderen Seite kann aber die bereit gestellte Liquiditdt nicht im betrieblichen Prozess
eingesetzt werden, wo sie im Regelfall eine hohere Verzinsung erwirtschaften konnte.
Die permanente Bereitstellung von Liquiditét {iber den notwendigen Bedarf hinaus be-
deutet daher umgekehrt den Verzicht auf Rentabilitit.

Die Sicherstellung der unternehmerische Entscheidungsautonomie stellt ein weiteres
Ziel der Unternehmensfinanzierung dar. Durch die Aufnahme zusitzlichen Kapitals
verandern sich hiufig auch die Mitspracherechte innerhalb des Unternehmens.** Han-
delt es sich um zusétzliches Eigenkapital, kann dies zu einer Verédnderung der bestehen-
den Gesellschafterstruktur und damit der Machtverhiltnisse innerhalb der Gruppe der
Unternehmenseigner fithren. Durch die Aufnahme von zusétzlichem Fremdkapital ist
Letzteres zumindest gesetzlich ausgeschlossen. Allerdings zeigt sich in der Unterneh-
menspraxis regelmiBig, dass Kreditgeber ab einer bestimmten Hohe der Verschuldung
versuchen, flir ihr iiberlassenes Kapital faktische Mitspracherechte zu erlangen, z. B.
indem sie in den Kreditvertrigen Uberwachungsklauseln in Form von Covenants®* fest-
schreiben oder Sitze in Aufsichtsgremien einfordern. Des Weiteren gilt zu bedenken,
dass im Rahmen einer Kreditaufnahme dem Kreditgeber auch oftmals Sicherheiten®
zur Verfiigung gestellt werden miissen, was wiederum die Verfiigungsmacht des Ma-
nagements liber das Unternehmensvermdgen einschriankt.?” In solchen Féllen fiithrt eine
zusitzliche Verschuldung direkt zu einer eingeschrankten Entscheidungsautonomie der
Unternehmensleitung.

Im Rahmen des Strebens nach Sicherheit geht es um die Absicherung gegen existenz-
bedrohende Risiken fiir ein Unternehmen aufgrund finanzwirtschaftlicher (Fehl-) Ent-
scheidungen.’® Durch eine iiberméBige Verschuldung steigen diese Risiken fiir ein
Unternehmen deutlich an. Zum einen kann eine zunehmende Verschuldung durch die
damit tiblicherweise verbundene Verringerung der gesamten Kapitalkosten zu einer
steigenden Eigenkapitalrentabilitét fithren. Zum anderen erhoht sich das finanzielle Ri-
siko aufgrund wachsender fixer Auszahlungen an die Fremdkapitalgeber. In konjunk-
turellen Abschwungphasen kann dies dazu fiihren, dass unter Umsténden die Kapital-
dienstfahigkeit in Form von Zins- und Tilgungszahlungen an die Fremdkapitalgeber
nicht mehr gewéhrleistet ist. Dabei unterstellt dies noch nicht, dass die Fremdkapital-
geber bei sich verschlechternder Kreditwiirdigkeit ihrer Schuldner im Regelfall die zu
zahlenden Zinsen erhhen werden.

Es zeigt sich somit, dass die Ziele der Unternehmensfinanzierung teilweise in Kon-
flikt zueinander stehen. Dies ldsst sich vor allem an den Zielen ,,Unabhéngigkeit un-
ternehmerischer Entscheidungen® und ,,Steigerung der (Eigen-) Kapitalrentabilitat®

34 Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 11.
35 Vgl Kapitel 2.3.2.

36  Vgl. zu den Kreditsicherheiten Kapitel 2.3.2.

37  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 12.
38  Vgl. Bieg, Hartmut/KuBimaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 7.
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verdeutlichen: Bereits weiter oben wurde die Wechselwirkung zwischen zunehmender
Verschuldung und hierdurch steigender Eigenkapitalrentabilitit (auch als Leverage-
Effekt bezeichnet) beschrieben. Gleichzeitig fiihrt eine zunehmende Unternehmensver-
schuldung zu einer Verringerung der Eigenkapitalquote. Dies fiihrt bei den Fremdka-
pitalgebern zu einem Anstieg ihrer Verlustrisiken, da das Unternehmen iiber immer
weniger Eigenkapital zur Verrechnung mit eventuell entstehenden Verlusten verfligt.
Die Fremdkapitalgeber werden daher versuchen, faktisch in die Unternehmensleitung
einzugreifen, um ihre Verlustrisiken zu verringern. Somit kann festgehalten werden,
dass eine ausreichend hohe Ausstattung eines Unternechmens mit Eigenkapital auch die
Wahrung der unternehmerischen Autonomie sicherstellt. Aufgrund ihrer hohen Bedeu-
tung im Rahmen der Unternehmensfinanzierung soll daher diese Wechselwirkung im
Folgenden ndher betrachtet werden.

Der Leverage-Effekt beschreibt den Zusammenhang zwischen der Eigenkapitalrendite
und der Verschuldung eines Unternehmens. Als grundlegende Regel hierbei gilt: so-
lange die Gesamtkapitalrendite {iber dem Zinssatz fiir Fremdkapital liegt, erhoht eine
zusitzliche Kreditaufnahme die Eigenkapitalrendite.”” Dieser Zusammenhang ergibt
sich daraus, dass im Regelfall die Verzinsungsforderungen von Fremdkapitalgebern
aufgrund der damit einhergehenden geringeren Haftungs- und unternehmerischen Risi-
ken unter den Verzinsungsanspriichen von Eigenkapitalgebern liegen und somit Eigen-
kapital fiir eine Gesellschaft tendenziell teurer ist. Mit anderen Worten: So lange mit
dem eingesetzten Kapital im Unternehmen mehr Geld verdient werden kann, als das
Fremdkapital in Form von Zinsen kostet, kann der Eigentlimer durch zusitzliche Ver-
schuldung seine eigene Rendite erhdhen (positiver Leverage-Effekt). Sinkt die Renta-
bilitdt des Unternehmens jedoch, sodass die filligen Zinsen nicht mehr erwirtschaftet
werden konnen, ist eine hohe Verschuldung umso gefahrlicher, da das Insolvenzrisiko
des Unternehmens steigt (negativer Leverage-Effekt). Somit gilt, dass mit zunehmen-
der Verschuldung automatisch das Leverage-Risiko ansteigt, weil den fest vereinbarten
Zahlungen an die Fremdkapitalgeber unsichere Einzahlungen aus der unternehmeri-
schen Tatigkeit gegentiberstehen.*

AuBerdem kann sich der Ersatz von Eigenkapital durch Fremdkapital negativ auf das
sogenannte Rating*' auswirken, weil die Hohe der Verschuldung eine zentrale Rolle fiir
die Kreditwiirdigkeit spielt. Das Modell des Leverage-Eftekts geht von der praxisfer-
nen Annahme aus, dass die Kapitalgeber nicht auf eine erhohte Verschuldung reagieren

39 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 373; Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rath-
geber, Andreas 2012, S. 521.

40  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 15.

41  Bei einem Rating handelt es sich um ein Verfahren in dem versucht wird die Kreditwiirdigkeit eines Schuldners
einzuschitzen. Fiir den Fremdkapitalgeber ist das Ratingergebnis ein Indikator, wie hoch er die Ausfallwahr-
scheinlichkeit seiner zur Verfiigung gestellten Kredite einzuschétzen hat. Bei einer hohen Ausfallwahrschein-
lichkeit wird er versuchen, sein Risiko durch entsprechend hohe Zinsforderungen zu kompensieren (vgl. auch
Kapitel 2.3.3).
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werden.*? Tatsdchlich vergrofiert sich allerdings mit zunechmender Verschuldung das
Risiko der Zahlungsunfahigkeit, da mehr Zins- und Tilgungszahlungen erwirtschaftet
werden miissen. Somit steigt fiir die Glaubiger das Ausfallrisiko, so dass sie als Ent-
schidigung fiir das von ihnen tibernommene Risiko hohere Zinsen verlangen.

Letztlich bedeutet eine bewusste Nutzung des Leverage-Effekts, dass auf der einen
Seite zwar die Eigenkapitalrendite fiir den Unternehmenseigner erhoht wird, sich auf
der anderen Seite die Finanzierungskonditionen verteuern konnen. Da der Leverage-
Effekt nur unter der Pramisse gilt, dass die Gesamtkapitalrendite {iber dem zu zahlen-
den Fremdkapitalzinssatz liegt, kann eine Krise wie sie die Wirtschaft in den Jahren
2008 und 20009 traf, dazu fiihren, dass die Gesamtkapitalrendite unter den Zinssatz fiir
Fremdkapital sinkt und sich ein negativer Leverage-Effekt ergibt.

2.3 Fremdfinanzierung

2.31  Grundlegendes zur Fremdfinanzierung

,»Die Festlegung der Kapitalstruktur ist eine der wichtigsten Entscheidungen, die es
in einem Unternehmen zu treffen gibt“.** Dieses Zitat verdeutlicht, dass Fehlentschei-
dungen hinsichtlich der Zusammensetzung von Fremd- und Eigenkapital zu spéteren
Zeitpunkten dazu fiihren konnen, dass ein Unternehmen nicht mehr erfolgreich am
Markt agieren kann. So gilt es beispielsweise zu berticksichtigen, dass eine deutliche
Umsatzsteigerung immer auch eine entsprechende Erhohung der verfiigbaren Liqui-
ditit erfordert, damit das Umsatzwachstum finanziert werden kann. Wird es jedoch
versaumt, rechtzeitig bei den kreditgebenden Banken die vorhandenen Betriebsmittel-
kredite auszuweiten oder die Bereitstellung von Investitionsdarlehen zu sichern, dann
kann dies auch fiir im leistungswirtschaftlichen Bereich gesunde Unternehmen schnell
zu Problemen bis hin zur Insolvenz fiihren.

Im Rahmen der Kapitalstruktur geht es konkret um die Frage des Verhiltnisses zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital. Wird der Sichtweise des Leverage-Effekts gefolgt,
konnte zwar gefolgert werden, dass eine komplette Fremdfinanzierung des Unterneh-
mens die optimale Losung darstellt. Es konnte aber bereits gezeigt werden, dass eine
iibermiBige Verschuldung eines Unternehmens dazu fiihrt, dass andere Zielsetzungen
nicht mehr erreicht werden konnen. Somit stellt sich rasch die Frage nach dem opti-
malen Verhéltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital. Tatsdchlich ist sich die Theorie
zur Unternehmensfinanzierung uneins dariiber, ob ein optimaler Verschuldungsgrad
iiberhaupt existiert. In der Praxis jedenfalls ist er unternehmensindividuell zu bestim-
men, weil der Umfang der moglichen Verschuldung von der jeweiligen Bereitschaft der
Fremdkapitalgeber, Kredite zu gewéhren, eingeschrankt wird.*

42 Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hacker, Joachim 2013, S. 48.
43 EZB 2012, S. 106.
44 Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hacker, Joachim 2013, S. 49.
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Aufgrund der groen Verbreitung in der Praxis als Hauptquelle der externen Unter-
nehmensfinanzierung® sowie der hohen Bedeutung im Rahmen der noch folgenden
Fallstudie werden anschlieBend sowohl die Kredit- als auch die Anleihefinanzierung
néher betrachtet.

2.3.2 Kreditfinanzierung

Bei der Kreditfinanzierung wird einem Unternechmen Fremdkapital von aullen zuge-
fithrt. Im Gegensatz zur Beteiligungsfinanzierung resultieren hieraus zwar keine Mit-
spracherechte, allerdings erhilt der Kreditgeber Anspriiche auf Riickzahlung seines
investierten Kapitals sowie die Zahlung von Zinsen.*® Die Grundform der langfristi-
gen (unverbrieften) Kreditfinanzierung ist das Darlehen, das in § 488 BGB gesetzlich
geregelt wird.*” Im zugrunde liegenden Darlehensvertrag werden typischerweise die
Laufzeit, der Kreditbetrag (nominale Hohe des Kredits oder Riickzahlungsbetrags),
die Tilgungsstruktur (Tilgungszeitpunkte und -betrége), die zu zahlenden Zinsen sowie
gegebenenfalls zu stellende Kreditsicherheiten festgelegt. Bei sehr groflen Kreditvolu-
mina kann es vorkommen, dass es fiir ein einzelnes Kreditinstitut zu riskant wére, den
Kredit allein an ein Unternehmen zu vergeben. In diesen Fillen schlieBen sich mehrere
Banken zur Risikostreuung zu einer Interessengemeinschaft (Bankenkonsortium) zu-
sammen und vergeben einen sogenannten Konsortialkredit.*®

Bei der Gliederung der Kreditarten kann nach unterschiedlichen Kriterien, wie beispiels-
weise der Verwendungsart, vorgegangen werden. Im Zuge dieser Ausarbeitung ist jedoch
die Unterscheidung nach der Laufzeit von groflerem Interesse, da sie angibt, wann ein
Unternehmen mit der Riickzahlung der Kredite und hieraus resultierend einer Belastung
seiner Liquidititssituation zu rechnen hat. Nach der Laufzeit konnen grundsatzlich kurz-
fristige Kredite (Laufzeit bis zu einem Jahr) und mittel- bis langfristige Kredite (Laufzeit
tiber einem Jahr) unterschieden werden.* Bei den kurzfristigen Krediten handelt es sich
dabei zum einen um bisher mittel- bis langfristig laufende Finanzierungen, die kurz vor
ihrer endgiiltigen Riickzahlung stehen. Zum anderen zihlen hierzu aber auch kurzfristig
zur Verfiigung stehende Kreditlinien, die vom Unternehmen jederzeit bis zu einer im
Kreditvertrag festgelegten Hohe ausgenutzt werden konnen. Diese Flexibilitit fiihrt al-
lerdings auch dazu, dass fiir die kurzfristigen Kreditlinien relativ hohen Kosten anfallen.*
Grundsétzlich kann daher davon ausgegangen werden, dass die Kosten der kurzfristigen
Kreditfinanzierung liber denjenigen fiir langfristige Darlehen liegen.

Hinsichtlich der Riickzahlungsmodalititen eines Kredits konnen die endfillige Til-
gung, die Ratentilgung sowie die Annuitdtentilgung unterschieden werden. Bei endfil-

45  Vgl. Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias 2008, S. 4.

46  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 415.

47  Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 247.

48  Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Karlheinz 2009, S. 333.

49  Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 219.

50  Vgl. Wohe, Glinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 370 f.; Zantow, Roger 2007, S. 185.

24



Mai 2015

ligen Darlehen erfolgt am Ende der Kreditlaufzeit die Riickzahlung in einem einzigen
Betrag.”® Wihrend der Laufzeit finden somit keine Kreditriickzahlungen statt. Aller-
dings kann vereinbart werden, dass wéhrend der Laufzeit in regelméBigen Zeitabstéin-
den Zinszahlungen erfolgen. Es gibt jedoch in der Unternehmenspraxis auch Vereinba-
rungen, bei denen sowohl der Kreditbetrag als auch die hierauf vereinbarte Verzinsung
endfillig gezahlt werden. Wihrend der Laufzeit wird dann zwar die Liquiditatssituation
eines Unternehmens entlastet, allerdings werden die Zinsen regelméfig berechnet und
zur urspriinglichen Kreditsumme hinzugezéhlt (kapitalisiert). Bei der ndchsten Zinsbe-
rechnung werden die zuvor kapitalisierten Zinsen dann wiederum mit verzinst.>> Die
urspriingliche Kreditsumme wird aufgrund des sich einstellenden Zinseszins-Effekts
um ein Vielfaches erhoht, was zum Riickzahlungszeitpunkt unter Umstinden fiir ein
Unternehmen eine groe Gefahr bedeuten kann. Bei der Ratentilgung werden jéhrlich
gleich bleibende Riickzahlungsbetriage geleistet. Da mit zunehmender Tilgung ein im-
mer kleiner werdender Restbetrag verzinst wird, nimmt der Kapitaldienst als Summe
aus Zins und Tilgung im Laufe der Zeit ab.>* Umgekehrt verhilt es sich beim An-
nuitdtendarlehen. Hier bleibt der Kapitaldienst wihrend der gesamten Laufzeit gleich
hoch.** Da jedoch auch hier die zu zahlenden Zinsen mit voranschreitender Tilgung
immer geringer werden, steigt der Tilgungsbetrag im Zeitablauf stetig an.

Hinsichtlich der Verzinsung> kann in einem Kreditvertrag ein fester Zinssatz verein-
bart werden. In diesem Fall wird auch von einem Festzinskredit gesprochen. Ebenfalls
konnen in Kreditvertragen im Unternehmensbereich Vereinbarungen getroffen werden,
wonach sich die Zinshdhe in regelméBigen Zeitabstdnden verdndert. In diesem Fall
wird von einem Kredit mit variabler Verzinsung gesprochen. Ublicherweise wird als
Referenzzinssatz dabei der EURIBOR verwendet dem ein individuell zu vereinbaren-
der zusitzlicher Zinssatz zugeschlagen wird.

Allerdings ist die Kreditvergabe nicht nur an die Zahlungen von Zinsen gekoppelt.
Haufig muss der Kreditnehmer noch zusétzliche Kreditsicherheiten® zur Verfiigung
stellen. Die Kreditsicherheiten sollen die Anspriiche auf Zins- und Tilgungszahlungen
des Kreditgebers befriedigen, wenn der Kreditnehmer diese nicht mehr leisten kann.*®
Nach ihrer Art lassen sich Personalsicherheiten und Realsicherheiten unterscheiden.
Bei den Personalsicherheiten haftet neben dem Kreditnehmer noch eine dritte Person
fiir den Kredit. Hierunter fallen beispielsweise Biirgschaften oder auch Garantien. Im
Falle der Realsicherheiten hingegen werden dem Kreditgeber zur Sicherung bestimmte

51  Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Karlheinz 2009, S. 128.

52 Solche Vereinbarungen werden oftmals auch als Pay-in-kind (PIK) bezeichnet (vgl. hierzu auch Kapitel 4.5).

53 Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 450.

54 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Karlheinz 2009, S. 130.

55 Vgl hierzu Bosch, Martin 2009, S. 212.

56  Euro Interbank Offered Rate. Hierbei handelt es sich um einen kurzfristigen Zinssatz, zu dem sich Kreditinsti-
tute untereinander Gelder ausleihen (vgl. Bieg, Hartmut/Kufmaul, Heinz 2009, S. 171).

57  Ein umfangreicher Uberblick iiber die Kreditsicherheiten findet sich in Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rath-
geber, Andreas 2012, S. 418-426.

58  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 418.
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Rechte an Vermogensgegenstinden des Kreditnehmers eingerdumt. Hierunter fallen im
Unternehmensbereich z. B. die Verpfandung oder Sicherungsiibereignung maschineller
Anlagen, die Grundschuld bei Grundstiicken sowie die Abtretung von Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen.”

Da ein Kreditgeber juristisch keine Geschéftsfiihrungskompetenz hat, versucht er
durch die Festlegung von Covenants in Kreditvertridgen faktisch Einfluss auf die Un-
ternehmensfiihrung zu nehmen. Der Begriff ,,Covenant® stammt aus dem anglo-ame-
rikanischen Raum und umfasst alle zusitzlich zu den Kreditkonditionen vereinbarten
Sicherungsklauseln eines Kreditvertrags. Diese sind als Ergdnzung der bereits erwéhn-
ten Kreditsicherheiten anzusehen.®

Es konnen drei Arten von Covenants unterschieden werden:®'

m Unter den General Covenants sind allgemeine Aspekte einer Kreditbeziehung zu
verstehen, wie beispielsweise die Sicherstellung eines bestimmen Versicherungs-
schutzes des Kreditnehmers oder auch die Zustimmungspflicht des Kreditgebers
beim Verkauf wesentlicher Vermogensgegenstdnde® durch das kreditnehmende
Unternehmen. Des Weiteren enthalten sie Regelungen zur Offenlegung wesent-
licher Ereignisse gegeniiber dem Kreditgeber. Hierunter sind z. B. Ausschiittungen
in Form von Dividenden oder Aktienriickkdufen oder auch die Aufnahme neuer
Verbindlichkeiten zu verstehen.

m Die Information Covenants regeln die Offenlegungspflichten des Kreditnehmers
gegeniiber dem Kreditgeber. Hierzu gehoren die Offenlegung interner Unterneh-
mensdaten sowie Finanzinformationen, wie z. B. Jahresabschliisse, Planungsrech-
nungen, Investitionsplidne etc.

m Die grofite Bedeutung im Rahmen der Covenants kommt den Financial Covenants
zu. Sie konnen auch als Kapitalstrukturauflagen oder Bilanzrelationsklauseln be-
zeichnet werden und verpflichten den Kreditnehmer, wihrend der Kreditlaufzeit
bestimmte betriebswirtschaftliche Kennzahlen, beispielsweise zur Eigenkapital-
ausstattung, zur Ertragslage oder auch zur Liquiditétssituation, einzuhalten. Die
Vorgabe von Zielwerten soll es dem Kreditgeber ermoglichen, Fehlentwicklungen
seines Engagements friihzeitig zu erkennen und GegenmafBnahmen einzuleiten.

59  Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 226; Perridon, Louis/Steiner,
Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 418 f.

60  Vgl. Krolak, Thomas/Morzfeld, Kurt/Remmen, Jan-Dominik 2009, S. 1419.

61  Vgl. Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias/Warnig, Claudia 2009, S. 89; Haghani, Sascha/Voll,
Steffen/Holzamer, Matthias 2008, S. 5.

62  Dies konnen beispielsweise Grundstiicke oder Gebéude sein.
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Somit sind vor allem die Financial Covenants als Mindestanforderungen an die kiinfti-
ge Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens zu verstehen. Die dabei
formulierten Mindest- oder Hochstgrenzen werden sowohl in absoluter Form (z. B.
Mindesthohe des vorhandenen Eigenkapitals® in Mio. €) aber auch als Verhaltniszahlen
angegeben (z. B. maximale Hohe des erlaubten dynamischen Verschuldungsgrades).®
Da Financial Covenants hdufig direkt aus den Kennzahlen des Jahresabschlusses ab-
geleitet werden, gelten auch bei ihnen die gleichen Einschrinkungen hinsichtlich ih-
rer Aussagekraft wie bei den Unternehmensabschliissen selbst. Vor allem Anderungen
von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden konnen deutliche Auswirkungen auf die
konkrete Auspriagung von einzelnen Financial Covenants zeigen.® Nachfolgende Ab-
bildung 4 zeigt beispielhaft praxisrelevante Financial Covenants im Uberblick.

Abbildung 4: Beispiele fiir praxisrelevante Financial Covenants.*

Englische Deutsche . Bedeutung in
Bezeichnung Bezeichnung Definition der Praxis
EBITDA Zinsdeckungs- EBITDA Sehr hoch
Interest Cover grad Zinsaufwand

Fiir Schuldendienst
Debt Service Schuldendienst- verfligbarer Cashflow Sehr hoch
Cover Ratio deckungsgrad Schuldentilgung und

Zinszahlungen
Leverage Netto- Netto-Finanzschulden Sehr hoch
Ratio verschuldungsgrad EBITDA
CAPEX Investitions- Absolute kumulierte .
.. . Mittel

Limit limit Obergrenze

Zu obiger Abbildung 4 ist noch ergidnzend anzumerken, dass aus der Erfahrung der
Autoren auch die Vereinbarung einer Mindest-Eigenkapitalquote (hédufig 25 % oder
30 %) als eine Financial Covenant von sehr grofer praktischer Bedeutung ist.

Haélt der Kreditnehmer wihrend der Kreditlaufzeit die vereinbarten Covenants nicht
ein, kann dies fiir ihn weitreichende negative Folgen haben. Fiir den Kreditgeber be-
deutet die Nichteinhaltung von Covenants eine verschlechterte Schuldendienstfahig-
keit seines Kreditnehmers. Im Regelfall stehen ihm dann diverse Sanktionsmecha-
nismen zur Verfiigung.®” Hierbei ist die Moglichkeit zur sofortigen Kiindigung des
Kreditvertrags mit Sicherheit diejenige mit den schwerwiegendsten Folgen fiir den

63 Auch als Net Worth Requirement bezeichnet.

64  Vgl. Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias 2008, S. 6.

65  Vgl. Krolak, Thomas/Morzfeld, Kurt/Remmen, Jan-Dominik 2009, S. 1419.

66  Modifiziert entnommen aus Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias 2008, S. 6.

67  Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 242; Haghani, Sascha/Voll, Stef-
fen/Holzamer, Matthias 2008, S. 7.
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Kreditnehmer, hétte doch die Kiindigung und damit die Falligstellung der Kredite oft-
mals die Insolvenz aufgrund von Zahlungsunféhigkeit zur Folge. Bei einer erstmaligen
Verletzung der vereinbarten Covenants wird im Regelfall jedoch von der Kiindigung
des Kreditengagements kein Gebrauch gemacht. Vielmehr kommt es in den meisten
Féllen zunéchst zu einer Nachverhandlung des bestehenden Kreditvertrags, was jedoch
gleichbedeutend mit einer Verschlechterung der Kreditkonditionen fiir den Kreditneh-
mer anzusehen ist.®® In diesem Zusammenhang kommt es in der Unternehmenspraxis
auch haufig zur bankenseitig initiierten Beauftragung eines externen Sachverstindigen
zur Uberpriifung der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens sowie der Ableitung
von Maflnahmen zur Restrukturierung.

Der Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise in 2007 hat dazu gefiihrt, dass sich
bei den Kreditgebern das Risikobewusstsein hinsichtlich Ausfallrisiken ihrer ausge-
gebenen Kredite wieder erhoht hat. Somit erlebten Financial Covenants im Rahmen
von Kreditvertragen nach Jahren einer zuriickgehenden Bedeutung wieder eine Re-
naissance.” Mittlerweile erscheint es sogar so, dass Financial Covenants im Rahmen
des Glaubigerschutzes eine hohere Bedeutung erlangt haben, als die klassischen Kre-
ditsicherheiten wie Grundschulden, Forderungsabtretung oder auch Sicherungsiiber-
eignung.”

Fiir den Kreditgeber stellen Financial Covenants einen Frithwarnindikator dar. Wer-
den die im Kreditvertrag vorgegebenen Mindest- oder Maximalwerte nicht eingehal-
ten, kann der Kreditgeber frithzeitig Fehlentwicklungen des Engagements erkennen
und gegensteuern. Fiir den Kreditnehmer hingegen, stellen die Financial Covenants
Einschrankungen seiner Entscheidungsautonomie dar. Investitionen kdnnen unter Um-
standen nicht getétigt werden, weil sich hieraus eine Verletzung vereinbarter Covenants
ergeben wiirde. Dies wird auch im Rahmen einer Unternehmensbefragung bestétigt, in
der 52 % der befragten Unternehmen eine deutliche Einschrinkung bei der Implemen-
tierung und Umsetzung der Unternehmensstrategie aufgrund vereinbarter Financial
Covenants beklagen.”' Interessanterweise ist umgekehrt festzustellen, dass Kreditin-
stitute die Einschrankung des strategischen Handlungsspielraums von Schuldnerunter-
nehmen aufgrund vereinbarter Financial Covenants als lediglich gering einschétzen.”

2.3.3 Anleihefinanzierung

Im Rahmen der Unternehmensfinanzierung kann es vorkommen, dass der Kapitalbe-
darf eines Unternehmens so hoch ist, dass ein einzelner Kreditgeber oder auch ein Ban-
kenkonsortium nicht gewillt sind, das Risiko der Kreditvergabe einzugehen. In diesem
Fall kann es sinnvoll sein, den hohen Kapitalbedarf in Form einer Anleiheemission zu

68  Vgl. Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias 2008, S. 8.

69  Vgl. Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias 2008, S. 3.

70  Vgl. Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias/Warnig, Claudia 2009, S. 15.
71  Vgl. Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias/Warnig, Claudia 2009, S. 19.
72 Vgl. Haghani, Sascha/Voll, Steffen/Holzamer, Matthias 2008, S. 14.
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beschaften. Die Finanzierung iiber Anleihen zahlt somit ebenso wie das Darlehen zur
langfristigen Kreditfinanzierung. Der Unterschied zum klassischen Kredit besteht im
Wesentlichen darin, dass bei einer Anleihe am Kapitalmarkt ein Kredit zur Deckung
eines sehr hohen Kapitalbedarfs aufgenommen wird und der Kredit als handelbares
Wertpapier ausgestaltet ist. Aufgrund ihrer Ahnlichkeit zum Darlehen’ konnen Anlei-
hen auch als verbriefte Form des Darlehens bezeichnet werden.” Die Begrifflichkeiten
Anleihe, Schuldverschreibung und (Industrie-) Obligation sind in ihrer Bedeutung als
Synonym anzusehen auch wenn sie in der Praxis in unterschiedlichen Zusammenhén-
gen verwendet werden.”

Im Zuge der Emission von Anleihen wird der Gesamtbetrag in Teilschuldverschrei-
bungen zerlegt, die als Wertpapiere ausgestaltet sind und an einer Bérse zum Handel
zugelassen werden konnen.” Allerdings ist die Ausgabe von Schuldverschreibungen
im Regelfall nur sehr groen Unternehmen moglich. Dies liegt vor allem an den hohen
Ausgabekosten, die im Zuge einer Anleiheemission anfallen.

Ein typisches Gestaltungsmerkmal von Anleihen ist die Art der Verzinsung. Hierbei las-
sen sich grundsétzlich drei Arten von Anleihen unterscheiden: die (klassische) festver-
zinsliche Schuldverschreibung, die Null-Kupon-Anleihe sowie die Anleihe mit variabler
Verzinsung. In den meisten Féllen sind Anleihen mit einem festen jahrlich zu zahlenden
Nominalzins versehen.”” Bei den sogenannten Nul/l-Kupon-Anleihen oder Zero-Bonds
hingegen werden liberhaupt keine Zinsen gezahlt. Bei dieser Anleiheform ergibt sich der
Zinsertrag fiir den Kreditgeber aufgrund der Differenz zwischen Ausgabekurs (unter 100)
und Riickzahlungsbetrag (100).”* Die Verzinsung von variabel verzinslichen Anleihen
beziehungsweise Floating Rate Notes hingegen wird in regelméfigen festgelegten Zeit-
abstdnden neu festgesetzt und richtet sich nach einem Referenzzinssatz.”. Als Referenz-
zinssatz wird dabei, ebenso wie bei einem variabel verzinsten Kredit, hdufig der EURI-
BOR, herangezogen. Eine typische Ausgestaltung kann lauten: EURIBOR-Zinssatz flir
dreimonatige USD-Einlagen + 0,125%-Punkte Aufschlag und vierteljahrlicher Zinsan-
passung.® Wihrend frither Industrieobligationen hiufig mit Grundschulden abgesichert
wurden, verzichten Unternehmen mit hoher Kreditwiirdigkeit heutzutage auf solche Si-
cherheitenleistungen und gewéhren dem Anleihekdufer ,,nur*®! Covenants.

73 Ebenso wie das Darlehen, wird auch die Anleihe in den §§ 793-808 BGB geregelt.

74  Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Karlheinz 2009, S. 161.

75  Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Karlheinz 2009, S. 166.

76  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 427; Bieg, Hartmut/Kufimaul, Karlheinz
2009, S. 166.

77  Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Karlheinz 2009, S. 169.

78  Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 306.

79  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 441.

80  Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Karlheinz 2009, S. 171.

81  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 429. Abweichend hierzu vertreten Eilers/
Teufel die Auffassung, dass Anleihen grundsitzlich nicht besichert werden (vgl. Eilers, Stephan/Teufel, Tobias
2014, S. 38).

29



Arbeitspapier 310 | Finanzwirtschaftliche Unternehmensanalyse im Aufsichtsrat

Hinsichtlich der Riickzahlung des gelichenen Geldes an den Anleihekdufer sind &hn-
liche Konstellationen denkbar wie beim Darlehen. Bei Industriebobligationen ist nor-
malerweise die Tilgung in einem Gesamtbetrag am Ende der Laufzeit iiblich.®? Das
ausgebende Unternehmen kann sich des Weiteren das Recht vorbehalten, eine Anleihe
noch wihrend der Laufzeit vorzeitig zu kiindigen.®* Auf diese Weise bewahrt sich der
Emittent die Moglichkeit auf Zinsdnderungen an den Kapitalmérkten flexibel zu rea-
gieren und durch Ausgabe einer neuen (zinsgilinstigeren) Anleihe eine noch laufende
(hoher verzinste) Anleihe vorzeitig zuriickzuzahlen.

AbschlieBend zeigt Abbildung 5 nochmals eine Gegeniiberstellung von Vor- und Nach-
teilen von Anleihe- und Kreditfinanzierung aus Unternehmenssicht.

Abbildung 5: Gegeniiberstellung Anleihe- und Kreditfinanzierung aus Unternehmenssicht®

Kriterien Anleihe Darlehen

Kreditvolumen Rel?m\./ hoch (aufgrund hoher Im R.egelfa.ll lflelner als bei
Emissionskosten) Anleiheemissionen

Einmalige und laufende Sehr hoch: einmalig ca. 4%, Keine bis eeringe Kosten

Kosten laufende Kosten ca. 0,2% p.a. gering

Organisatorischer Aufwand | Hoch Gering

Zeitlicher Aufwand Hoch Gering

Anzahl Gliubiger Sehr viele, anonyme Gldubiger Einer

Einwirkungsmaéglichkeiten Gerin Hoch, in Abhingigkeit von

Gliubiger g Verschuldung

Publizitit Hoch, wirkt disziplinierend Gering

Zinshéhe/Kupon Grundsitzlich gleich hoch, in Abhéngigkeit von Bonitéitspriifung

Der wesentliche Vorteil der Anleihe gegeniiber dem Darlehen bei einem Kreditinstitut
diirfte dabei die hohe Anzahl anonymer Glaubiger sein. Hier ist zu erwarten, dass diese
auch bei einer Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit wohl kaum in der Lage sein diirf-
ten ihre Interessen zu bilindeln und gegeniiber dem Unternehmen durchzusetzen. Beim
Bankdarlehen ist dies anders zu sehen: Verschlechtert sich die Bonitdt des Schuldners
wird der Glaubiger mit hoher Wahrscheinlichkeit versuchen, Einfluss auf die Unterneh-
mensleitung zu nehmen. Aufgrund seiner unter Umstédnden starken Position kann ihm
dies auch gelingen.®

Der Kéufer einer Anleihe geht wie jeder andere Glédubiger auch ein Bonitétsrisiko ein,
da sich die Zahlungsfahigkeit des Kreditnehmers im Zeitablauf verschlechtern kann.

82  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 429; Bosch, Martin 2009, S. 222.
83  Vgl. Bieg, Hartmut/KuBimaul, Karlheinz 2009, S. 176.

84  Modifiziert entnommen aus Bosch, Martin 2009, S. 226.

85  Vgl. Bosch, Martin 2009, S. 226.
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Im Unterschied zu einem Darlehensgliaubiger besitzt der Anleihekdufer keinen Kredit-
vertrag. Somit hat er keine Moglichkeit sich vertraglich weiterfithrende Informations-
rechte zu sichern. Dieses Informationsdefizit wollen die sogenannten Rating-Agentu-
ren ausgleichen.® Sie sollen als unabhéngige Institutionen Aussagen iiber die relativen
Ausfallrisiken fiir Unternehmensanleihen tatigen und somit dem Anleihekdufer bei sei-
ner Investitionsentscheidung helfen.®’

Damit eine Anleiheplatzierung Aussicht auf Erfolg hat, muss der Emittent selbst ein
oder zwei Rating-Agenturen mit einer Kreditwiirdigkeitspriifung beauftragen. Das Er-
gebnis der Rating-Einschitzung wird zu einer einzelnen Bewertungsgrofie verdichtet
und verdffentlicht. Im Regelfall erfolgt die Darstellung in Form sogenannter Rating-
Noten, die als eine Kombination aus Buchstaben (z. B. AAA oder auch B), Buchstaben
mit Zahlen (z. B. Aal oder auch B3) oder Buchstaben mit mathematischen Zeichen
(z. B. AA+ oder auch CCC-) auftreten.®® Grundsétzlich gilt dabei eine Rating-Note
aus dem A- oder oberen B-Bereich noch als ausreichend kreditwiirdig, wiahrend Ra-
ting-Noten aus dem unteren B-Bereich oder dem C- und D-Bereich als nicht mehr
kreditwiirdig und somit hoch spekulative Investments anzusehen sind.* Nachfolgende
Abbildung 6 zeigt am Beispiel des Unternehmensratings der Schaeffler Gruppe die
Darstellung von Rating-Noten im Rahmen der Unternehmenspublizitét.

Abbildung 6: Unternehmensrating am Beispiel der Schaeffler Gruppe®

per
2012 2013 30.06.2014
Rating Moody’s B1 Ba3 Ba3
Rating
Standard & Poor’s B+ BB- BB-

Die obigen Ausfithrungen sollen aber nicht dazu verleiten, die Emission von Anlei-
hen als Konigsweg in der Unternehmensfinanzierung zu sehen. Vielmehr ist eine er-
folgreiche Anleiheplatzierung an den Kapitalmérkten von vielen Einflussfaktoren ab-
hingig und aufgrund der anfallenden Emissionskosten im Regelfall nur durch grof3e
Unternehmen oder Staaten umsetzbar. In Deutschland wurde aus diesen Griinden ein
Anleihenmarkt speziell fiir mittelstaindische Unternehmen (auch als Mini-Bondmarkt
bezeichnet) ins Leben gerufen. Die anfingliche Euphorie iiber den Markt fiir Mittel-

86 Die international wohl bekanntesten Rating-Agenturen sind Standard & Poor’s, Moody's Investors Service
sowie Fitch Ratings.

87  Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 223.

88  Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 199.

89  Vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013, S. 224.

90  Vgl. Zwischenbericht Schaeffler AG zum 30. Juni 2014, S. 9; Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 53.
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standsanleihen ist mittlerweile einer gewissen Erniichterung gewichen, da viele Unter-
nehmen, vor allem aus dem Bereich der erneuerbaren Energien, Insolvenz anmelden
mussten. Des Weiteren sind aus Sicht der Kapitalmarkte mittelstdndische Unternehmen
krisenanfilliger und die ausgegebenen Anleihen miissen von den emittierenden Gesell-
schaften im Regelfall hoch verzinst werden. Von Experten wird daher erwartet, dass es
in den kommenden zwei Jahren noch mehrfach zu Ausfillen bei Mittelstandsanleihen
kommen wird.”! Dies zeigt, dass letztlich immer ein Abgleich zwischen wirtschaftli-
cher Leistungsfahigkeit im Sinne von Kapitaldienstfahigkeit aus eigener Kraft und den
zu zahlenden Kapitalkosten unabhingig vom gewihlten Finanzierungsweg erfolgen
muss.

Zusammenfassend kann somit festgestellt werden, dass eine negative Ratingeinschét-
zung die Kreditkonditionen verteuert, wiahrend Financial Covenants die unternehmeri-
sche Handlungsfreiheit zusétzlich zum zu leistenden Kapitaldienst einschranken.

24 Um- und Entschuldung

Das zentrale Thema dieser Ausarbeitung beschéftigt sich mit der Fragestellung, welche
Optionen ein Unternehmen verfolgen kann, wenn es sich einer hohen Verschuldung
gegeniibersieht. Dabei konnen grundsétzlich zwei Wege parallel verfolgt werden. Zum
einen kann ein Unternehmen versuchen, die Verschuldung abzubauen, was auch als
Entschuldung beziehungsweise Deleveraging bezeichnet wird. Unter dem Begriff ,,De-
leveraging* ist somit die Reduktion von Fremdkapital oder Substitution von Fremdka-
pital durch Eigenkapital zu verstehen, was letztlich zu einer Verringerung des Verschul-
dungsgrads eines Unternehmens fiihrt. Deleveraging ist daher als entgegengesetzter
Vorgang zur Ausnutzung des Leverage-Effekts zu verstehen.”

Zum anderen kann ein Unternehmen gleichzeitig mit der Entschuldung versuchen,
seine Kapitaldienste zu verringern oder zumindest die Tilgungszeitraume des Fremd-
kapitals auszudehnen. In diesem Zusammenhang wird auch von Umschuldung, Re-
finanzierung oder Refinancing gesprochen. Allerdings ist der Begriff nicht eindeutig
definiert. Wahrend der englische Begriff des Refinancing als Synonym fiir Umschul-
dung verstanden wird, ist im deutschen der Begriff Refinanzierung hédufig noch eng
verbunden mit der Bankenrefinanzierung bei der Europdischen Zentralbank. Es lassen
sich allerdings auch hier vermehrt Quellen feststellen, die den Begriff Refinanzierung
im Sinne von Umschuldung im Unternehmensbereich verwenden.”

Nachfolgende Abbildung 7 zeigt anhand der klassischen Bilanzstruktur die Wirkungs-
mechanismen von Deleveraging- und Refinancing-Vorgéngen.

91  Vgl. Béschen, Mark 2014, S. 116.

92 Deutsche Bundesbank 2014.

93  Die Schaeffler Gruppe nutzt fiir ihre eigenen Umschuldungsvorgiange den Begriff ,,Refinanzierung™ (vgl. bei-
spielhaft Geschéftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 86 und S. 91). Ebenfalls wird der Begriff im Zusammenhang
mit der Félligkeit von Mittelstandsanleihen verwendet (vgl. Boschen, Mark 2014, S. 116).
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Abbildung 7: Wirkungsweise von Ent- und Umschuldung im Uberblick®*

1.) Fremdkapitaltilgung aus e 2.) Eigenkapitalzufiihrung von

operativem Cashflow auflen und/oder innen
Aktiva Bilanz Passiva
.
— Anlagevermogen I 1 4.) Wandlung
1 Mezzanine Kapital 1 Fremdkapital in
S . t. Eigenkapital
v —

—— Umlaufvermégen Fremdkapital

5.) Verdnderung von
Laufzeiten und/oder Art

DR ——

T des Fremdkapitaltitels
3.) Verduflerung von — Entschuldung
Vermogensgegenstinden und ====> Umschuldung

anschlieBende Tilgung

Beim Deleveraging stehen einem Unternehmen grundsétzlich vier Wege offen:

(1) Die einfachste Art der Entschuldung eines Unternehmens ist die Riickzahlung
von Fremdkapital aus dem operativen Cashflow®. Hierbei ist allerdings zu be-
riicksichtigen, dass dies unter Umstinden zum Nachteil der Investitionstétig-
keit erfolgt. Vor allem Unternehmen, die sich in einer Krisensituation befinden,
versuchen daher ihren Free Cashflow durch verringerte Investitionstitigkeit zu
verbessern.

(2) Neben einer Riickzahlung von Fremdkapital kann zum Deleveraging auch eine
Erhohung des Eigenkapitals durchgefiihrt werden. Dabei fiihren bisherige oder
neue Anteilseigner dem Unternehmen Eigenkapital im Zuge der AuBenfinan-
zierung zu oder das Eigenkapital wird aus einbehaltenen Gewinnen erhoht (so-
genannte Thesaurierung).

(3) Des Weiteren konnen Vermogensgegenstinde auf der Aktivseite der Bilanz,
wie beispielsweise nicht betriebsnotwendige Vermogensgegenstinde, Beteili-
gungen an anderen Unternehmen oder auch ganze Unternehmensteile verkauft
und die VerduBerungserlose zur Schuldentilgung verwendet werden.

(4) SchlieBlich konnen Fremdkapitalgeber ihre bisherigen Darlehensforderungen
durch einen debt-to-equity-swap in stimmberechtigtes Eigenkapital umwan-
deln.

94  stark modifiziert entnommen aus Sendel-Miiller, Markus/Kock, Caroline 2014, S. 5.
95  Vgl. zu den unterschiedlichen Cashflow-Arten Kapitel 3.2.
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Bei der vierten Option im Rahmen des Deleveraging besteht die Besonderheit dar-
in, dass der Kreditgeber, der den debt-to-equity-swap durchfiihrt, seine Position vom
Glaubiger zum Unternehmenseigner beziehungsweise Investor dndert und somit auch
einen Anspruch auf die Geschéftsfiihrung erhilt.

(5) Bei der Refinanzierung hingegen werden im Bereich des Fremdkapitals nur
Strukturveranderungen vorgenommen. Dies kann beispielsweise geschehen,
indem ein Unternehmen eine Anleihe mit langer Laufzeit ausgibt und mit dem
Emissionserlos kurzfristige Verbindlichkeiten zuriickzahlt. Allgemein gilt, dass
ein geringerer Anteil an kurzfristig zuriickzuzahlenden Verbindlichkeiten die
finanzwirtschaftlichen Risiken eines Unternehmens verringert, da Riickzahlun-
gen und Verbindlichkeiten-Prolongationen seltener durchgefiihrt werden miis-
sen.”® Der Vorteil liegt im Regelfall darin, dass die neuen Verbindlichkeiten eine
langere Laufzeit als die bisherigen (Streckung des Riickzahlungszeitraums)
und/oder eine niedrigere Verzinsung (Verringerung des zu leistenden Kapital-
dienstes) aufweisen. Beides fiihrt zu einer direkten Entlastung des Cashflows.

Ebenfalls zum Bereich der Umschuldung ist der debt-to-mezzanine-swap zu zdhlen.
Durch diese Tauschoption werden Gléubigeranspriiche in nachrangiges Kapital um-
gewandelt. Da es in der Bilanz keine eigene Position ,,Mezzanine Kapital* gibt, stellt
sich fiir jeden einzelnen Fall die Frage nach der bilanziellen Zuordnung. Im Regelfall
sind mezzanine Kapitaltitel so ausgestaltet, dass sie zwar im Insolvenzfall erst nach
der Befriedigung der Anspriiche der iibrigen Glaubiger behandelt, weiterhin aber im
Fremdkapital abgebildet werden. Denkbar sind jedoch auch Konstellationen, bei denen
das mezzanine Kapital derart ausgestaltet ist, dass es die Kriterien eines Eigenkapi-
taltitels erfiillt und auch bilanziell als Bestandteil des Eigenkapitals aufgefiihrt wird.”
Derartige Félle konnten streng genommen auch zum Bereich der Entschuldung gezéhlt
werden. Dieser Ansicht folgen die Autoren der vorliegenden Ausarbeitung allerdings
nicht, da letztlich auch die mezzaninen Kapitaltitel als Bestandteil des Eigenkapitals zu
einem spateren Zeitpunkt wieder an den Kapitalgeber zuriickgezahlt werden und ent-
gegen dem bilanziellen Eigenkapital dem Unternehmen nicht dauerhaft zur Verfiigung
stehen.

Durch die Wandlung seiner bisherigen Fremdkapitaltitel in nachrangiges Fremdkapital
oder nicht stimmberechtigte Eigenkapitaltitel {ibernimmt der Fremdkapitalgeber eine
hohere Risikoposition im Insolvenzfall. Das erhohte Ausfallrisiko der iiberlassenen
Gelder lasst sich der kiinftige Mezzanine-Kapitalgeber in der Regel durch eine hohere
Verzinsung seines Kapitals vergiiten.

96 Vgl. EZB 2012, S. 113.
97  Vgl. zur Bilanzierung von mezzaninem Kapital auch Waschbusch, Gerd/Sendel-Miiller, Markus/Staub-Ney,
Nadine/Knoll, Jessica 2014, S. 160—169.
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3 Finanzwirtschaftliche Unternehmensanalyse

3.1 Grundlagen und Probleme der Bilanzanalyse

Unter dem Begrift ,,Bilanzanalyse* werden Verfahren verstanden, mit deren Hilfe aus
den Angaben des Jahresabschlusses und weiterer verfiigbarer Quellen Informationen zur
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens gewonnen werden.”® Dabei
geht es nicht nur um die Betrachtung von vergangenen Entwicklungen, sondern vielmehr
sollen aus der Analyse retrospektiver Daten Aussagen zur zukiinftigen Entwicklung eines
Unternehmens abgeleitet werden.” Der Begriff ,,Bilanzanalyse* erscheint auf Basis die-
ser Definition im ersten Moment als ungeeignet, da er dazu verleitet, nur die Bilanz und
nicht die weiteren Bestandteile des Jahresabschlusses (Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung, Anhang) sowie ergianzende Quellen (Lagebericht oder Zwischen-
berichte) in die Analyse mit einzubeziehen. Doch auch der synonym verwandte Begriff
der ,,Jahresabschlussanalyse* erfasst obige Definition nicht vollstdndig. Um alle fiir eine
Analyse interessanten Informationen zu erfassen, miisste eher von der Analyse (sdmt-
licher) Finanzpublikationen eines Unternehmens gesprochen werden. Diese Umschrei-
bung erscheint hingegen recht sperrig im Gebrauch und in der praktischen Anwendung
haben sich die Begriffe ,,Bilanz-* oder ,,Jahresabschlussanalyse* zur Untersuchung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens sowie der Ableitung zukunfts-
gerichteter Aussagen auf Basis einer solchen Analyse durchgesetzt.'” Im Rahmen dieser
Ausarbeitung werden sie daher synonym verwendet.

Der Jahresabschluss eines Unternehmens stellt ein wichtiges Kommunikationsinstru-
ment zwischen einem Unternehmen und seiner Umwelt dar. Im Rahmen der Erstellung
des Jahresabschlusses versucht daher der Bilanzierende durch den Einsatz bilanzpo-
litischer Instrumente ein positives Bild des Unternehmens und seines Managements
gegeniiber der Unternehmensumwelt zu zeichnen. Der Bilanzanalyst als Gegenspieler
des Bilanzpolitikers verfolgt das Ziel, bilanzpolitische Malnahmen zu erkennen und
auf sie aufmerksam zu machen. Bilanzpolitik und Bilanzanalyse konnen konsequen-
terweise als die beiden unterschiedlichen Seiten ein und derselben Medaille angesehen
werden und stehen in einem Konkurrenzverhiltnis zueinander.'”!

Die Bilanzanalyse wird klassisch in zwei Teilbereiche untergliedert:'®

m Im Rahmen der erfolgswirtschaftlichen Jahresabschlussanalyse wird die Ertragsla-
ge des Unternehmens analysiert. Dabei werden die Quellen des unternehmerischen
Erfolgs identifiziert sowie eine Aussage dariiber getroffen, ob das Unternehmen
auch zukiinftig in der Lage sein wird, Gewinne zu erzielen.

98  Vgl. Coenenberg, Adolf G./Haller, Axel/Schultze, Wolfgang 2014, S. 1017; Bieg, Hartmut/Kuimaul, Heinz/
Waschbusch, Gerd 2012, S. 595.

99  Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 2 f.

100 Vgl. Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012, S. 6.

101 Vgl. Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Markus/Kischewski, Sven/Houben, Marion 2012, S. 15 f.

102 Vgl. Coenenberg, Adolf G./Haller, Axel/Schultze, Wolfgang 2014, S. 1019.
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m Demgegeniiber untersucht die finanzwirtschaftliche Analyse die finanzielle Stabili-
tét eines Unternehmens und geht der Frage nach, ob das Unternehmen auch zukiinf-
tig in der Lage sein wird, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Um den beiden obigen Zielsetzungen nachzukommen, bedient sich die Jahresab-
schlussanalyse traditionell einer Vielzahl von Kennzahlen.'” Durch die Ermittlung von
Kennzahlen werden die teilweise hochkomplexen Informationen des Jahresabschlusses
verdichtet, um zu zielgerichteten Aussagen zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
zu gelangen.!” Da die Kennzahlen isoliert betrachtet nur wenig Aussagekraft besitzen,
werden sie im Rahmen der Analyse im Zeitablauf, mit anderen Unternehmen oder mit
vorgegebenen Sollwerten verglichen, um hieraus eine Einschétzung hinsichtlich ihrer
weiteren Entwicklung abzuleiten.'%

Je nachdem welche Kennzahlen Verwendung finden, konnen absolute Zahlen (z. B.
Summen oder Durchschnittswerte) und relative Zahlen voneinander unterschieden
werden. Da sich absolute Kennzahlen bei ihrer isolierten Betrachtung nur wenig als
Vergleichsmafistab eignen, wird bei der Jahresabschlussanalyse héufig auf Verhéltnis-
zahlen zuriickgegriffen, bei denen zwei absolute Zahlen zueinander in Bezug gesetzt
werden und auf diese Weise eine neue Kennzahl entsteht.'* Die Verhéltniszahlen kon-
nen wiederum in Gliederungszahlen, Beziehungszahlen sowie Indexzahlen unterschie-
den werden. Gliederungszahlen setzen eine Teilmenge ins Verhéltnis zur Gesamtmenge
(z. B. Eigenkapital im Verhéltnis zum Gesamtkapital) und zeigen somit das relative
Gewicht zum Ganzen.'” Im Rahmen der Ermittlung von Beziehungszahlen werden
absolute Zahlen, die in einem sach-logischen Zusammenhang stehen, zueinander in
Bezug gesetzt (z. B. kann der Gewinn als verursachte GroB3e ins Verhiltnis zum Eigen-
kapital als verursachende Grofie gesetzt werden).!”® SchlieBlich kénnen noch Index-
zahlen ermittelt werden, indem der Werte eines Basiszeitpunktes gleich 100 % gesetzt
wird und die zeitlich nachfolgenden Werte zu diesem Basiszeitpunkt ins Verhiltnis
gesetzt werden.'” Mit Hilfe eines solchen Index kdnnen Verdnderungen im Zeitablauf
beziehungsweise Entwicklungstrends dargestellt werden.!'” Auch eignet sich ein Index
zum Vergleich der Entwicklung von Kennzahlen mit deutlich unterschiedlicher Gro-
Benordnung, wie beispielsweise Umsatz und Ergebnis in Geldeinheiten. Nachfolgende
Abbildung 8 zeigt nochmals die im Rahmen einer Bilanzanalyse angewandten Arten
von Kennzahlen im Uberblick.

103 Vgl.
104 Vgl.
105 Vgl.
106 Vgl.
107 Vgl.
108 Vgl.
109 Vgl.
110 Vgl.

—_—

Bieg, Hartmut/Kufimaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 349.

Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012 S. 13.

Bieg, Hartmut/Kufimaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 352.

Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 349 f.

Brosel, Gerrit 2012, S. 80.

Bieg, Hartmut/Kufimaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 350.

Coenenberg, Adolf G./Haller, Axel/Schultze, Wolfgang 2014, S. 1025.

Coenenberg, Adolf G./Haller, Axel/Schultze, Wolfgang 2014, S. 1025; Brosel, Gerrit 2012, S. 80.

e e e e e e e
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Abbildung 8: Kennzahlenarten der Bilanzanalyse'!
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Anzumerken sei an dieser Stelle noch, dass es hinsichtlich der Vorgehensweise und
der angewandten Kennzahlen im Rahmen der Bilanzanalyse unerheblich ist, welcher
Rechnungslegungsstandard (HGB, IFRS oder US-GAAP) angewandt wird.'"

Wie bereits zuvor erwihnt, werden die ermittelten Kennzahlen nicht isoliert betrachtet,
sondern es wird versucht ihre Aussagekraft im Rahmen von Vergleichen zu erhdhen.
Bei den typischen drei Vergleichsmoglichkeiten (Zeitvergleich, Soll-Ist-Vergleich und
Unternehmensvergleich) ergeben sich allerdings auch Probleme, die in der jeweiligen
Vorgehensweise begriindet sind.

Grundsitzlich gilt an dieser Stelle anzumerken, dass die Informationen des Jahresab-
schlusses stets vergangenheitsorientiert sind und oftmals erst geraume Zeit nach Ab-
schluss eines Geschiftsjahres dem Analysten vorliegen.!'

Beim Zeitvergleich werden die in der aktuellen Periode ermittelten Werte denjenigen
der Vorperioden gegentibergestellt. Mittels dieses Vergleichs versucht der Bilanzanalyst
die Entwicklungen in einem Unternehmen {iber einen ldngeren Zeitraum hinweg einzu-
schitzen und hierauf aufbauend die zukiinftige Unternehmensentwicklung einzuschit-
zen."* Da sich bilanzpolitische MaBnahmen im Zeitablauf haufig wieder ausgleichen,
versucht der Analyst mittels Zeitvergleich auch die Bilanzpolitik eines Unternehmens

111 Modifiziert entnommen aus Brosel 2012, S. 79.

112 Vgl. Brosel, Gerrit 2012, S. 76.

113 Vgl. Bieg, Hartmut/Kumaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 381; Grifer, Horst/Schneider, Georg/Geren-
kamp, Thorsten 2012, S. 9; Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012 S. 74.

114 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 352.

37



Arbeitspapier 310 | Finanzwirtschaftliche Unternehmensanalyse im Aufsichtsrat

zu beleuchten. Dennoch birgt der Vergleich von Kennzahlenentwicklungen iiber meh-
rere Perioden hinweg die Gefahr, dass Verdnderungen der ermittelten Kennzahlen aus
Griinden geschehen, die der Analyst nicht erkennt. So kdnnen sich im Zeitablauf Tech-
nologien weiterentwickeln, der Geschmack der Kunden sich dndern oder die angewand-
ten Rechnungslegungsnormen werden vom jeweiligen Standardsetter abgeéndert.!'> All
diese Einflussfaktoren kdnnen dazu beitragen, dass das Ergebnis des Zeitvergleichs vom
Analysten falsch interpretiert wird und er somit auch zu einer falschen Einschétzung hin-
sichtlich der zukiinftigen Unternehmensentwicklung kommt. An dieser Stelle wird deut-
lich, dass die Qualitét der im Jahresabschluss angegebenen Informationen (z. B. im An-
hang und im Lagebericht) die Aussagekraft einer Bilanzanalyse maB3geblich beeinflussen.

Im Rahmen des Soll-Ist-Vergleichs beziechungsweise Normenvergleichs werden den
ermittelten Kennzahlen Sollwerte gegeniibergestellt. Hierbei kommen héufig Bran-
chendurchschnitte oder traditionelle Normen zum Einsatz,''¢ jedoch ist die Ableitung
von Soll-Werten aus dem Schrifttum oder aus Branchenanalysen problematisch. So
besitzen die traditionellen Vorgabewerte oftmals keine empirische Bestdtigung,'” son-
dern entsprechen eher ,,wissenschaftlich nicht begriindbaren Erfahrungsrelationen‘!'8,
Ebenfalls ist der Einsatz von Branchendurchschnitten problematisch, weil hierbei Son-
dereffekte oder einige wenige grofle Unternehmen den Durchschnitt verzerren konnen.

Beim Unternehmensvergleich werden Daten einzelner Unternehmen oder auch Durch-
schnittswerte mehrerer Unternehmen aus der gleichen oder auch aus unterschiedlichen
Branchen mit den Kennzahlen des zu analysierenden Unternehmens verglichen.'® Wer-
den Unternehmensvergleiche durchgefiihrt, stellt sich schnell die Frage, ob es fiir das zu
analysierende Unternehmen iiberhaupt einen vergleichbaren Wettbewerber gibt. Hier spie-
len die Unternehmensgrof3e, die Rechtsform, der Diversifikationsgrad etc. eine wichtige
einschridnkende Rolle.”® Doch auch wenn es gelingt ein Vergleichsunternehmen zu iden-
tifizieren, kann es sich als schwierig erweisen von diesem Unternehmen die benétigten
Informationen zu erhalten, weil es beispielsweise aufgrund seiner Rechtsform oder seiner
GroBe nicht dazu verpflichtet ist, einen addquaten Jahresabschluss zu publizieren.'!

Zusitzlich zu den Problemen im Rahmen des Vergleichs treten weitere Schwierigkei-
ten auf, mit denen sich der Analyst konfrontiert sieht. So entstehen im Rahmen der
Informationsaufbereitung, der Nutzung von Kennzahlen aber auch der Analyse des An-
hangs vielfdltige Problemfelder, denen er sich gegeniibersieht.

115 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 21.

116 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 352.

117 Im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Analyse wird beispielsweise eine Schuldentilgungsdauer von 3,5 Jahren
als angemessen angesehen, obwohl dieser Wert theoretisch nicht begriindbar ist (vgl. Gréfer, Horst/Schneider,
Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 97).

118 Vgl. Brosel, Gerrit 2012, S. 47.

119 Vgl. Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012, S. 71.

120 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 22.

121 Diese Einschrinkung betrifft beispielsweise auch das noch zu behandelnde Fallbeispiel der Schaeffler Gruppe
(vgl. Kapitel 4). Erst seit 2010 werden Geschiftsberichte auf der Unternehmenshomepage zur Verfiigung ge-
stellt. Eine Zeitreihe auch fiir die Jahre vor 2010 zu erstellen, wird hierdurch erschwert.
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So stellt die Aufbereitung der Informationen des zu analysierenden Unternehmens ein wei-
teres Problem dar. Hier stof3t der Analyst stets dann an seine Grenzen, wenn sich im Laufe
der Zeit Unterschiede in der Darstellung im Jahresabschluss oder anderer Finanzpublika-
tionen ergeben. Anzumerken ist hierbei beispielsweise, dass die Rechnungslegung nach
IFRS keine umfassenden und allgemein verbindlichen Gliederungsvorschriften fiir die
Bilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung enthélt.'*> Die stirkste Auswirkung hinsicht-
lich der Aufbereitung von Informationen hat jedoch ein Wechsel von einer Rechnungs-
legungsnorm (z. B. vom HGB) hin zu einer anderen (z. B. zu den IFRS), weil aufgrund
der unterschiedlichen Sichtweisen der Rechnungslegungsnormen die jeweiligen Jahresab-
schliisse nicht miteinander vergleichbar sind.'>® Doch auch bereits eine Anderung in der
Anwendung von Bilanzierungswahlrechten kann dazu fiihren, dass sich die Aussage des
Jahresabschlusses dndert. SchlieB3lich kann es auch vorkommen, dass ein Unternehmen im
Zeitablauf die Inhalte des Jahresabschlusses dndert. Dieses Problem taucht hiufig dann
auf, wenn iiber die jeweils vorgeschriebenen Mindestanforderungen weitere freiwillige
Unternehmensinformationen im Jahresabschluss aufgefiihrt werden. Werden die in friihe-
ren Perioden im Jahresabschluss aufgefiihrten Daten nicht mehr abgebildet, konnen unter
Umstidnden keine sinnvollen Zeitreihen mehr dargestellt werden. Ebenso kann es vorkom-
men, dass die einzelnen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung oder der Bilanz in
verschiedenen Perioden unterschiedlich tief untergliedert werden.'** Dies kann sich stark
einschrankend auf die Lesbarkeit eines Jahresabschlusses auswirken.

Auch kann die Nutzung von Kennzahlen zu Problemen bei der Analyse fithren. Kenn-
zahlen verdichten eine Vielzahl oftmals komplexer Sachverhalte auf eine einzige Gro-
Be.'?> Damit einher geht automatisch ein unvermeidbarer Informationsverlust. Bei der
Interpretation von Kennzahlenwerten ist dieses Problem zu beriicksichtigen, indem
bei auffilligen Verdnderungen weiterfithrende Detailanalysen zu erstellen sind. Doch
bereits im Vorfeld der Interpretation von Kennzahlenwerten kénnen Probleme durch
die Verwendung von vermeintlich allgemein anerkannten Kennzahlen auftreten. Da-
mit Kennzahlenwerte als Vergleichsmaf3stab dienen kdnnen, muss sich der Analyst fiir
eine einheitliche und konsistente Herleitungsmethodik entscheiden.!?® Gerade dies ist
jedoch mit dem vorliegenden Datenmaterial nicht immer gesichert. Als Paradebeispiel
kann hier auf die Flut von moglichen ,,Earnings-before‘‘-Kennzahlen hingewiesen wer-
den. Hierbei handelt es sich um Ergebnisgrof3en, bei denen verschiedene Aufwands-
positionen wieder hinzuaddiert werden. Sehr bekannt und in der Berichterstattung der
Unternehmen weit verbreitet ist das so genannte EBIT.'”” Problematisch bei dieser

122 Vgl. Brosel, Gerrit 2012, S. 36.

123 Vgl. Brosel, Gerrit 2012, S. 37.

124 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 21.

125 Vgl. Brosel, Gerrit 2012, S. 38.

126 Vgl. Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012 S. 79.

127 EBIT bedeutet Earnings before Interests and Taxes, also ein Ergebnis vor steuerlichen Einfliissen und Zinszah-
lungen. Mit dieser Definition soll ein Zwischenergebnis abgebildet werden, das in etwa dem Betriebsergebnis
im Sinne des Ergebnis des operativen Tagesgeschifts entspricht (vgl. Gréfer, Horst/Schneider, Georg/Geren-
kamp, Thorsten 2012, S. 57).
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Kennzahl ist jedoch, dass sie sowohl in der Unternechmenspublizitét als auch der Lite-
ratur vollig unterschiedlich definiert ist.'”® Wird im Rahmen der Finanzpublikationen
eines Unternehmens zwar immer wieder auf das EBIT verwiesen, die Berechnungslo-
gik der Kennzahl aber nicht eindeutig beschrieben, kann sie vom Analysten auch nicht
richtig interpretiert werden.

In den letzten Jahren hat sich vor allem in den IFRS eine sehr hohe Anderungsdynamik
gezeigt. Dies hat auch dazu gefiihrt, dass deutlich mehr Informationen im Anhang des
Jahresabschlusses abgebildet werden. Zukiinftig wird daher verstirkt auch die Analyse
der Anhangangaben in die Jahresabschlussanalyse integriert werden miissen.'* Aller-
dings ist einschrinkend darauf hinzuweisen, dass sich die Informationsversorgung des
Bilanzlesers trotz einer erhohten Publizitétspflicht im Anhang nicht automatisch erhéht
hat. Tatséchlich kann es durchaus passieren, dass aufgrund der Fiille an Informationen
der Anhang an Ubersichtlichkeit und Lesbarkeit verliert. Dieser Umstand fiihrt beim
Analysten zu einem erhohten Zeitbedarf bei der Analyse der Anhangangaben.

Abbildung 9 zeigt nochmals die moglichen Gestaltungsparameter im Rahmen der Jah-
resabschlussanalyse aber auch die hieraus resultierenden Probleme im Uberblick.

Abbildung 9: Gestaltungsparameter und Probleme der Bilanzanalyse

Problemstellungen

+ Anderung der technischen, wirtschaftlichen, recht-
lichen Variablen, wie beispielsweise: Technologie,
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* Festlegung von Sollwerten ist problematisch
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» Mangelnde Vergleichbarkeit (Grofe, Rechtsform,
Branche, Diversifikationsgrad)

* Informationsbeschaffung

—»> Unternchmensvergleich

(Abschlussanalyse)

* Unterschiedliche Rechnungslegungsnormen (IFRS/
US-GAAP) erfordern Anpassungen

* Unterschiedliche Gliederung und Detaillierungs-
tiefe von Berichten fiihrt zu Informationsliicken

=> Informationsaufbereitung

* Kennzahlen teilweise nicht normiert bzw. nicht
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=» Anhangauswertung :

AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass die Jahresabschlussanalyse trotz ihrer soeben
beschriebenen Probleme ein unverzichtbares Element im Rahmen der Beurteilung
eines Unternehmens darstellt. Es geht bei einer Bilanzanalyse nicht um sichere und

128 Vgl. Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012 S. 79.
129 Vgl Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012 S. 5.
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endgiiltige Aussagen {iber das betrachtete Unternechmen. Vielmehr sollen Entwicklung-
stendenzen und Auftilligkeiten aufgezeigt werden, die den Adressaten einer Bilanz-
analyse in die Lage versetzen, von dieser Basis ausgehend zielgerichtete Fragen an die
Unternehmensleitung zu formulieren.'*

3.2 Finanzwirtschaftliche Jahresabschlussanalyse

Die weiteren Ausfiihrungen beziehen sich lediglich auf die finanzwirtschaftliche Jah-
resabschlussanalyse. Dennoch finden sich auch in diesem Teil der Arbeit sowie bei
der spéteren Kennzahlenberechnung zur Fallstudie der Schaeffler Gruppe vereinzelte
Kennzahlen aus der erfolgswirtschaftlichen Jahresabschlussanalyse. Diese sollen die
finanzwirtschaftliche Analyse flankierend begleiten und die Aussagen zur finanziellen
Stabilitdt sowie der Ausstattung mit Liquiditdt untermauern.

Im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Jahresabschlussanalyse geht es vorwiegend
um die Frage, wie stark der Unternehmensfortbestand durch die gewéhlte Finanzie-
rungsstruktur gefdhrdet ist und ob ein Unternehmen geniigend Liquiditdt im opera-
tiven Geschift einnimmt, um die Kapitaldienstfiahigkeit sowie eine erforderliche In-
vestitionstétigkeit aufrechtzuerhalten. Hierzu werden vor allem die Liquiditétslage,
das Investitionsverhalten sowie die Kapitalstruktur analysiert."*! Der Schwerpunkt der
vorliegenden Ausarbeitung liegt dabei auf der Finanzierungsanalyse, die sich mit der
Kapitalstruktur, insbesondere mit den Quellen, der Zusammensetzung und Art sowie
der Fristigkeit des Kapitals beschiftigt. Zielsetzung ist es, aus diesen Analyseschritten
eine Aussage zu Finanzierungsrisiken eines Unternehmens abzuleiten.'*

Abbildung 10: Erkenntnisziele der finanzwirtschaftlichen Bilanzanalyse'*

Investitionsanalyse: Finanzierungsanalyse: Liquidititsanalvse
Die Vermogensstruktur Die Kapitalstruktur 4 Y
Aufgrund von Aufgrund von Stromgrofien
Bestandsgrofen (statische (dynamische
Liquiditdtsanalyse) Liquiditdtsanalyse)

130 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 10.
131 Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 314.
132 Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 314.
133 Leicht modifiziert entnommen aus Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 314.
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Die priméren Untersuchungsobjekte im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Bilanzanalyse
stellen die Passivseite der Bilanz sowie die Kapitalflussrechnung dar. Aus diesem Grund
sollen diese beiden Rechenwerke des Jahresabschlusses nachfolgend genauer betrachtet
werden, bevor eine Auswahl konkreter jahresabschlussanalytischer Kennzahlen erfolgt.

Die Bilanz ist eine kurz gefasste Gegeniiberstellung von Vermogen (Aktiva) und Ka-
pital (Passiva).’** Fiir Unternechmen, die ihren Jahresabschluss nach deutschen Rech-
nungslegungsnormen erstellen, wird in § 266 HGB eine Gliederungsvorschrift fiir die
Bilanz formuliert. Dieses Schema gilt allerdings nur fiir Kapitalgesellschaften, be-
stimmte Personenhandelsgesellschaften sowie Unternehmen, die dem Publizitétsgesetz
unterliegen.!*> Im Rahmen der internationalen Rechnungslegungsnormen existiert eine
solch detaillierte Vorgabe nicht.'*® Bei der Analyse der Passivseite der Bilanz steht so-
mit die Struktur des Kapitals im Zentrum des Interesses. Die Analyse der Kapitalstruk-
tur ist vor allem dann von Bedeutung, wenn bei dem zu untersuchenden Unternehmen
kiinftig mit einem erhohten Kapitalbedarf zu rechnen ist.'*” Dieser kann sich beispiels-
weise dann ergeben, wenn auf der Passivseite eines Unternehmens ein hoher Bestand
an Finanzverbindlichkeiten zu finden ist und dem Analysten bekannt ist, zu welchem
Zeitpunkt diese Verbindlichkeiten zuriickzuzahlen sind. In nachfolgender Abbildung
11 wird zur Verdeutlichung dieser Ausfiihrungen die Bilanz der Schaeffler Gruppe per
31.12.2013 dargestellt.

Abbildung 11: Aufbau der Bilanz (Passiva) am Beispiel der Schaeffler Gruppe!*

Aktiva Bilanz zum 31.12.2013 Passiva
Eigenkapital 2.491 19%
Sachanlagevermogen 4.432 33%
Gesellschafterdarlehen 443 3%
Finanzschulden 5.747 43%

Continental Beteiligung ~ 5.081 38%

Pensionsriickstellungen 1.516 11%

Verbindlichkeiten aus

0,
Lieferung und Leistung 1.014 8%
Umlaufvermogen 3914 29% .
Sonstige 2216 16%
Verbindlichkeiten ' ’
Bilanzsumme 13.427 100% Bilanzsumme 13.427 100%

134 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 4; Brosel, Gerrit 2012, S. 53.
135 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 119.

136 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 499.

137 Vgl. Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012 S. 137.

138 Modifiziert entnommen aus Schaeffler Gruppe 2014a, S. 42.
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Deutlich wird in Abbildung 11, dass auf der Passivseite vor allem die Finanzschulden
einen sehr hohen Betrag ausmachen. In weiteren Analyseschritten wére hier zu kléren,
zu welchem Zeitpunkt beziechungsweise zu welchen Zeitpunkten diese Finanzschulden
féllig sind. Des Weiteren ist zu Abbildung 11 anzumerken, dass auch die Aktivseite einen
interessanten Sachverhalt aufzeigt. Explizit ausgewiesen wird an dieser Stelle der Buch-
wert der Beteiligung an der Continental AG mit 5.081 Mio. €. Des Weiteren wird aller-
dings auch darauf hingewiesen, dass zum 31.12.2013 der Marktwert der Beteiligung bei
10.901 Mio. € lag." Ein sofortiger Verkauf der Aktien der Continental AG im Eigentum
der Schaeffler Gruppe hitte zum damaligen Zeitpunkt geniigend Liquiditit generiert, um
die gesamte Unternehmensgruppe zu entschulden.'® Somit sind auf der Aktivseite der
Bilanz auch kiinftig erhebliche stille Reserven im Anlagevermogen zu vermuten.

Allerdings beantwortet die Kapitalstrukturanalyse nicht, ob das Unternehmen in Zukunft
auch tatsdchlich in der Lage sein wird, umfangreiche Auszahlungen zu tétigen. Fiir eine
solche Aussage ist die Bilanz ein zu statisches Rechenwerk. Weiterfiihrende Informatio-
nen zur Fahigkeit eines Unternehmens, liquide Mittel fiir Auszahlungen zu generieren,
sind nur auf Basis einer tiefergehenden Analyse der Kapitalflussrechnung méglich.

Die Kapitalflussrechnung stellt einen Bestandteil des Jahresabschlusses dar, in dem
nur zahlungswirksame Vorgénge eines Geschiftsjahres erfasst werden. Somit kann sie
zur Beurteilung der finanziellen Lage eines Unternehmens herangezogen werden.'"!
Allerdings ist festzuhalten, dass (wie hdufig in der Rechnungslegung) auch der Begriff
,Kapitalflussrechnung® in der Literatur sowie der Unternehmenspraxis unterschiedlich
definiert und verwendet wird.'** In Deutschland wurde die Kapitalflussrechnung erst in
1998 im Zuge der Einfiihrung des KontraG zum Pflichtbestandteil'** des Konzernab-
schlusses.'* Im Regelfall'*® wird die Kapitalflussrechnung in drei Bereiche aufgeteilt:'*

m Der Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit (operativer Cashflow) stellt den aus
laufender Geschéftstatigkeit generierten Zahlungsmitteliiberschuss dar. Im Rahmen
einer als gesund zu bezeichnenden Unternehmenstitigkeit werden positive opera-
tive Cashflows generiert.

m Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit (/nvestitions-Cashflow) zeigt den Mittel-
abfluss fiir Investitionen abziiglich der aus Desinvestitionen erzielten Mittelzufliis-

139 Vgl. Schaeffler Gruppe 2014a, S. 42.

140 Vgl. zum Schuldenstand per 30.06.2014 Kapitel 4.4.

141 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 128; Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter
2012 S. 175.

142 Vgl. Kiiting, Karlheinz/Weber, Claus-Peter 2012 S. 177.

143§ 297 Abs. 1 HGB.

144 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 434; Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 312. Im
Einzelabschluss ist die Kapitalflussrechnung nur dann ein Pflichtbestandteil, wenn es sich um ein kapitalmarkt-
orientiertes Unternehmen handelt, das keinen Konzernabschluss erstellen muss (§ 261 Abs. 1 Satz 2 HGB).

145 Neben dem HGB sind auch nach IFRS und US-GAAP Kapitalflussrechnungen Pflichtbestandteile in der Rech-
nungslegung.

146 Vgl. Coenenberg, Adolf G./Haller, Axel/Schultze, Wolfgang 2014, S. 1087; Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 314.
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se. Da im Regelfall die Investitionstétigkeit die Desinvestitionen iibersteigt, ist der
Investitions-Cashflow meistens negativ.

Der Free Cashflow stellt lediglich einen Zwischensaldo von operativem und In-
vestitions-Cashflow dar und gibt an, wie viel Liquiditit einem Unternehmen nach
Durchfiihrung von Investitionsvorhaben noch zur Befriedigung der Anspriiche von
Fremd- und Eigenkapitalgebern zur Verfiigung steht.

m Der Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit (Finanzierungs-Cashflow) représen-
tiert den Mittelzu- und —abfluss aus der Aussenfinanzierung mit Eigen- und Fremd-
kapital. Je nachdem welche Finanzierungstitigkeit in einer Periode {iberwiegt (Ka-
pitalaufnahme oder —riickzahlung) verandert sich sein Vorzeichen.

Die Summe aller drei Teil-Cashflows zeigt den gesamten Mittelzuwachs beziehungsweise
die gesamte Mittelverringerung des Unternehmens in einer Berichtsperiode an und schligt
sich als Verdnderung im sogenannten Finanzmittelfonds nieder. Zur Verdeutlichung dieses
Aufbaus, zeigt Abbildung 12 verkiirzt die Kapitalflussrechnung der Schaeffler Gruppe.

Abbildung 12: Schematischer Aufbau der Kapitalflussrechnung am Beispiel der Schaeff-
ler Gruppe!'¥’

in Mio.€ 2013
Laufende Geschiftstatigkeit

EBIT 982
Gezahlte Zinsen -624
Abschreibungen 652
Verdnderungen der Vorrite -101
Cashflow aus laufender Geschéftstétigkeit 1.183
Cashflow aus Investitionstétigkeit -554
Free Cashflow 629
Cashflow aus Finanzierungstitigkeit -738
Bestand an Zahlungsmitteln am Periodenbeginn (01.01.2013) 433
Bestand an Zahlungsmitteln am Periodenende (31.12.2013) 300

Deutlich wird in Abbildung 12 auch die Vorgehensweise zur Herleitung des Cashflows aus
der laufenden Geschiftstatigkeit. In der Unternehmenspraxis wird dieser grundsétzlich
indirekt, das heif3t aus dem Jahresergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung (in diesem
Fall aus dem EBIT) abgeleitet.'*® Hierzu wird das Jahresergebnis um nicht zahlungswirk-

147 Vgl. Geschiftsbericht der Schaeffler AG 2013, S. 133.
148 Vgl. Brosel, Gerrit 2012, S. 55.
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same Aufwandpositionen (z. B. Abschreibungen) erhdht und um nicht zahlungswirksame
Ertriage (z. B. Ertrdge aus der Auflosung von Riickstellungen) wieder verringert.

Zu Abbildung 12 ist zum einen zu ergénzen, dass sich bei Addition der einzelnen Cash-
flows mit dem Bestand an Zahlungsmitteln am Periodenanfang eine Differenz zum dar-
gestellten Bestand an Zahlungsmitteln am Periodenende in Hohe von 24 Mio. € ergibt.
Diese Differenz resultiert aus Wechselkursschwankungen.'* Zum anderen ist der Hin-
weis angebracht, dass die gezahlten Zinsen einen Bestandteil des operativen Cashflows
ausmachen, wéhrend die Tilgungszahlungen im Cashflow aus Finanzierungstitigkeit ab-
gebildet werden. Diese Aufteilung der Kapitaldienste in unterschiedlichen Teilen der Ka-
pitalflussrechnung ist zwar durchaus legitim, verwirrt den externen Analysten allerdings
im ersten Moment. Im Rahmen der Analyse der Kapitalflussrechnung der Schaeffler
AG"™, wurden daher auch die gezahlten Zinsen aus dem operativen Cashflow eliminiert
und mit den geleisteten Tilgungen zur Kennzahl ,,Kapitaldienst* zusammengefasst.

3.3 Auswahl relevanter Kennzahlen und deren Interpretation

3.31  Uberblick Uber das Kennzahlensample

Nachfolgend werden aus Sicht der Autoren 13 wesentliche Kennzahlen zur finanzwirt-
schaftlichen Analyse mit ihrer Berechnungslogik und ihrem Aussagegehalt dargestellt.
Diese werden nochmals zu vier Analysebereiche zusammengefasst, wie Abbildung 13
im Uberblick zeigt.

Abbildung 13: Ubersicht iiber das Kennzahlensample

Analysebereich Kennzahlen

*  Umsatzrendite

* Cashflow-Umsatzrate
Rentabilitdtsanalyse * Gesamtkapitalrendite

* Eigenkapitalrendite

* Leverage-Index

* Innenfinanzierungskraft
Investitionsanalyse *  Wachstumsquote
» Capital Expenditure

* Eigenkapitalquote
Verschuldungsanalyse * Netto-Verschuldungsgrad
* Dynamischer Verschuldungsgrad

Kapitaldienstféahigkeit < Cash Conversion Rate
und Finanzierungskraft  Schuldendienstfihigkeit

149 Vgl. Geschiftsbericht der Schaeffler AG 2013, S. 133.
150 Vgl. Kapitel 4.9.
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Im Anschluss werden sdmtliche Kennzahlen im Rahmen der Fallstudie zur Schaeffler
Gruppe ermittelt, ihre Werte interpretiert und zu einer Gesamtaussage zusammengefasst.

3.3.2 Rentabilitaten

Streng genommen zdhlen die Kennzahlen zur Ermittlung der Rentabilitit beziehungs-
weise Rendite zur erfolgswirtschaftlichen Bilanzanalyse. Allerdings wiirde eine iso-
lierte Betrachtung von Kennzahlen zur finanzwirtschaftlichen Jahresabschlussanalyse
nur eingeschrankte Aussagen ermoglichen und unter Umstédnden sogar zu Fehlinterpre-
tationen fithren. Um zu einer Gesamteinschitzung der finanziellen Situation eines Un-
ternehmens zu gelangen, ist somit die Anreicherung der finanzwirtschaftlichen Analyse
um weitere Kennzahlen des erfolgswirtschaftlichen Bereichs zu empfehlen.

Abbildung 14: Berechnung der Umsatzrendite
Umsatzrendite/ EBIT
= . - 100
Return on Sales Umsatzerlose

Die Umsatzrendite (Return on Sales) ermoglicht Aussagen liber die Fahigkeit eines
Unternehmens aus dem Umsatz auch Gewinne zu erzielen und ist somit ein Maf3stab
fiir seine Ertragskraft.'' IThre hohe Bedeutung im Rahmen der Jahresabschlussanalyse
erlangt die Kennzahl, weil sich in ihr sowohl Verdnderungen am Markt (Preise, Men-
gen) als auch in der Kostenstruktur eines Unternechmens widerspiegeln.'s Im Zahler
kann grundsétzlich jede denkbare Gewinngrof3e verwendet werden. Im Rahmen dieser
Ausarbeitung wird das EBIT im Sinne eines Ergebnisses aus der betrieblichen Tétig-
keit verwendet. Durch die Korrektur der ZahlergroBBe um die Zinsaufwendungen kann
diese Version der Umsatzrendite flir Vergleiche mit anderen Unternehmen unabhéngig
von der jeweiligen Kapitalstruktur herangezogen werden.'>* Das EBIT wird in der Un-
ternehmenspraxis trotz der Probleme hinsichtlich uneinheitlicher Definitionen oftmals
zum Vergleich der Ertragskraft unterschiedlicher Unternehmen herangezogen.

Abbildung 15: Berechnung der Cashflow-Umsatzrate

= * 100

@ Cashflow- Operativer Cashflow
Umsatzrate Umsatzerldse

Bei der in Abbildung 15 gezeigten Cashflow-Umsatzrate handelt es sich um eine fi-

151 Vgl. Wiehle, Ulrich u. a. 2011, S. 61.

152 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 64.

153 Vgl. Bieg, Hartmut/Kufmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 373; Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Mar-
kus/Kischewski, Sven/Houben, Marion 2012, S. 107.
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nanztechnische Erweiterung der Umsatzrendite. Mit dieser Kennzahl kann ermittelt
werden, in welchem Maf3 ein Unternehmen in der betrachteten Periode in der Lage
war, operative Cashflows zu generieren, die beispielsweise fiir Investitionsvorhaben
oder zur Schuldentilgung eingesetzt werden konnten.'>* Durch die Verwendung des
operativen Cashflows im Zahler ist die Kennzahl weniger stark durch bilanzpolitische
MafBnahmen beeinflussbar als die Umsatzrendite.'>> Somit ist die Cashflow-Umsatzrate
ein erster Indikator fiir die Finanzierungskraft eines Unternehmens.

Abbildung 16: Berechnung der Gesamtkapitalrendite

@ Gesamtkapital- ~_ EBT + Fremdkapitalzinsen 100

rendite Eigenkapital + Fremdkapital

Die Gesamtkapitalrendite zahlt zu den so genannten Kapitalrentabilitdten. Wahrend
bei den beiden zuerst behandelten Kennzahlen die GroBen aus der Gewinn- und Ver-
lustrechnung beziehungsweise Kapitalflussrechnung stammen,'*® werden bei den Kon-
zepten zur Kapitalrentabilitdt im Zédhler eine Gewinngro3e und im Nenner eine Ka-
pitalgrofe aus der Bilanz verwendet. Die Kennzahlen zur Kapitalrentabilitit messen
hierdurch die Effizienz des Kapitaleinsatzes und sollen in der Unternehmenspraxis
grundsétzlich maximiert werden.'”’” Die an dieser Stelle zundchst behandelte Kennzahl
»Gesamtkapitalrendite™ gibt die Hohe der Verzinsung des insgesamt im Unternehmen
eingesetzten Kapitals an."”® Durch die Korrektur der Zahlergrole um die Fremdka-
pitalzinsen konnen wiederum Unternehmen unabhéngig von der jeweiligen Kapital-
struktur miteinander verglichen werden. Vor allem fiir den externen Bilanzanalysten ist
die Gesamtkapitalrendite eine wichtige Kennzahl, da er sich stirker dafiir interessiert,
wie hoch sich das gesamte im Unternehmen eingesetzte Kapital verzinst hat, als le-
diglich Teile des Gesamtkapitals, wie beispielsweise die Verzinsung des eingesetzten
Eigenkapitals.””® Im Rahmen dieser Ausarbeitung wird zur Ermittlung der Gesamtka-
pitalrendite das EBT (Earnings before Taxes = Ergebnis vor Steuern) als Zahlergrof3e
herangezogen. Die Bereinigung der Gewinngréfle um gezahlte Steuern ist z. B. immer
dann sinnvoll, wenn in einem Betriebsvergleich sowohl Kapital- als auch Personenge-
sellschaften miteinander verglichen werden sollen.'®

154 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 97; Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Mar-
kus/Kischewski, Sven/Houben, Marion 2012, S. 101.

155 Vgl. Wiehle, Ulrich u. a. 2011, S. 71.

156 Auch der im Rahmen der Ermittlung der Cashflow-Umsatzrate als Zahlergroe verwendete operative Cashflow
wird im Rahmen der Kapitalflussrechnung aus der Gewinn- und Verlustrechnung abgeleitet.

157 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 65.

158 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 373.

159 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 63.

160 Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 618.
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Abbildung 17: Berechnung der Eigenkapitalrendite

. ' ' EBT
Eigenkapitalrendite = - - * 100
Eigenkapital

Bei der Eigenkapitalrentabilitit wiederum handelt es sich um eine Grofle, die nur
die Verzinsung des im Unternehmen eingesetzten Eigenkapitals misst. Diese Kenn-
zahl spielt im Rahmen des Shareholder Value-Paradigmas eine wichtige Rolle.!®! Sie
zeigt dem Aktiondr die Verzinsung des von ihm im Unternehmen eingesetzten Kapi-
tals. Der Investor vergleicht die flir ihn mdgliche Verzinsung seines im Unternehmen
investierten Kapitals mit den Rentabilitdten alternativer Investments am Markt.'®? Die
Zielsetzung kann hierbei bei einer Rendite in der Grof3enordnung von 5-10 % liegen,
um fiir den Investor eine Verzinsung iiber dem Niveau des Kapitalmarktes zuziiglich
einer branchenabhéngigen Risikopriamie zu erwirtschaften.'®® Die Eigenkapitalrendite
ist somit fiir den Unternehmenseigner ein Malistab zur Messung, wie erfolgreich das
Management mit den ihm tiberlassenen Geldern gearbeitet hat. Fiir das Management
wiederum resultiert hieraus, dass es versucht mit allen ihm zur Verfiigung stehenden
Instrumenten die Eigenkapitalrentabilitdt zu steigern. Ein Instrument in diesem Zu-
sammenhang ist der bereits erwdhnte Leverage-Effekt.'* Der externe Analyst sollte
daher die Eigenkapitalrentabilitdt immer im Zusammenspiel mit der Entwicklung der
Gesamtkapitalrentabilitit betrachten. Sollte sich dabei zeigen, dass sich die Eigenka-
pitalrentabilitit bei konstant bleibender Gesamtkapitalrentabilitit erhoht hat, ist dies
ein Anzeichen dafiir, dass die Eigenkapitalrendite lediglich durch eine Erh6hung der
Unternehmensverschuldung gesteigert wurde und nicht durch gewinnbringende Inve-
stitionsprojekte.

Abbildung 18: Berechnung des Leverage-Index

Eigenkapitalrendite
Leverage-Index = . -
Gesamtkapitalrendite

Zur Feststellung, ob sich Verdnderungen der Eigenkapitalrendite im Zeitablauf auf
finanzwirtschaftliche Faktoren zuriickfiihren lassen, kann zusitzlich noch der Leve-

161 Vgl. Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Markus/Kischewski, Sven/Houben, Marion 2012, S. 107.

162 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 62.

163 Vgl. Wiehle, Ulrich u. a. 2011, S. 66. Hierzu ist anzumerken, dass in der Unternehmenspraxis durchaus auch
hohere Verzinsungsforderungen an Unternehmen formuliert werden. Vor allem bei einem Engagement von Pri-
vate Equity-Investoren sind Renditeforderungen von bis zu 25 % zu finden. Derart hohe Renditeforderungen
spiegeln hierbei das vom Investor eingegangene Investitionsrisiko wider.

164 Vgl. Kapitel 2.2.

48



Mai 2015

rage-Index berechnet werden.'® Hierbei wird die Gesamtkapitalrendite ins Verhaltnis

zur Eigenkapitalrendite gesetzt. Ergibt sich ein Leverage-Index groBer 1, ist dies ein
Indikator fiir das Vorliegen einer Leverage-Chance. In diesen Fallen konnen Unterneh-
men durch eine Erhdhung der Verschuldung die Eigenkapitalrendite verbessern.'®

Mithilfe der an dieser Stelle vorgestellten Kennzahlen kann zum einen ein erster Ein-
druck von der Ertragsstirke eines Unternehmens gewonnen werden. Zum anderen
kann untersucht werden, ob Steigerungen der Kapitalrentabilitit aus dem operativen
Geschift erreicht wurden oder ob die Kapitalstruktur verdndert wurde. Die Kennzahlen
sind isoliert betrachtet aber noch nicht geeignet, um ein umfassendes Bild der finanz-
wirtschaftlichen Unternehmenssituation zu zeichnen. IThnen zur Seite gestellt werden
in einem ndchsten Schritt Kennzahlen zur Messung des Investitionsverhaltens. In wei-
teren Schritten folgen Kennzahlen zur Einschidtzung der Verschuldungshéhe und der
Schuldendienstfahigkeit.

3.3.3 Kennzahlen zum Investitionsverhalten

Im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Analyse ist auch das Investitionsverhalten ei-
nes Unternehmens von Interesse. Hierbei kann untersucht werden, ob die Aufrecht-
erhaltung der Kapitaldienstfahigkeit eines Unternehmens nur dann gewéhrleistet ist,
wenn die Investitionstétigkeit deutlich reduziert wird. Jedoch kann ein Unternehmen
nur dann in kiinftigen Perioden Wachstum und Cashflows zur Schuldenreduzierung
generieren, wenn in vorhergehenden Perioden entsprechend in die Zukunftsfdhigkeit
investiert wurde.'”” Somit stehen die heutigen Investitionen in direktem Zusammen-
hang mit der zukiinftigen Féhigkeit Schulden zuriickzuzahlen.

Abbildung 19: Berechnung der Innenfinanzierungskraft

= * 100

@ Innenfinanzierungs- Investitions-Cashflow
kraft/Investitionsgrad operativer Cashflow

Eine erste Einschitzung zum Investitionsverhalten bietet die Kennzahl Innenfinanzie-
rungskraft.'®® Zu ihrer Berechnung werden dabei die GroB3en operativer Cashflow und
Investitions-Cashflow aus der Kapitalflussrechnung miteinander ins Verhéltnis gesetzt.
Hierdurch ist eine Aussage moglich, ob ein Unternehmen in der Lage war, seine In-
vestitionen aus den selbst erwirtschafteten Mitteln zu finanzieren.'® Die Innenfinan-
zierungskraft zeigt gleichzeitig den prozentualen Anteil des Free Cashflows am ope-

165 Vgl. Perridon, Louis/Steiner, Manfred/Rathgeber, Andreas 2012, S. 618.
166 Vgl. Coenenberg, Adolf G./Haller, Axel/Schultze, Wolfgang 2014, S. 1077.
167 Vgl. Bosch, Martin 2009, S. 410.

168 Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 316.

169 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 97.
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rativen Cashflow. Ein Wert von z. B. 60 % sagt aus, dass der operative Cashflow die
angefallenen Investitionsausgaben um 40 % iiberschritten hat. Das Unternehmen war
somit in der Lage seine Investitionen aus eigener Kraft zu finanzieren und ihm standen
dariiber hinaus noch liquide Mittel zur Schuldentilgung, Dividendenausschiittung oder
fiir Aktienriickkdufe!” zur Verfiigung.!”! Allerdings kann die Innenfinanzierungkraft
aus einer bewussten Verringerung der durchgefiihrten Investitionen resultieren.'”” In
diesem Falle wiirde sich die Innenfinanzierungskraft zu Lasten zukiinftiger Wachstum-
schancen verbessern. Ergéinzend ist daher auch die Wachstumsquote zu ermitteln. Diese
Kennzahl misst anhand des Verhiltnisses der getatigten Investitionen zu den Abschrei-
bungen, ob iiber den notwendigen Reinvestitionsbedarf zur Substanzerhaltung auch
Erweiterungsinvestitionen getdtigt wurden. Liegt die Wachstumsquote tiber 100 %, si-
gnalisiert dies somit eine auf Wachstum ausgerichtete Investitionspolitik.'”

Abbildung 20: Berechnung der Wachstumsquote

Investitionen in Sachanlagen

@ Wachstumsquote = planmaBige Abschreibungen > 10l
auf Sachanlagen

Bei der Ermittlung der Wachstumsquote ist zu beriicksichtigen, dass in der Zahlergrofle
nicht der gesamte Investitions-Cashflow enthalten ist, sondern hiufig nur die Investi-
tionsausgaben fiir immaterielle Vermogensgegenstidnde, Sachanlagen und Finanzanla-
gen.'* Im Rahmen der sich anschlieBenden Fallstudie wird die Kennzahl dergestalt
weiter vereinfacht, dass im Zdhler nur die Investitionen in das Sachanlagevermdgen
herangezogen werden. Die Kennzahl Wachstumsquote ist in ihrer Anwendung nicht
unproblematisch zu sehen. So wird ein direkter Zusammenhang zwischen Abnutzung
und Abschreibungen unterstellt. Allerdings sind die im Rechnungswesen erfassten Ab-
schreibungsbetrige im Regelfall nicht deckungsgleich mit der tatsdchlichen Abnutzung
der korrespondierenden Vermogensgegenstiande.'” Vielmehr sind samtliche Abschrei-
bungsverfahren als von Menschen erdachte Abnutzungssimulationen zu verstehen, die
benotigt werden, um den Werteverlust von Vermogensgegenstinden im Zeitablauf und
durch Gebrauch im Jahresabschluss zu erfassen. Neben der gewidhlten Abschreibungs-
methode, beeinflusst auch die angenommene Nutzungsdauer eines Vermogensgegen-

170 Bei Aktienriickkdufen kauft ein borsennotiertes Unternehmen am Markt eigene Anteile wieder zuriick. Werden
anschlieBend die gekauften Anteile eingezogen, verringert sich automatisch die Eigenkapitalquote. Dies kann
bewusst zur Nutzung des Leverage-Effekts geschehen, um durch einen Aktienriickkauf die Eigenkapitalrendite
zu steigern (vgl. Sendel-Miiller, Markus/Weckes, Marion 2013, S. 5; Bieg, Hartmut/KuB3maul, Heinz/Wasch-
busch, Gerd 2012, S. 373).

171 Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 316.

172 Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 317.

173 Vgl. Coenenberg, Adolf G./Haller, Axel/Schultze, Wolfgang 2014, S. 1069; Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 316.

174 Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 316.

175 Vgl. Brosel, Gerrit 2012, S. 254.
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standes die Hohe des jahrlichen Abschreibungsbetrags.!’® Vor diesem Hintergrund sind
samtliche Kennzahlen mit Bezug auf Abschreibungen grundsétzliche mit Vorsicht zu
geniefen, da der abgebildete Abschreibungsbetrag nicht den tatsdchlichen Werteverlust
widerspiegeln muss.'"”” Um hier einen gewissen Ausgleich zu schaffen und Auffallig-
keiten besser identifizieren zu konnen, sollte versucht werden im Rahmen der Jahres-
abschlussanalyse Abschreibungen stets im Zeitablauf zu betrachten und nicht lediglich

auf ein einzelnes Geschaftsjahr abzustellen.!”®

Abbildung 21: Berechnung des Capital Expenditure Ratio

Capital Expenditure ~ _ Investitionsausgaben 1
Ratio Umsatzerlose

Die Ermittlung des Capital Expenditure Ratios eignet sich gut zur Einschitzung des
Investitionsverhaltens eines Unternehmens im Vergleich zu anderen Unternehmen der-
selben Branche. Hierzu wird das Verhiltnis der Umsatzerlose zu den Investitionsaus-
gaben ermittelt. Oftmals setzen sich Unternehmen Mindest- oder Maximalgrenzen bei
dieser Kennzahl (z. B. ,,jedes Jahr sollen 8—10 % des Umsatzes investiert werden*), um
ihr eigenes Investitionsverhalten zu steuern. Eine sinkende Capital Expenditure Ratio
im Zeitablauf kann daher ein Indikator fiir eine riicklaufige Investitionspolitik aufgrund
steigender Kapitaldienste darstellen.

In den ersten beiden Analyseschritten wurden Kennzahlen dargestellt, die zum einen
eine Aussage zur Ertragskraft und zum anderen zum Investitionsverhalten eines Un-
ternehmens ermodglichen. In den weiteren beiden Analyseschritten geht es hierauf auf-
bauend um die Fragestellung, ob ein Unternehmen eine (relativ) hohe Verschuldung
aufweist und ob es in der Lage ist, aus eigener Kraft diese wieder zurlickzufiihren, ohne
an Zukunftsfahigkeit einzubii3en.

3.3.4 Kennzahlen zur Verschuldung

Im Rahmen der folgenden Kennzahlen geht es primér um die Frage ob ein Unterneh-
men eine flir seine Verhidltnisse ungiinstig hohe Verschuldung aufweist.

Abbildung 22: Berechnung der Eigenkapitalquote

i i Eigenkapital
Eigenkapitalquote = - - - * 100
Eigenkapital + Fremdkapital

176 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 316.
177 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 109.
178 Vgl. Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Markus/Kischewski, Sven/Houben, Marion 2012, S. 141.
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Die erste Kennzahl hinsichtlich einer solchen Einschitzung stellt die Eigenkapitalquo-
te dar, indem das Eigenkapital durch das gesamte im Unternehmen eingesetzte Kapital
dividiert wird. Eine hohe Eigenkapitalquote sichert der Unternehmensleitung ein hohes
Mal an Dispositionsfreiheit. Des Weiteren stellt die Eigenkapitalquote eine wichtige
Grofe bei der Beschaffung neuer Kreditmittel dar. Umgekehrt bedeutet ein hoher Wert
allerdings ebenfalls, dass der Leverage-Effekt nicht optimal genutzt wird.!” Diese Be-
trachtung zeigt, dass sich schnell die Frage nach einer Mindest-Eigenkapitalquote oder
einem optimalen Wert ergibt. Uber die optimale Hohe einer Eigenkapitalquote konnen
allerdings keine verldsslichen Angaben gemacht werden, da die Quote stark von der je-
weiligen Branche und den individuellen Zielsetzungen des einzelnen Unternehmens ab-
héangt."®® Allerdings konnen vielfach in der Literatur Soll-Werte fiir eine angemessene Ei-
genkapitalquote gefunden werden. Diese bewegen sich im Regelfall in einer Bandbreite
von 25-35 %.'8! Im ersten Moment erscheint eine Quote in dieser Bandbreite vielleicht
als iibermdBig hoch. Dieser Eindruck relativiert sich, wenn bedacht wird, dass das Eigen-
kapital dem Schutz der Glaubiger dienen und entstehende Verluste kompensieren soll.
Somit kann der Grundsatz formuliert werden, dass mit steigenden operativen Risiken
auch die Eigenkapitalquote eines Unternehmens hoher sein sollte. Aus Sicht der Autoren
erscheint aus diesem Grund bei international titigen Konzernen, die sich unter Umstén-
den mit mehreren regionalen Krisenherden gleichzeitig konfrontiert sehen, eine Eigenka-
pitalquote in der GroBenordnung von 30—40 % als zufriedenstellend.

Abbildung 23: Berechnung des Nettoverschuldungsgrad

Nettoverschuldungsgrad/ Nettoverschuldung
Leverage Ratio EBITDA

Eine weitere Kennzahl zur Analyse der Verschuldung stellt der Nettoverschuldungs-
grad bezichungsweise Leverage Ratio als Verhiltnis von EBITDA (Earnings before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortisation = Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen) zur Nettoverschuldung dar. Diese Kennzahl spielt vor allem als Fi-
nancial Covenant eine wichtige Rolle in der Unternechmenspraxis.'® Die Zdhlergrofie
»EBITDA besitzt eine dhnliche Aussagekraft wie der operative Cashflow, allerdings
ist sie wesentlich simpler und damit ungenauer in der Ermittlung.'®* Durch die Division
der Nettoverschuldung mit dem EBITDA erhélt der Analyst eine grobe Einschétzung,
wie viele Jahre das betrachtete Unternehmen theoretisch benotigt, um aus eigener Kraft
seine Schulden abzubauen.

179 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 83 sowie Kapitel 2.2.
180 Vgl. Bieg, Hartmut/KuBmaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 357.

181 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 83.

182 Vgl. Kapitel 2.3.2.

183 Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 318; Deutsche Bundesbank 2007, S. 20.
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Auch im noch zu behandelnden Praxisbeispiel der Schaeffler Gruppe spielt diese
Kennzahl eine Rolle und wird im Geschéftsbericht als eine wesentliche finanzielle
Steuerungsgrofie kommuniziert.'® Dabei wird die NennergroBe ,,Nettoverschuldung™
als ,,Netto-Finanzschulden® bezeichnet und wie folgt ermittelt:

Abbildung 24: Ermittlung der Netto-Finanzschulden'®

Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten
+  Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Gesellschafterdarlehen

/. Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente

=  Netto-Finanzschulden ohne Gesellschafterdarlehen

Somit berticksichtigt der von der Schaeffler Gruppe kommunizierte Nettoverschuldungs-
grad weder Risiken aus der Bildung (kurzfristiger) Riickstellungen noch Gesellschafterdar-
lehen. Die Zéhlergrofle EBITDA wird direkt aus der Gewinn- und Verlustrechnung abgelei-
tet und unterliegt damit bilanzpolitischen Verzerrungen. Dieses Thema wird nochmals bei
der konkreten Ermittlung der Kennzahl im Rahmen der Fallstudie zur Schaeffler Gruppe
aufgegriffen, da hier neben einem direkt aus dem Jahresabschluss abgeleiteten Nettover-
schuldungsgrad auch noch ein um ,,Sondereffekte bereinigter Wert kommuniziert wird.'®

Abbildung 25: Berechnung des dynamischen Verschuldungsgrad

@ dynamischer _ Nettoverschuldung
Verschuldungsgrad operativer Cashflow

Trotz der hohen praktischen Relevanz der Kennzahl ,,Nettoverschuldungsgrad* ist ihre
Aussagekraft nur als eingeschriankt anzusehen. Eine wesentlich bessere Einschitzung zur
Verschuldungssituation liefert aus Sicht der Autoren der dynamische Verschuldungsgrad
(auch als Debt repayment Period bezeichnet). Von seiner Aussagedimension her ist er
identisch zum bereits behandelten Nettoverschuldungsgrad, aufgrund seiner Berech-
nungslogik allerdings aussagekriftiger. Der dynamische Verschuldungsgrad ermittelt sich
aus dem Verhéltnis von operativem Cashflow zur Nettoverschuldung. Fiir Unternehmen,
die bereits seit langerer Zeit am Markt agieren und die Phase des Start up hinter sich ge-

lassen haben, kann diese Kennzahl auch als Insolvenzindikator herangezogen werden.'®’

184 Vgl. Geschiftsbericht Schaeftler AG 2013, S. 77.

185 In Anlehnung an Geschiftsbericht Schaeftler AG 2013, S. 210.

186 Vgl. Kapitel 4.8 sowie Geschiftsbericht Schaeftler AG 2013, S. U2 und S. 99.
187 Vgl. Coenenberg, Adolf G. 2001, S. 318.
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Bei der Ermittlung der ZahlergroBe ,,Nettoverschuldung™ wird hierbei einer anderen Definiti-
on gefolgt als beim Nettoverschuldungsgrad der Schaeffler Gruppe, wie Abbildung 26 zeigt:

Abbildung 26: Ermittlung der Nettoverschuldung'®®

Fremdkapital
/. Pensionsriickstellungen
/. Wertpapiere des Umlaufvermdgens

Liquide Mittel

=  Nettoverschuldung

Die in Abbildung 26 gezeigte Herleitung der Nettoverschuldung hat den Vorteil, dass
zum einen sdmtliche liquiden Mittel in Form von Bargeld und kurzfristig verdufer-
baren Wertpapieren vom Fremdkapital abgezogen werden. Zum anderen wird davon
ausgegangen, dass samtliche Fremdkapitaltitel (auch kurzfristige Riickstellungen)
auch tatsachlich gezahlt werden miissen, wiahrend die Pensionsriickstellungen als sehr
langfristige Fremdkapitalposition angesehen werden.'® Somit enthélt die in Abbildung
26 gezeigte Berechnungslogik im besten Fall bereits gewisse Risikopuffer, sollte sich
herausstellen, dass nicht alle kurzfristigen Riickstellungen auch tatsdchlich zahlungs-
wirksam werden.

Auch fiir den dynamischen Verschuldungsgrad lassen sich in der Literatur diverse Vor-
gabewerte finden. So wird bei Industriebetrieben ein Wert unter 4,0 als sehr gut inter-
pretiert, wiahrend ein Wert iiber 10,0 als sehr kritisch im Sinne einer Insolvenzgetihr-
dung angesehen wird.'”

3.3.5 Kennzahlen zur Kapitaldienstfahigkeit und Finanzierungskraft

Im Zentrum der Analyse von Kapitaldienstfdhigkeit und Finanzierungskraft steht die
Frage, ob die zuvor ermittelte Ertragsstirke bei weiterhin auf Wachstum ausgerichteter
Investitionspolitik und einer gegebenen Verschuldungshohe ausreichend ist, auch kiinf-
tig die notwendigen Kapitaldienste zu leisten.

188 In Anlehnung an Coenenberg, Adolf G./Haller, Axel/Schultze, Wolfgang 2014, S. 1084. Die Abgrenzung der
Nettoverschuldung kann durchaus unterschiedlich ausfallen. So konnen beispielsweise im Rahmen der verzins-
lichen Fremdkapitalanteile auch lediglich die langfristigen Verbindlichkeiten zur Berechnung der Nettover-
schuldung herangezogen werden (vgl. Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Markus/Kischewski, Sven/Houben,
Marion 2012, S. 103).

189 Pensionsriickstellungen werden aufgrund ihrer langen Laufzeit auch manchmal als ,,quasi Eigenkapital oder
eigenkapitaldhnliche Mittel angesehen. Dennoch ist zu bedenken, dass sie bilanziell zum Fremdkapital gehoren
und irgendwann in der Zukunft auch zu einer Auszahlung fiihren (vgl. Gréfer, Horst/Schneider, Georg/Geren-
kamp, Thorsten 2012, S. 86).

190 Vgl. Wiehle, Ulrich u. a. 2011, S. 91; Bosch, Martin 2009, S. 418.
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Abbildung 27: Berechnung der Cash Conversion Rate

Cash Conversion  _ Free Cashflow . 100
Rate EBIT

Die Kennzahl Cash Conversion Rate dient in diesem Zusammenhang als Maf3stab fiir
die Finanzmittelfreisetzung aus den operativen Geschiftsbereichen. Der im Zéhler ver-
wendete Free Cashflow beinhaltet keine Zahlungen an Fremd- und Eigenkapitalgeber, ist
allerdings bereits um Investitionszahlungen bereinigt. Somit zeigt die Cash Conversion
Rate an, in welchem Maf3e ein Unternehmen in der Lage ist aus dem operativen Gewinn
Finanzmittel zu erwirtschaften, die zur Ausschiittung an die Eigen- und Fremdkapital-
geber zur Verfligung stehen. Je hoher der Wert liegt umso stérker erscheint die Finanz-
kraft eines Unternehmens. In der Unternehmenspraxis werden hierbei Sollwerte fiir diese
Kennzahl zwischen 90 % und 110 % kommuniziert."”! Da bereits im Vorfeld das Inve-
stitionsverhalten untersucht wurde, kann somit auch eingeschétzt werden, ob die Cash
Conversion Rate durch eine Reduzierung der Investitionsauszahlungen verbessert wurde.

Abbildung 28: Berechnung der Schuldendienstfahigkeit

= * 100

Schuldendienst- gezahlte Zinsen + Tilgungen
fahigkeit operativer Cashflow

Zur weiteren Untersuchung, ob ein Unternehmen auch kiinftig in der Lage sein wird,
die ermittelte Verschuldung zu bedienen, kann die Schuldendienstfihigkeit berechnet
werden.'”> Hierzu wird der operative Cashflow zu den geleisteten Kapitaldiensten ins
Verhéltnis gesetzt. Diese Kennzahl kann auch umgekehrt berechnet werden. Dann wird
sie als ,,Debt Service Coverage Ratio* bezeichnet und findet sich als Financial Co-
venant in vielen Kreditvereinbarungen wieder.'”> Die Schuldendienstfahigkeit zeigt an,
ob ein Unternehmen in der Lage ist, seine félligen Kapitaldienste aus eigener Kraft zu
finanzieren oder ob fillige Tilgungen unter Umsténden durch erneute Kreditauthahmen
refinanziert werden miissen. Ein Wert von 25 % besagt, dass der operative Cashflow
viermal hoher als die geleisteten Kapitaldienste ausfiel. Da ausgehend vom operativen
Cashflow auch noch Investitionszahlungen zu tétigen sind, sollte diese Kennzahl einen
moglichst niedrigen Wert aufweisen.

Insgesamt wurden in den vorhergehenden Ausarbeitungen 13 Kennzahlen zur finanz-
wirtschaftlichen Analyse aus der Vielzahl moglicher bilanzanalytischer Kennzahlen

191 Vgl. Geschiftsbericht Bertelsmann 2013, S. 66; Geschiftsbericht Siemens 2010, S. 59.
192 Vgl. EZB 2012, S. 112.
193 Vgl. Krolak, Thomas/Morzfeld, Kurt/Remmen, Jan-Dominik 2009, S. 1420.
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herausgefiltert und in vier Analysebereichen zusammengefasst. Im nachfolgenden
Kapitel 4 erfolgt auf dieser Basis eine finanzwirtschaftliche Analyse der Schaeffler
Gruppe fiir die Jahre 2010-2013. Bevor jedoch die konkreten Auspragungen der Kenn-
zahlen ermittelt werden, erfolgt eine kurze Einfithrung zur konjunkturellen Situation
in der Automobilzulieferindustrie sowie eine Beschreibung der Jahre vor 2010 fiir die
Schaeffler Gruppe, welche die Entwicklung hin zur heutigen Verschuldungssituation
zeigen. Dem Leser wird somit das notwendige Hintergrundwissen zur weiteren Inter-
pretation der ermittelten Kennzahlen anhand gegeben.

56



Mai 2015

4 Fallstudie Schaeffler AG**

41 Vorbemerkungen

Um die bisherigen theoretischen Ausfithrungen anschaulicher zu gestalten, macht eine
Untermauerung anhand praktischer Beispiele Sinn. Als Praxisfall wird hierbei die Be-
teiligung der Schaeffler AG an der Continental AG herangezogen, da sich diese Fall-
konstellation aufgrund ihrer spezifischen Rahmenbedingungen als besonders interes-
sant erweist. Beispielsweise wird hdufig von Seiten der Wirtschaftspresse von einem
,,Ubernahmeversuch“!* der Continental AG durch die wesentlich kleinere Schaeffler
AG gesprochen. Aus den offentlich zuginglichen Quellen zur Konstruktion des da-
maligen Kaufs von Continental-Aktien durch die Schaeffler AG kann jedoch lediglich
die Absicht einer strategischen Beteiligung an der Continental AG abgeleitet werden.
Hierdurch hétte die Schaeffler AG eine beherrschende Rolle als strategischer Investor
bei Continental {ibernommen. Die origindren Motive fiir diesen Schritt bleiben jedoch
bis heute im Dunkeln.'® Vielmehr erscheint es riickblickend, dass Schaeffler aufgrund
eines ,,Designfehlers* unfreiwillig in die Rolle des Ubernehmenden geraten ist.'"’

In den nachfolgenden Ausarbeitungen werden die Begriffe Schaeffler Konzern und
Schaeffler Gruppe synonym verwendet. Sie bezeichnen den Konsolidierungskreis der
Schaeffler AG und ihrer Beteiligungen. Diese Reporting-Ebene ist abzugrenzen von der
dariiber liegenden Holding-Struktur. Die Holding-Gesellschaften inklusive der operati-
ven Gesellschaften werden auch als IHO Gruppe bezeichnet. Zusétzlich zur Schaeftler
Gruppe enthilt diese Struktur unter anderem die Muttergesellschaft der Schaeffler AG,
die INA-Holding Schaeffler GmbH & Co. KG (IHO) sowie die Schaeffler Holding
Finance B. V., die auch zur Emission von Anleihen auf Holding-Ebene dient."”® Im
Fokus der weiteren Betrachtungen liegt vor allem die Schaeffler Gruppe, wiahrend die
Angaben zu den Holding-Gesellschaften beziehungsweise zur IHO Gruppe einen in-
formatorischen Charakter haben. Dies aus folgenden Griinden:

m Das operative Geschift findet nur auf Ebene der Schaeffler Gruppe statt. Die Hol-
ding-Gesellschaften tragen jedoch einen Teil der Finanzierung und halten einen Teil
der Beteiligung an der Continental AG. Des Weiteren generieren die Holding-Ge-

194 Anzumerken ist an dieser Stelle, dass im weiteren Verlauf grundsétzlich von der Schaeffler AG gesprochen
wird. Die Schaeffler AG existiert in ihrer heutigen Form allerdings erst seit 13.10.2011.

195 Vgl. hierzu beispielsweise Freitag, Michael/Maier, Angela 2014, S. 38; Freitag, Michael 2013, S. 50; Hawranek,
Dietmar/Tietz, Janko 2009, S. 66.

196 Oftmals wird das Argument angefiihrt, dass mit Hilfe einer strategischen Beteiligung der Schaeffler AG an
der Continental AG eine stirkere Verzahnung zwischen Elektronik und Mechanik im Automobilzulieferbereich
moglich wire. Handfeste Belege fiir diese Argumentation finden sich jedoch kaum.

197 Urspriinglich sollten wohl lediglich 60 % der Conti-Anteile ibernommen werden (vgl. Hawranek, Dietmar/
Tietz, Janko 2009, S. 66). Es lassen sich jedoch auch Quellen finden, die nur von einer 40 %-Beteiligung als
Zielsetzung sprechen (vgl. Freitag, Michael/Maier, Angela 2014, S. 41).

198 Vgl hierzu im Detail Kapitel 4.3.
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sellschaften keinen nennenswerten eigenen operativen Cashflow. Sie konnen aller-
dings Einzahlungen aus Dividendenausschiittungen der Continental AG verbuchen.

m Auf der Ebene der Holding-Gesellschaften existiert im Gegensatz zur Ebene der
Schaeffler Gruppe kein mitbestimmter Aufsichtsrat. Die oberste Konzern-Holding
hat lediglich zwei Gesellschafter'” und drei Geschéftsfiihrer,”*® weitere Exekutiv-
oder Uberwachungsorgane bestehen nicht.

m Auf Ebene der IHO Gruppe stehen lediglich verdffentlichte Konzernabschliisse bis
2012 aus dem elektronischen Bundesanzeiger sowie vereinzelte Informationen auf
der Homepage der Schaeffler Gruppe zur Verfiigung. Daher ist die Datenlage fiir
die IHO Gruppe nicht aktuell*' und von geringerer Transparenz als fiir die Schaeff-
ler Gruppe und somit fiir eine tiefergehende Analyse als eher ungeeignet anzusehen.

Vor diesem Hintergrund sind Informationen iiber die [HO Gruppe immer dann von Be-
deutung, wenn es um Refinanzierungs- oder Entschuldungsvorgédnge geht. Allerdings
ist anzumerken, dass die genutzten Techniken sowie die Vorgehensweise zur Um- und
Entschuldung auf Ebene der Schaeffler Gruppe sowie auf der Ebene der Holding-Ge-
sellschaften identisch sind.

Aufgrund der umfangreichen Aktivititen der IHO Gruppe am Kapitalmarkt*” wurden
im Rahmen der Fallstudie verfiigbare Unternehmensinformationen bis zum 31.10.2014
berlicksichtigt. Bis zur Publikation der Studie konnen sich somit die Gesamtsituation
des Unternehmens sowie der Datenstand der veroffentlichten Berichte und Prasentati-
on weiterentwickelt haben.

Die Autoren weisen darauf hin, dass in den publizierten Pressemitteilungen und
IR News des Schaeffler Konzerns nicht in allen Féllen eine trennscharfe Bezeichnung
der jeweils betroffenen Reporting-Einheit erfolgt.”® Dies kann bei der Analyse von 6f-
fentlich zugidnglichem Datenmaterial leicht zu Fehlinterpretationen fiihren, zumal die
Veroffentlichung von Informationen zur Holding-Ebene nicht in einer klar erkennbaren
Reporting-Struktur erfolgt, sondern vielmehr als punktuell zu bezeichnen ist.

199 Hierbei handelt es sich um Maria-Elisabeth Schaeffler und Georg F. W. Schaetfler.

200 Hierbei handelt es sich um Maria-Elisabeth Schaeffler, Georg F. W. Schaeffler sowie Klaus Rosenfeld.

201 So war beispielsweise der Konzernjahresabschluss der IHO Gruppe per 31.12.2013 bis zum Stand dieser Aus-
arbeitung (31.10.2014) noch nicht im elektronischen Bundesanzeiger verdffentlicht.

202 Auf Ebene der Holding-Gesellschaften wurden zuletzt am 21.10.2014 drei weitere Anleihen emittiert sowie
ein neuer Kreditvertrag mit sechs internationalen Grobanken iiber 700 Mio. € abgeschlossen. Diese Transak-
tionen sind Teil einer umfangreichen Refinanzierung auf Holding-Ebene (vgl. Pressemitteilung Schaeffler AG
vom 21.10.2014). Die genannten Neuemissionen waren zum Stichtag der Untersuchung (31.10.2014) allerdings
noch nicht auf der Homepage des Unternechmens aufgefiihrt.

203 In einer Pressemitteilung der Schaeftler AG vom 17.07.2013 wird vom Finanzierungskonzept des Unterneh-
mens berichtet, in welchem die Verbindlichkeiten der ,,Gruppe® zwischen den Holding Gesellschaften und ope-
rativen Gesellschaften (Schaeffler Gruppe) aufgeteilt wurden.
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4.2 Aktuelle Situation in der Automobilzulieferindustrie und Ausblick?*4

Im Rahmen einer Unternehmensanalyse sollte stets auch das Umfeld des Untersu-
chungsobjekts, also die Branche betrachtet werden. Nur vor dem Hintergrund umfang-
reicher Branchenkenntnisse ist es mdglich, die ermittelten Daten aus der Analyse eines
einzelnen Unternehmens zu bewerten. So kann beispielsweise der Wert der ermittelten
Eigenkapitalquote nur dann sinnvoll interpretiert werden, wenn bekannt ist, auf wel-
chem Niveau der Durchschnitt der gesamten Branche liegt. Allerdings ist es durch-
aus als schwierig anzusehen, die wesentlichen Unternehmen einer Branche eindeutig
zu identifizieren. Viele international titige Konzerne sind nicht nur in einer Branche
aktiv, sondern lassen sich gleich mehreren zuordnen. Hier ist die Einschédtzung und
Erfahrung des Analysten gefragt, der bei einem Unternehmensvergleich selbstindig
entscheidet, zu welcher/welchen Branchen er ein Unternehmen zédhlt. Dies wird bei-
spielsweise anhand der auch in dieser Studie als Vergleichsmafstab herangezogenen
Continental AG deutlich. Bei einer Betrachtung der Umsatzrendite des Unternehmens
im Zeitablauf ergibt sich fiir die Jahre 2010-2013 ein Durchschnitt von 8,8 %. Wird
jedoch das Reifengeschift der Continental AG aus der Betrachtung eliminiert, dann
sinkt die Durchschnittsrendite fiir diesen Zeitraum auf nur noch 6,0 %.2 Da jedoch die
Segmentberichterstattung der einzelnen Sparten eines Unternehmens nicht alle fiir eine
umfangreiche Unternehmensanalyse benotigten Daten abbildet, behilft sich der externe
Bilanzanalyst im Regelfall damit, einen Konzern in seiner Gesamtheit abzubilden und
einer einzigen Branche zuzuordnen.

Auch bei der im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten finanzwirtschaftlichen Analyse
der Schaeffler Gruppe ergibt sich grundsitzlich die Frage nach der Branchenzugeho-
rigkeit. So hat der Konzern in 2013 im Bereich des Industriegeschéfts ca. 27 % seines
Umsatzes erwirtschaftet, wihrend auf den Bereich der Automobilzulieferindustrie rund
73 % des Konzernumsatzes entfallen.?*® Aufgrund dieser Umsatzgewichtung sowie der
Tatsache, dass keine durchgéngige Darstellung und Aufteilung der relevanten Kenn-
zahlen in Industrie- und Zuliefergeschéft moglich ist, wird die Schaeffler Gruppe der
Branche ,,Automobilzulieferindustrie zugeordnet. Gleichzeitig muss dem Analysten
jedoch klar sein, dass ca. ein Drittel des Umsatzes auch in einer zweiten Branche ge-
neriert wird. Vor dieser Zuordnungsproblematik steht der externe Bilanzanalyst bei na-
hezu allen Unternehmensanalysen. Daher kann es auch bei einem Vergleich mehrerer
Unternehmen innerhalb einer Branche zu deutlichen Niveauunterschieden der ermittel-
ten Kennzahlen kommen. Diese ergeben sich aus den teilweise stark unterschiedlichen
weiteren Geschéftsfeldern der Unternehmen, die aber im Rahmen der Analyse nicht
aus den vorhandenen Daten eliminiert werden konnen.

204 Vgl. hierzu ausfiihrlich Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Markus/Kischewski, Sven/Houben, Marion 2012,
S. 119-136.

205 Vgl. hierzu auch Kapitel 4.6.

206 Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 56.
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Nachdem aufgrund der Umsatzaufteilung die Schaeffler Gruppe als Unternehmen der
Branche ,,Automobilzulieferindustrie” eingeordnet wurde, erfolgt in einem néichsten
Schritt eine kurze Einfiihrung in die Besonderheiten dieser Branche. Mit diesem Hin-
tergrundwissen konnen die anschliefend ermittelten Kennzahlen besser gedeutet wer-
den.

Die Automobilzulieferbranche kann in Deutschland als Schliisselindustrie angese-
hen werden. In 2013 zidhlte sie 291.000 Beschiftigte, die einen Gesamtumsatz von ca.
70 Mrd. € erwirtschafteten.””” Des Weiteren kann die Zulieferindustrie als Aushénge-
schild der deutschen Wirtschaft angesehen werden, was sich vor allem in permanenten
technischen Innovationen ausdriickt.”®® Doch neben der Stellung als Innovationstreiber
zeichnet sich diese Branche gleichzeitig durch harte Markt- und Wettbewerbsbedingun-
gen aus.”” So ist es kaum verwunderlich, dass sie eine recht heterogene Struktur hat:
neben groflen international titigen Konzernen finden sich kleinere mittelstindische Fa-
milienbetriebe. Ebenfalls stehen Produzenten komplexer elektronischer Komponenten
neben Herstellern einfacher mechanischer Teile. Haufig wird diese Struktur in Form ei-
ner mehrstufigen Pyramide dargestellt, an deren Spitze der eigentliche Automobilher-
steller (OEM = Original Equipment Manufacturer) steht.?!° Unterhalb der OEMs finden
sich drei oder auch vier weitere Zulieferebenen. Die Zulieferer der ersten Stufe (auch
als Tier-1- oder 1st-Tier-Supplier bezeichnet) haben im Regelfall einen direkten Zugang
zum OEM und beliefern die Hersteller mit komplexen einbaufertigen Systemen (auch
als Module bezeichnet), die im Rahmen der Fahrzeugmontage mit den Systemen anderer
Zulieferer verbunden werden miissen. Aufgrund der hohen Komplexitdt ihrer Bauteile
stehen die Tier One-Zulieferer in einer intensiven Entwicklungspartnerschaft mit den
Herstellern. Die Nédhe zum Endkunden fiihrt allerdings vor allem bei den Tier-1- und
Tier-2-Lieferanten auch zu einer hohen Abhéngigkeit von der Strategie der OEMs.?!! Mit
zunehmender Entfernung zum OEM werden auch die zugelieferten Bauteile einfacher.
Vielfach haben die Zulieferer der untersten Ebene keine direkte Verbindung zum Her-
steller, sondern sind wiederum Zulieferer von Unternehmen hoherer Stufen. Jedoch pro-
duzieren auch Zulieferer der 2. und 3. Ebene oftmals komplexere Bauteile, die sie direkt
mit dem OEM entwickeln und ihm auch anschlieend direkt zuliefern. Dieser Aufbau
der Zulieferpyramide wird in Abbildung 29 nochmals iiberblicksartig gezeigt.

207 Vgl. VDA 2014, S. 37.

208 Vgl IKB 2013, S. 6.

209 Vgl IKB 2013, S. 7.

210 Vgl zu den Ausfithrungen zur Zulieferpyramide Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Markus/Kischewski, Sven/
Houben, Marion 2012, S. 123.

211 Vgl Deloitte 2014, S. 17.
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Abbildung 29: Aktueller Aufbau der Zulieferpyramide?'*

Hersteller
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1st-Tier-Supplier:
Module und Systeme

2nd-Tier-Supplier:
Komponenten / Baugruppen

3rd-Tier-Supplier:
Einzelteile und Rohstoffe

Neben dieser Wertschopfungskette ist zu beobachten, dass mittlerweile von den OEMs
iiber die Zulieferunternehmen unterstiitzende Tétigkeiten wie z. B. Entwicklung, Pro-
totypenbau, Werkzeugbau etc. nicht mehr direkt ausgeiibt werden, sondern von spezia-
lisierten Dienstleistungsunternechmen bei Bedarf zugekauft werden. Der Hintergrund
dieser Entwicklung ist darin zu sehen, dass die Zulieferindustrie im Vergleich zu ande-
ren Branchen einem starken Kostendruck unterliegt®'® und daher versucht, Kapazitiaten
nur bei Bedarf einzukaufen.

Der bereits erwéhnte starke Kostendruck der Zulieferindustrie im Vergleich zu an-
deren Branchen resultiert vor allem aus dem dauerhaften Zwang neue Produkte zu
entwickeln. Dies ist mit dem Kaufverhalten der Konsumenten zu begriinden, die in
immer kiirzer werdenden Zeitabstdnden neue Fahrzeugmodelle oder technische Wei-
terentwicklungen im Fahrzeug verlangen. Aus den relativ kurzen Lebenszyklen der
heutigen Automobillandschaft resultiert ein hoheres Investitionserfordernis bei den
Zulieferunternehmen, die ihren Maschinenpark stets auf dem neuesten Stand halten
miissen. Gleichzeitig verlagern die OEM mehr und mehr Entwicklungstatigkeit auf
ihre Zulieferer, ohne dies immer entsprechend zu vergiiten.?'* In den Jahresabschliissen
der Branche wirken sich die schwer zu vereinbarenden Ziele ,,Kostendruck® auf der
einen und ,,Innovationsfiihrerschaft* auf der anderen Seite mit im Vergleich zu anderen

Industriebranchen relativ niedrigen Gewinnmargen aus. >'

Kiinftig ist damit zu rechnen, dass die Automobilzulieferer verstarkt Produktions- und
Entwicklungskapazititen in den Wachstumsregionen Nordamerika sowie in China auf-

212 Modifiziert entnommen aus Pochmann, Giinter/Sendel-Miiller, Markus/Kischewski, Sven/Houben, Marion
2012, S. 123.

213 Vgl. Deloitte 2014, S. 5; IKB 2013, S. 6.

214 Vgl RolandBerger/Lazard 2013, S. 4.

215 Vgl IKB 2013, S. 6; RolandBerger/Lazard 2013, S. 5.
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bauen, wihrend aus Europa nur noch geringe Wachstumsimpulse zu erwarten sind.*'¢
Neben der oftmals auch von den OEM erzwungenen Notwendigkeit in der Néhe der
wachsenden Mirkte zu produzieren, ergeben sich fiir die Automobilzulieferer auch im
Forschungs- und Entwicklungsbereich diverse neue Trends. So stehen derzeit die The-
men

m Elektromobilitét (Batterie-Elektrofahrzeuge, Hybridelektrofahrzeuge),

B Vernetzung der Fahrzeuge (z. B. mit Smartphones, USB-Anschliisse etc.),

Energieeffizienz und
m Sicherheits- und Assistenzsysteme (z. B. Autonomes Fahren)

ganz oben auf den Priorititenlisten der Zulieferindustrie.?!” Diese Ausrichtung auf Zu-
kunftstrends ist als tiberlebenswichtig anzusehen, da einfache Bauteile und Kompo-
nenten mittlerweile von Wettbewerbern aus Niedrigkostenregionen (vor allem China)
wesentlich giinstiger und in ausreichender Qualitit angeboten werden.*'®

Um die obigen Zukunftstrends von Anfang an weltweit voranzutreiben, sind um-
fangreiche Investitionen in Forschung und Entwicklung notwendig. Aufgrund des
permanenten Kostendrucks sind viele Unternehmen, darunter auch grofe Konzerne
der Zulieferbranche, hierzu nicht in der Lage. Daher werden bereits heute hdufig Ent-
wicklungspartnerschaften (z. B. in Form von Joint Ventures oder dem Engagement
in Automobilclustern®"®) gebildet und es ist zu erwarten, dass der Trend zu einem de-
zentraleren Innovationsmanagement kiinftig mehr und mehr an Bedeutung gewinnt.?*
Neben diesen Partnerschaften werden weiterhin auch Unternehmensiibernahmen zur
Starkung von Kernkompetenzen innerhalb der Zulieferbranche eine wichtige Rolle
spielen.”?! Gleichzeitig ergibt sich hieraus eine weitere Zunahme an Komplexitit im
Beziehungsgeflecht der verschiedenen Stufen der Zulieferpyramide, was sich als Be-
drohung fiir den Waren- und Informationsfluss innerhalb der Automobilbranche her-
ausstellen konnte.?

Insgesamt erscheint die gesamte automobile Supply-Chain aufgrund der genannten
Zukunftstrends in einem Wandlungsprozess. Aufgrund der hohen notwendigen Inve-
stitionen, um den kiinftigen Trends auch weiterhin folgen zu konnen, werden sich aller

216 Vgl. KPMG 2014, S. 5; PreuB3, Susanne 2014, S. 26; IKB 2013, S. 8; RolandBerger/Lazard 2013, S. 4.

217 Vgl. KPMG 2014, S: 16 und S. 21; PreuB}, Susanne 2014, S. 26; IKB 2013, S. 8.

218 Vgl. KPMG 2014, S. 6; IKB 2013, S. 8.

219 Ein Beispiel fiir einen solchen Automobilcluster ist das Innovationsnetzwerk MAHREG, in dem sich 90 meist
kleinere Zulieferbetriebe in Sachsen-Anhalt zusammengeschlossen haben, um gemeinsam Projekte mit For-
schungsinstituten zu bearbeiten (vgl. KPMG 2014, S. 7).

220 Vgl. KPMG 2014, S. 5 und S. 16.

221 Vgl Deloitte 2014, S. 17. Jingstes Beispiel im Bereich der Unternehmensiibernahmen ist der Kauf der US-
amerikanischen TRW durch die ZF AG sowie die damit einhergehende Komplettilbernahme der ZF Lenksyste-
me GmbH durch den bisherigen 50 %-Anteilseigner Bosch (vgl. Preuf3, Susanne 2014, S. 26).

222 Vgl. KPMG 2014, S. 6.
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Voraussicht nach vor allem finanzstarke Zulieferer behaupten. Diejenigen Zulieferun-
ternehmen, die bereits heute mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten zu kimpfen haben
und gleichzeitig in den Zukunftstechnologien kein umfangreiches Knowhow aufwei-
sen (z. B. Zulieferer, die ausschlieBlich Komponenten fiir Verbrennungsmotoren ferti-
gen), werden es kiinftig schwer haben im Wettbewerb zu bestehen.

4.3 Unternehmensprofil der Schaeffler Gruppe?*

Die Schaeffler Gruppe ist ein weltweit titiger Zulieferer fiir Prazisionsteile in den Bran-
chen Automotive, Maschinen- und Anlagenbau sowie Luft- und Raumfahrt. Die fami-
liengefiihrte Unternehmensgruppe kombiniert mit den Marken INA, LuK und FAG
Entwicklungs- und Fertigungskompetenzen im Bereich Antriebsstrang. Nachfolgende
Abbildung 30 zeigt einige Eckdaten zur Schaeffler Gruppe im Uberblick.

Abbildung 30 : Unternehmenssteckbrief Schaeffler Gruppe

Name SCHAEFFLER
Unternechmensform AG

Geschiftsjahr 01.01.—-31.12.
Rechnungslegungsstandard IFRS (freiwillig)

Griindung & Sitz des 1880 —

Unternehmens Herzogenaurach (Deutschland)
Anzahl der Mitarbeiter 2013 78.559
Umsatz in 2013 11,2 Mrd. €
Geschiftsbereiche Industrie, Automotive

z. B. Wilzlager, Motorenelemente, Radlager,
Produkte Kupplungs- und Getriebesysteme
Standorte 180 in mehr als 50 Landern

0 .. . . i .

Gesellschafter 100% Familie Schaeffler {iber die INA-Holding

Schaeffler GmbH & Co. KG

Nach der Griindung der Industrie-GmbH, spéter INA-Schaeffler KG (INA) in Herzo-
genaurach in 1946 durch die Briider Dr. Wilhelm Schaeffler und Dr. Georg Schaeffler

223 Die nachfolgenden Ausfithrungen zur Unternehmenshistorie stammen von der Homepage der Schaeffler AG
unter http://www.schaeffler.de.
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folgte in 1969 die Griindung der LuK Lamellen und Kupplungsbau GmbH (LuK) in
Biihl. Die Abkiirzung INA ist auf das zum Griindungszeitpunkt bahnbrechende Inno-
vationsprodukt, das Industrielle Nadellager, zuriickzufiihren.

Die FAG Kugelfischer Georg Schifer AG, Schweinfurt (FAG), wurde bereits im Jahr
1883 durch Friedrich Fischer gegriindet, gehort jedoch erst seit 2001 zum Konzern.
Durch die Akquisition der FAG wurde Schaeffler hinter dem schwedischen Konzern
SKF zum zweitgrofSten Wilzlagerhersteller weltweit.

Die vollstindige Ubernahme des Unternehmens LuK durch INA erfolgte in 1999. In
2003 wurden INA, LuK und FAG zur Schaeffler Gruppe zusammengeschlossen. Die
deutsche Gesellschaft FAG Kugelfischer AG & Co. oHG und die INA-Schaeffler KG
wurden in 2006 zur Schaeffler KG zusammengefasst. [hre Anteile werden iiber die INA-
Holding Schaeffler GmbH & Co. KG zu 100 % von Maria-Elisabeth Schaeffler und Ge-
org F. W. Schaeffler gehalten, welche nach dem Tod des Firmenmitbegriinders Dr. Georg
Schaeffler in 1996 die Fiihrung der Unternehmensgruppe ibernommen hatten.

Die derzeitige gesellschaftsrechtliche Struktur des gesamten Konzerns wird in Abbil-
dung 31 im Uberblick gezeigt.

Abbildung 31: Vereinfachte Darstellung Konzernstruktur der IHO Gruppe zum 31. Dezem-
ber 20132

Georg EW. 80% INA-Holding Schaeffler 20% Maria-Elisabeth
Schaeffler GmbH & Co.KG Schaeffler

100%

[ Schaeffler Holding GmbH & Co.KG }

100%
100%
Schaeffler Holding ! Schaeffler 11,8%
Finance B.V. Verwaltungs GmbH

100% | Streu-

/

Mitbestimmter
Aufsichtsrat

besitz
Schaeffler
Gruppe

34,2%* N

Schaeffler AG
54,0%

100%

INA Beteiligungs [ Continental AG

GmbH

100% 100%
Schaeffler Schaeffler Technologies
Finance B.V. GmbH & Co.KG

Q Indirekt tiber die Schaeffler Beteiligungsholding GmbH & Co.KG /

Die aktuelle Konzernstruktur stellt sich vereinfacht wie folgt dar: Mutterunternehmen
des operativen Teils des Konzerns ist die Schaeffler AG mit Sitz in Herzogenaurach.

224  Geschéftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 61.
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Auf dieser Gesellschaftsebene findet sich ein mitbestimmter Aufsichtsrat. Die Anteile
an der AG werden indirekt von Maria-Elisabeth Schaeffler und Georg F. W. Schaeffler
gehalten. Zwischengeschaltete Gesellschaften sind die Schaeffler Verwaltungs GmbH
und die INA-Holding Schaeffler GmbH & Co. KG (IHO) als oberste Muttergesell-
schaft der IHO Gruppe. Der Konsolidierungskreis der Schaeffler Gruppe umfasste in
2013 55 inléndische (Vorjahr: 54) und 103 auslédndische Gesellschaften (Vorjahr: 105).
Sieben assoziierte Unternehmen wurden nach der Equity-Methode®® bilanziert. Hierbei
handelt es sich in erster Linie um die indirekt gehaltenen Anteile, welche die Schaeffler
Gruppe an der Continental AG halt.

Der Anteilsbesitz der Schaeffler Beteiligungsholding GmbH & Co. KG an der Conti-
nental AG betrug per 31.12.2013 34,2 %, was 68.390.458 Aktien entspricht. Im Laufe
des Jahres 2013 wurden von der IHO Gruppe 3,9 % der noch im Besitz befindlichen
Continental-Aktien verduflert. Hiervon entfiel die Hélfte auf die Schaeffler Gruppe,
was zu einem VerduBerungserlos von 476 Mio. € fiihrte.?¢

Ergénzend zur aktuellen gesellschaftsrechtlichen Struktur zeigt Abbildung 32 einige wirt-
schaftliche Eckdaten der Schaeffler Gruppe im Uberblick. Eine solche komprimierte Zu-
sammenfassung wesentlicher Kennzahlen im Vorfeld der eigentlichen Analyse bietet sich
stets fiir den Adressaten einer Unternehmensanalyse an, um ihm in einer Art ,,manage-
ment summary“ einen ersten Eindruck vom untersuchten Unternehmen zu ermdglichen.

225 Die Equity-Methode ist ein Rechnungslegungsverfahren zur Bilanzierung von Anteilen an und Geschéftsbe-
ziehungen zu assoziierten Unternehmen im Konzernabschluss. Innerhalb der Schaeffler Gruppe werden mit
dieser Methode Anteile an assoziierten Unternehmen bewertet, bei denen die Gruppe unmittelbar oder mittelbar
20 %50 % der Stimmrechte hélt (vgl. hierzu auch Bieg, Hartmut/KuB3maul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012,
S. 428).

226 Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 106.
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Abbildung 32: Wesentliche Eckdaten der Schaeffler Gruppe?”’

In Mio. € 2012 2013 Verinderung
Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose 11.125 11.205 0,7 %
EBIT 1.413 982 -30,5 %
- In % vom Umsatz 12,7 8,8 -39 %-Pkte.
Angepasstes EBIT* 1.413 1.410 -0,2 %
- In % vom Umsatz 12,7 12,6 -0,1 %-Pkte.
Konzernergebnis 870 865 -5 Mio. €
In Mio. € 31.12.2012 31.12.2013 Veriinderung
Bilanz
Bilanzsumme 13.546 13.427 -0.9 %
Eigenkapital 2.108 2.491 383 Mio. €
- In % der Bilanzsumme 15,6 18,6 3,0 %-Pkte.
Netto-Finanzschulden 6.505 5.447 -16,3 %
Investitionen in Sachanlagen 792 555 -237 Mio. €
Angepasstes EBIT — nach Bereinigung von Sondereffekten (bilanzielle Vorsorge EU-
Kartell-verfahren in Hohe von 380 Mio. EUR und Personalstrukturmafinahmen in Hohe
von 48 Mio. EUR).

Bereits an dieser Stelle féllt auf, dass im Geschéftsjahr 2013 erstmalig ein bereinigtes
EBIT ausgewiesen wird. Hintergrund dieser MafBnahme ist, dass aus dem EBIT laut
Gesamtergebnisrechnung Sondereffekte (EU-Kartellverfahren sowie Personalstruktur-
mafnahmen) bereinigt werden, um ein Ergebnis zu ermitteln, das tiber dem ausgewie-
senen EBIT liegt. Dem externen Analysten soll mittels dieser Bereinigung der Hinweis
gegeben werden, dass der operative Ergebnisriickgang von 2012 auf 2013 nicht so
stark ausfdllt wie zunédchst vermutet. Solche Bereinigungsrechnungen stellen im Rah-
men der Finanzmarktkommunikation ein beliebtes Mittel dar, um laufendes Geschéft
und Sondereffekte voneinander zu trennen und das Unternehmen somit erfolgreicher
darzustellen als es der erste Blick vermuten ldsst. Im weiteren Verlauf der Analyse wer-
den Kennzahlen mit einem Bezug zu Ergebnisgrofen (EBIT, EBITDA) daher sowohl
fiir das bereinigte als auch das ausgewiesene Ergebnis ermittelt.

227 Geschiftsbericht Scheffler AG 2013, S. U2.
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4.4 Entwicklung der Verschuldungssituation bei Schaeffler

Zwei Faktoren waren ausschlaggebend dafiir, das Schaeffler letztendlich ca. 90 % der
Anteile an der Continental AG hielt. Zum einen bot das Unternehmen den Aktioniren
der Continental AG mit 75 € einen hohen verbindlichen Festpreis**® fiir den Verkauf
ihrer Aktien. Zum anderen stiirzte der Kurs der Continental-Anteile im Rahmen der
Erschiitterungen der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 auf bis zu 20 € je Aktie massiv
ab. Dies bewog viele Aktiondre des Unternehmens kurzfristig dazu, das Angebot der
Schaeffler AG anzunehmen und ihre Continental-Aktien deutlich iiber dem damaligen
Borsenkurs an Schaeffler abzustoflen.??* Fiir die Schaeffler AG hingegen bedeutete die
Annahme des Kaufangebots durch die Continental-Aktiondre die beinahe Katastro-
phe, da sich das Unternehmen massiv verschulden musste, um den zuvor festgelegten
Kaufpreis an die Verkdufer zu zahlen. Somit handelt es sich gerade nicht um einen ge-
zielten Ubernahmeversuch. Erst aufgrund des ungliicklichen Aufeinandertreffens von
Finanz- und Wirtschaftskrise mit dem Kaufangebot der Schaeffler AG wurde aus einer
strategischen Beteiligung eine beinahe Ubernahme!

Diese Umstdnde sorgten dafiir, dass die Schuldenlast*®* von Schaeffler zur Finanzie-
rung der Aktienkdufe im Zeitraum von 2008-2011 auf in der Spitze bis zu 11,9 Mrd. €
anstieg. Bis heute konnte das Unternehmen die Verschuldung trotz hoher operativer
Ertrdge nicht wesentlich verringern, sodass die Verschuldungssituation auch weiterhin
permanenter Begleitfaktor bei allen strategischen Entscheidungen bleibt. Die nachfol-
gende Abbildung 33 zeigt die Entwicklung der Gesamtverschuldung der IHO Gruppe
von 2007 bis einschlieBlich 30.06.2014.

228 Die Schaeffler AG verdffentlichte am 30.07.2008 eine Angebotsunterlage zur Ubernahme von Aktienanteilen
an der Continental AG. Das Angebot richtete sich an alle Continental-Aktiondre und umfasste einen Kaufpreis
von 70,12 € je Continental-Aktie. Nach Abschluss einer weitreichenden Investorenvereinbarung mit Continen-
tal wurde dieses Angebot am 21.08.2008 auf 75 € je Aktie erhoht. Die Aktionédre hatten bis zum 16.09.2008
die Moglichkeit dieses Angebot anzunehmen. Das Angebot wurde fiir mehr als 138,5 Mio. Continental-Aktien
in Anspruch genommen und musste von der Schaeffler AG mit den zuvor verdtfentlichten Konditionen erfiillt
werden.

229 Vgl. Hawranek, Dietmar/Tietz, Janko 2009, S. 66.

230 An dieser Stelle ist anzumerken, dass bei der Betrachtung der Verschuldungssituation der IHO Gruppe oder der
Schaeffler Gruppe lediglich die Finanzschulden herangezogen werden. Andere Positionen des Fremdkapitals
wie beispielsweise Riickstellungen oder auch Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen werden hierbei
nicht beriicksichtigt.
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Abbildung 33: Entschuldung bei Schaeffler: Politik der ,, Trippelschritte*“?!>!

»—-—-—- *
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zu Abbildung 33 ist einschrinkend darauf hinzuweisen, dass die absolute Hohe der
Schulden eines Unternehmens noch keine endgiiltige Aussage iiber die Kapitaldienst-
fahigkeit erlaubt. Neben der Hohe der Verschuldung sind auch Faktoren wie die Er-
tragsstarke eines Unternehmens, die zu zahlenden Zinsen sowie die Falligkeitsstruktur
zu beriicksichtigen.”*? Aus diesem Grund wurde eine tiefergehende Untersuchung der
Kapitalflussrechnung fiir die Schaeffler Gruppe durchgefiihrt.”** Bei der Berechnung
der Kennzahlen zur finanzwirtschaftlichen Analyse wurden die Jahre 2010 bis 2013
als Betrachtungszeitraum gewéhlt. Dies zum einen, da die Jahre 2007 bis 2009 deut-
lich durch die Auswirkungen der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise beein-
flusst waren. Zum anderen bedeutet das Jahr 2010 eine Zasur in der bisherigen Un-
ternehmensgeschichte. In 2010 wurde die bisher als verschwiegen zu bezeichnende
Schaeffler Gruppe schrittweise in eine Aktiengesellschaft?** mit einem mitbestimmten
Aufsichtsrat umgewandelt.*> Somit wurde in 2010 der Grundstein fiir die noch heute
geltende Struktur der Unternehmensgruppe gelegt. Seit diesem Zeitpunkt stehen auf
der Unternehmenshomepage Geschéftsberichte zur Verfligung. Die Werte des ersten
Halbjahres 2014 sind hingegen lediglich von informatorischem Charakter. Wie sich in
der nachfolgenden Analyse noch zeigen wird, sind Aussagen zur Unternehmenssitua-
tion auf Basis eines Halbjahreswertes schwierig zu interpretieren, da ein Teil der we-
sentlichen Geschéftsvorfille erst in der zweiten Jahreshilfte durchgefiihrt wird. Bei der
Berechnung bilanzanalytischer Kennzahlen driickt sich dies in extremen Verwerfungen

231 Vgl. Geschiftsberichte; Freitag, Michael 2013, S. 53.

232 Vgl EZB 2012, S. 111 f.

233 Vgl. Kapitel 4.9.

234 In 2010 noch als GmbH, die in 2011 in eine AG umgewandelt wurde.
235 Vgl Geschiftsbericht der Schaeffler Gruppe 2010, S. 4.
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der Kennzahlen des ersten Halbjahres im Vergleich zu den Geschéftsjahren 2010-2013
aus. Ein bilanzanalytisch korrekter Vergleich kann daher nur zwischen identischen

Zeitraumen erfolgen. Zur Verdeutlichung dieses Problems werden auch die entspre-
chenden Werte des HJ1 2014 dargestellt.

Besonders hervorzuheben ist in Abbildung 33, dass die Verschuldung bis Mitte 2014
immer noch auf einem &hnlichen Niveau liegt wie in 2009. Im Unterschied zur dama-
ligen Situation betrdgt der Anteilsbesitz an der Continental AG per 30.06.2014 jedoch
nur noch 46 % wihrend in 2009 knapp 90 % der Continental-Anteile von Schaeffler**¢
gehalten wurden. Es zeigt sich also, dass die durchgefiihrten Anteilsverduf3erungen
von Continental-Aktien nicht wesentlich zur Entschuldung der IHO Gruppe beitragen
konnten.

Die Entwicklung der Verschuldungssituation im Konzern im Verhéltnis zum Anteilsbe-
sitz an Continental fiir die Schaeffler Gruppe zeigt Abbildung 34 nochmals im Detail.

Abbildung 34: Entwicklung der Finanzschulden*’ Schaeffler Gruppe versus Entwicklung
des Anteilsbesitzes der Schaeffler Gruppe an der Continental AG

79 - 7.8 7.8 B Acicine
- am = >
I Revolving Credit
- Facility
A\ Senior Term Loans
A A—— Nl
== Anteile Schaeffler
Konzern an Continental
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2009 2010 2011 2012 2013

In Abbildung 34 zeigt sich die im Zeitablauf zunehmende Kapitalmarktausrichtung des
Unternehmens. Seit Januar 2012*® werden in wachsendem MaBe Unternehmensanleihen
begeben, welche die bisherigen Senior Term Loans* ersetzen. Durch den Tausch von

236 49,9 % der Anteile wurden direkt von Schaeffler gehalten, wéhrend weitere 40 % von kooperierenden Banken
(M.M. Warburg und Metzler) gehalten wurden.

237 Dargestellt sind die zum Bilanzstichtag bestehenden kreditvertraglichen Darlehensvolumina sowie ausgegebene
Anleihen. Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die Revolving Credit Facility (kurzfristig ausnutzbare Betriebs-
mittellinie beziehungsweise Kontokorrentkredit) lediglich eine dem Konzern zur Verfiigung stehende Liquidi-
tatsquelle darstellt und zu den jeweiligen Bilanzstichtagen nicht vollumfénglich in Anspruch genommen war
(vgl. Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 107 f.).

238 Vgl. Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 52.

239  Unter Senior Term Loans sind vorrangige Darlehen zu verstehen. Ublicherweise werden diese in mehrere Tran-
chen aufgeteilt. Die Term Loans A werden regelméafig getilgt, wihrend die iibrigen Tranchen (B, C.,...) erst bei
Filligkeit zurlickgezahlt werden (vgl. Wohe, Giinter/Bilstein, Jiirgen/Ernst, Dietmar/Hécker, Joachim 2013,
S. 285; Deutsche Bundesbank 2007, S. 17).
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Kreditfinanzierung in Anleihefinanzierung gelingt es der Schaeffler Gruppe die Fillig-
keitsstruktur zu entzerren und die gesamte Zinsbelastung zu verringern. Es handelt sich
somit um eine klassische Refinanzierung des Unternehmens. Nachfolgende Abbildung 35
verdeutlicht nochmals die Optimierung der Falligkeitsstruktur durch Anleiheemissionen.

Abbildung 35: Félligkeitsstruktur der Schaeffler Gruppe per 30.06.2014%
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Aufgrund obiger Ausfiithrungen zur Schaeffler beziehungsweise IHO Gruppe ist per
se zu erwarten, dass die Kennzahlen zur finanzwirtschaftlichen Analyse aufgrund der
Verschuldungssituation grundsitzlich eine negative Tendenz zeigen. Hieraus ergeben
sich Detailfragen, inwiefern

m der Schaeffler Konzern in der Lage ist, trotz seiner Verschuldung in ausreichendem
MafBe zu investieren?

m sich die bislang gute Entwicklung im operativen Geschéft in einer verbesserten Ka-
pitaldienstfihigkeit niederschlagt?

Im Folgenden wird versucht obige Fragen auf Basis der bereits in Kapitel 3.3 vorge-
stellten Kennzahlen zu beantworten. Doch zuvor werden die Schritte der bisherigen
finanzwirtschaftlichen Restrukturierung und die hieraus resultierende Struktur der der-
zeit bestehenden Finanzschulden einer nédheren Betrachtung unterzogen.

4.5 Finanzwirtschaftliche Restrukturierung

Nachdem Anfang 2009 die drohende Insolvenz der Schaeffler Gruppe abgewendet
werden konnte, geht es bis zum heutigen Tag darum, die Verschuldung der IHO-

240 Vgl. Schaftler Gruppe 2014b, S. 18. Die Differenz des Gesamtschuldenstands im Vergleich zu Abbildung 34
(Differenz von ca. 430 Mio. €) ergibt sich zum einen aus unterschiedlichen Datenstinden (31.12.2013 versus
30.06.2014). Zum anderen ist in Abbildung 34 auch die zur Verfiigung stehende Revolving Credit Facility mit
abgebildet.
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beziehungsweise Schaeffer Gruppe wieder zu reduzieren. In einem ersten Schritt
zur finanzwirtschaftlichen Restrukturierung einigte sich die Schaeffler Gruppe in
2009 mit ihren finanzierenden Banken auf eine grundlegende Refinanzierung der
bestehenden Verbindlichkeiten. Im Rahmen dieser Neuausrichtung der Unterneh-
mensfinanzierung wurden die Verbindlichkeiten der Schaeffler Gruppe zwischen
den Holding- und operativen Gesellschaften aufgeteilt.**! Als wesentliches Ereignis
ist in diesem Zusammenhang der Verkauf von 29,7 Mio. Stiick Continental-Aktien
im Mirz 2011 aus den Bestéinden der Bankhduser M.M. Warburg und Metzler an-
zusehen.?*? Auch in den sich anschlieBenden Jahren 2012 und 2013 wurden weitere
Aktien der Continental AG von Schaeffler verduBert. Letztmalig wurden im Septem-
ber 2013 7,8 Mio. Stiick Continental-Aktien von Schaeffler verdufiert.?** Damit sank
die Beteiligung an der Continental AG auf den aktuellen Stand von insgesamt 46 %
(34,2 % Schaeffler AG und 11,8 % INA-Holding Schaeffler GmbH & Co. KG).**
Mit dieser Beteiligungshdhe kann sich die IHO Gruppe dauerhaft die Prasenzmehr-
heit auf den Hauptversammlungen der Continental AG sichern und somit die Haupt-
versammlungsbeschliisse bestimmen. Es ist grundsitzlich davon auszugehen, dass
sich die IHO Gruppe ihre Priasenzmehrheit auch kiinftig erhalten mochte, so dass
nicht mit weiteren Verkdufen von Continental-Anteilen zu rechnen ist.

Parallel zu den Anteilsverkdufen sollte das Unternehmen zur Kapitalmarktfahigkeit ge-
fiihrt werden. Hierzu wurde die Schaeffler KG in 2011 in die Schaeffler Technologies
GmbH & Co. KG umgewandelt. Das operative Geschift der Schaeffler Gruppe und
die Beteiligung an Continental wurden unter der neu gegriindeten Schaeffler GmbH
zusammengefasst. Diese wurde wiederum im letzten Quartal 2011 in die Schaeffler AG
umgewandelt.”* Durch die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft sollte das Unter-
nehmen einen verbesserten Zugang zu den internationalen Kapitalméarkten erhalten.>#
Ein Borsengang war zu diesem Zeitpunkt jedoch nicht geplant.?¥’

Durch die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft war somit der Weg frei fiir das
nichste Zwischenziel im Rahmen der Refinanzierung. Seit Januar 2012 vergeben die
Rating-Agenturen Standard & Poor’s und Moody’s ein Unternehmens- sowie Anleihe-
rating®*® flir die Schaeffler AG*®. In 2012 konnte Schaeffler erstmalig an den interna-

241 Vgl. Pressemitteilung Schaeffler AG vom 17.07.2013.

242 Vgl. Pressemitteilung Schaeffler AG vom 28.03.2011

243 Jeweils zur Hélfte von der Schaeffler Gruppe und den Holding-Gesellschaften (vgl. Geschéftsbericht Schaeftler
AG 2013, S. 106 und S. 157).

244 Vgl. Schaeffler Gruppe 2014c, S. 19; Pressemitteilung Schaeffler AG vom 17.09.2013.

245  Geschéftsbericht Schaeffler AG 2011, S 10.

246 Vgl. Pressemitteilung Schaeffler AG vom 28.03.2011.

247 Vgl. Pressemitteilung Schaeffler AG vom 13.10.2011.

248 Wihrend ein Unternehmensrating die Kreditwiirdigkeit des gesamten Unternehmens einschétzt, erfolgt bei ei-
nem Anleiherating eine Einschitzung der Ausfallwahrscheinlichkeit einzelner von einem Unternehmen emit-
tierter Anleihen. Dabei kann es zu Unterschieden zwischen Unternehmensrating und dem Rating von Anleihen
des Emittenten kommen. Dies kann beispielsweise dann der Fall sein, wenn eine Anleihe nur noch eine kurze
Laufzeit aufweist, wihrend das Unternehmensrating auf einen langeren Zeithorizont ausgerichtet ist.

249 Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 53.
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tionalen Kapitalmérkten Anleihen mit einem Volumen von 2,0 Mrd. € sowie Kredite
in Hohe von 1,4 Mrd. € platzieren. Auch in 2013 und 2014 wurden liquide Mittel {iber
die Ausgabe weiterer Anleihen beschafft. In 2014 hingegen fand neben der erneuten
Platzierung von Anleihen auch zum ersten Mal die vorzeitige Riickzahlung friitherer
Anleiheemissionen statt. Nachfolgende Abbildung 36 zeigt den Stand der Anleiheemis-
sionen der IHO Gruppe per 30.06.2014 nochmals im Uberblick.

Abbildung 36: Von der IHO Gruppe emittierte Anleihen per 30.06.2014%°

XS0954907787 EUR 800 6,875% 24.07.2013 15.08.2018
US80626PAA84 USD 730 6,875% 24.07.2013 15.08.2018
ISIN Wihrung Nominalwert Kupon Emission Filligkeit
in Mio.€* I:> Emittent:
XS0741938624 EUR 800 7,75% 09.02.2012 15.02.2017 Schaeffler
Finance B. V.
US806261AC75 UsSD 438 7,75% 09.02.2012 15.02.2017
XS0923613060 EUR 600 4,25% 29.04.2013 15.05.2018
XS1067862919 EUR 500 2,75% 08.05.2014 15.05.2019
XS1067864881 EUR 500 3,25% 08.05.2014 15.05.2019
US806261AJ29 UsSD 620 4,75% 08.05.2014 15.05.2021
US806261AE32 USD 511 4,25% 29.04.2013 15.05.2021
XS1067864022 EUR 500 3,50% 08.05.2014 15.05.2022
Summe 5.999
Vorzeitige
Riickzahlung
XS0801261156 EUR 326 6,75% 29.06.2012 01.07.2017 im Mai 2014
XS0741939788 EUR 400 8,75% 09.02.2012 15.02.2019 * Umrechnungskurs:
USN77608AA00  USD 365 8,50% 09.02.2012 15.02.2019 EUR/USD =137

Zu Abbildung 36 ist anzumerken, dass die Gesamtsumme der derzeit im Umlauf be-
findlichen Anleihen nicht mit der aktuellen Summe auf der Homepage der Unterneh-
mensgruppe iibereinstimmt. Die Differenz ergibt sich aufgrund sich andernder Wech-
selkurse bei den in USD emittierten Anleihen. Des Weiteren hat die Schaeffler Holding
Finance B. V. im Oktober 2014 drei neue Anleihen ausgegeben, die ebenfalls nicht in
der obigen Abbildung 36 enthalten sind. Diese neu emittierten Anleihen sollen zur Re-
finanzierung der Verbindlichkeiten auf der Holding-Ebene genutzt werden.”' Bei der
Darstellung der Anleihestruktur wurde bewusst auf die Daten per 30.06.2014 zuriick-
gegriffen, da zu diesem Zeitpunkt im Rahmen einer Kapitalmarktpriasentation sowohl
die Anleihe- als auch die Darlehensstruktur der gesamten IHO Gruppe publiziert wurde
und somit eine Gesamtdarstellung der zu diesem Zeitpunkt bestehenden Struktur der
Finanzschulden der IHO Gruppe moglich ist.

Auch bei den Darlehensverbindlichkeiten fand eine grundlegende Neustrukturierung

250 Schaeffler Gruppe 2014b, S. 19; Unternehmenshomepage.

251 Vgl. Pressemitteilung Schaeffler AG vom 21.10.2014. Bei den neu ausgegebenen Anleihen handelt es sich um
eine 7-jahrige Anleihe i. H. v. 350 Mio. € zu 5,75 %, eine 5-jihrige Anleihe i. H. v. 475 Mio. USD zu 6,25 %
sowie eine 8-jahrige Anleihe i. H. v. 675 Mio. USD zu 6,75 %.
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statt, die jedoch nicht so 6ffentlichkeitswirksam umgesetzt wurde wie die Platzierung
von Anleihen am Kapitalmarkt. Erste Informationen zum Abschluss neuer Kreditver-
einbarungen wurden in 2012 verdffentlicht.”>> Durch mehrere Umschuldungsschritte
konnten die gesamten Finanzierungskosten gesenkt und das Falligkeitsprofil verldngert
werden.?*® Diese Schritte miindeten letztlich zu der in Abbildung 37 dargestellten Dar-
lehensstruktur fiir die IHO Gruppe.

Abbildung 37: Darlehensstruktur der IHO Gruppe per 30.06.2014%*

—
Tranche Nominalwert in Zinssatz Filligkeit
Mio.€
Junior Term Loan B1 905 E+5,25% Juni 2017 IHO
Junior Term Loan B2 354 8,50% PIK Juni 2017 Gruppe
Junior Term Loan B3 110 E+1,25% + 5,25% Juni 2017
PIK
Schaeffler
Junior Term Loan B4 286 E+5,25% Juni 2017 Holding
Junior RCF (200 Mio.€) - E+5,25% Juni 2017
Summe Schaeffler-Holding 1.655 Schaeffler
Gruppe
Tranche Nominalwert in Zinssatz Filligkeit
Mio.€
Senior Term Loan D E+2,875% Juli 2016
* U hn kurs:
Senior Term Loan E (EUR) 375 E+3,00% Mai 2020 EURIUSD o137
Senior Term Loan E (USD)" 1.168 L+3,00% Mai 2020
Senior RCF (1.000 Mio.€) - E+2,875% Juli 2016
Summe Schaeffler-Gruppe 1.793
—

In Abbildung 37 wird nochmals die bereits erwihnte typische Aufteilung des gesamten
Kreditvolumens in unterschiedliche Tranchen deutlich, die sich hinsichtlich Laufzei-
ten, Verzinsung und im Regelfall auch Riickzahlungsmodalitdten unterscheiden.?*® Des
Weiteren ist bei einzelnen Kredittranchen in der Spalte ,,Zinssdtze* auch das Kiirzel
,»PIK* zu finden. Hierbei handelt es sich um so genannte Pay-in-kind-Vereinbarungen.
Bei diesen hat der Kreditnehmer die Wahl, ob er wéahrend der Laufzeit des Kredits
Zinszahlungen leistet oder erst zum Filligkeitszeitpunkt, die bis dahin aufgelaufenen
(kapitalisierten) Zinsen zuziiglich des Tilgungsbetrags in einer Summe zahlt.>* Bei
einer Riickzahlung der Zinsen zum Filligkeitszeitpunkt kommt es aufgrund des Zin-
seszins-effekts wihrend der Kreditlaufzeit zu einer weiter ansteigenden Verschuldung,
was sich dann auch an den Kennzahlen des Unternehmens ablesen ldsst.

252 Vgl. Pressemitteilung Schaeffler AG vom 27.01.2012.

253 Vgl u. a. Pressemitteilung Schaeffler AG vom 08.05.2014.

254 Schaeffler Gruppe 2014b, S. 19.

255 Neben den bereits erwdhnten Senior Term Loans enthélt Abbildung 37 auch Junior Term Loans. Dies sind im
Regelfall den Anspriichen anderer Glaubiger nachrangig gestellte Darlehen. Sie sind unbesichert und haben fiir
den Kreditgeber ein hoheres Ausfallrisiko als die Senior Term Loans (vgl. Maurenbrecher, Benedikt/Frick, Jiirg
2010, S. 57 £).

256 Vgl. Deutsche Bundesbank 2007, S. 21.
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AbschlieBend zeigt Abbildung 38 eine zusammenfassende Darstellung der Struktur der
Finanzschulden der IHO Gruppe per 30.06.2014.

Abbildung 38: Uberblick Finanzschulden der IHO Gruppe per 30.06.2014%

Kredite:
1.655 Mio.€

Kredite:

Schaeffler |4 3.451 Mio.€

Anleihen:
1.532 Mio.€

IHO
Gruppe

V[

Schaeffler [ 1.796 Mio € Anleihen
Gruppe Anleihen: 6.006 Mio.€
L 4.474 Mio.€ -

Im Geschéftsbericht 2013 berichten die Gesellschafter der Schaeffler Gruppe von deut-
lichen Fortschritten bei der Reduzierung der lang- und kurzfristigen Finanzschulden
des Konzerns im abgelaufenen Geschéftsjahr. >® Diese Aussage ist zwar fiir die Ent-
wicklung von 2012 auf 2013 richtig, verschleiert allerdings nach Ansicht der Autoren
dieser Ausarbeitung, dass langfristig keine deutliche Reduktion der Finanzschulden
stattfand. So konnten die lang- und kurzfristigen Finanzschulden der Schaeffler Gruppe
von in Summe 6.481 Mio. € zum 31.12.2009 bis zum 30.06.2014 nur auf 6.270 Mio. €
verringert werden. Dies entspricht einem leichten Riickgang von -3,3 % in viereinhalb
Jahren!

Nach der Analyse der Verschuldungsentwicklung und der aktuellen Verschuldungs-
struktur der IHO Gruppe sowie der Schaeffler Gruppe wird der Schaeffler Konzern
in den folgenden Ausfiihrungen einer umfangreichen finanzwirtschaftlichen Analyse
unterzogen. Mit Hilfe dieser Untersuchung soll herausgearbeitet werden, ob die derzei-
tige Verschuldungssituation der Schaeffler Gruppe als angemessen oder eher risikobe-
haftet einzuschétzen ist.

In den folgenden Ausfithrungen kommen dabei die in Kapitel 3.1 dargestellten Tech-
niken zum Einsatz (Zeitreihenentwicklung, Soll-Ist-Vergleiche, Unternehmensverglei-
che). Dabei werden sdmtliche Kennzahlen in ihrer Entwicklung fiir eine Zeitreihe von
2010-HJ1 2014 dargestellt. Erginzend werden diese Kennzahlen noch mit Sollwerten
beziehungsweise mit den entsprechenden Kennzahlen anderer Unternehmen vergli-
chen. Allerdings erfolgen diese Vergleiche nur punktuell. Dies zum einen, weil nicht
fiir alle ermittelten Werte auch Soll-Vorgaben existieren. Zum anderen wiirde ein de-
taillierter Vergleich mit Wettbewerbern den Umfang der vorliegenden Ausarbeitung
sprengen. Vielmehr soll exemplarisch gezeigt werden, welche weiterfithrenden Infor-

257 Eigene Darstellung, Werte aus Schaeffler Gruppe 2014b, S. 19.
258 Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 11.
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mationen liber Soll-Ist-Vergleiche und Unternehmensvergleiche im Rahmen der Unter-
nehmensanalyse generiert werden kdnnen.

4.6 Analyse der Ertragslage in der Schaeffler Gruppe

Im Rahmen der Ertragslage geht es zundchst darum, mit Hilfe geeigneter Kennzahlen
die Schaeffler Gruppe hinsichtlich ihrer Ertragsstirke einzuschétzen. Zunichst wird die
Entwicklung der Umsatzrendite* in Abbildung 39 analysiert.

Abbildung 39: Entwicklung der Umsatzrendite IHO Gruppe und Schaeffler Gruppe 2010-
HJ1 2014

20,3%*
_n
15,9% 15,8% e
12,6%. - 131%
td
15,5% o _--"
12,4% 88 -~
2010 2011 2012 2013 HJ12014
=4=THO Gruppe =i Schaeffler Gruppe
* EBIT-Rendite nach Bereinigung von Sondereffekten 2013 i. H. v. 428 Mio. €

Deutlich wird, dass es dem Unternehmen nicht gelungen ist, trotz steigender Umsit-
ze*® auch steigende Ergebnisse zu erwirtschaften. Vielmehr ist das EBIT im Zeitablauf
bis 2013 riickldufig, was sich in einer riicklaufigen Umsatzrendite niederschligt. Das
EBIT in 2013 ist von einer Besonderheit geprégt. Erstmals wird neben dem EBIT laut
Gewinn- und Verlustrechnung in Héhe von 982 Mio. € auch ein um Sondereffekte®®!
bereinigtes EBIT in Hohe von 1.410 Mio. € ausgewiesen. Doch selbst bei Berechnung
der Umsatzrendite fiir 2013 mit dem von Seiten der Geschéftsfithrung ermittelten be-
reinigten EBIT ergibt sich lediglich eine stagnierende Rendite von 12,6 %. Der deutlich
hohere Wert der Umsatzrendite im ersten Halbjahr 2014 weist auf eine unterjihrige
Erholung der Ertragsstirke hin. Allerdings ist dieser Wert zum jetzigen Zeitpunkt noch
nicht als Trendumkehr zu werten. Um eine solche Aussage letztlich als gesichert an-
zusehen, muss die Entwicklung fiir das gesamte Jahr 2014 abgewartet werden, da sich

259 Bei der Ermittlung der Umsatzrendite wurde im Zéhler das EBIT im Sinne eines operativen Ergebnisses ver-
wendet.

260 Vgl. zur Entwicklung der Basiswerte Anhang I: Kennzahlentabelle Schaeffler Gruppe.

261 Bei den Sondereffekten handelt es sich um Aufwendungen fiir Restrukturierungsmafinahmen (48 Mio. €) sowie
die Bildung einer Riickstellung fiir ein laufendes EU-Kartellverfahren i. H. v. 380 Mio. € (vgl. beispielsweise
Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. U2 und S. 13).
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aufgrund unterjahriger Konjunkturzyklen im Geschiftsablauf fiir das zweite Halbjahr
eine ginzlich andere Entwicklung als fiir das erste Halbjahr ergeben kann. Gleichzeitig
zeigt sich in Abbildung 39 durch die nahezu identischen Verldufe der Umsatzrenditen
fiir die IHO Gruppe und die Schaeffler Gruppe in der Vergangenheit, dass die Ergebnis-
se nahezu ausschlieBlich auf Ebene der Schaeffler Gruppe erwirtschaftet werden. Fiir
die Jahre 2013 und 2014 lagen auf Ebene der IHO Gruppe zum Zeitpunkt der Fertig-
stellung dieser Ausarbeitung noch keine Daten vor.

Vor diesem Hintergrund werden die Kennzahlen in den nachfolgenden Ausfiihrungen
grundsatzlich auf Ebene der Schaeffler Gruppe interpretiert, informatorisch aber auch
fiir die [IHO Gruppe dargestellt.

Um das soeben ermittelte Niveau der Umsatzrendite hinsichtlich ihres Aussagegehalts
besser einschdtzen zu konnen, wurden auch die entsprechenden Kennzahlen bei den
wesentlichen Wettbewerbern ZF AG, Bosch GmbH sowie der Schaeffler-Beteiligung
Continental AG ermittelt. Dabei wurden die Kennzahlen auf Gesamtunternehmensebe-
ne dargestellt, um die Probleme, die sich bei einer Bereinigung der nicht direkt mit der
Schaeffler AG vergleichbaren Sparten ergeben konnen, zu umgehen.>*

Abbildung 40: Umsatzrendite von Automobilzulieferunternehmen im Vergleich 2010-2013

15,9% 15,8%
* ¢ 12.7% —&—Schaeffler
9 ]
12,6%? Gruppe
9,8% ZF AG
7,4%
8,8%
—®-Bosch GmbH

6,7%. 6,0%!
5,3%

= Continental AG

2,5%

2010 2011 2012 2013

! Anderung der Bilanzierung von Beteiligungen, ab 2013 nach der at-equity-Methode
- eingeschrinkte Vergleichbarkeit mit Vorjahreswerten

2 EBIT-Rendite nach Bereinigung von Sondereffekten 2013 i. H. v. 428 Mio. €

In Abbildung 40 wird deutlich, dass die Schaeffler Gruppe auf operativer Ebene in der
Vergangenheit als ertragsstark bezeichnet werden kann. Dies ist vor allem im direkten
Vergleich der EBIT-Renditen mit ebenfalls international tatigen deutschen Automobil-
zulieferern zu erkennen, deren Renditen zumindest in 2013 ebenfalls auf einem zufrie-

262 So ergibt sich beispielsweise fiir die Continental AG im obigen Betrachtungszeitraum eine Umsatzrendite von
durchschnittlich 8,8 %. Durchaus vertretbar wire es, das Reifengeschift aus einer solchen Betrachtung heraus-
zuldsen, weil beispielsweise die Schaeffler AG nicht liber eine solche Sparte verfligt und damit eine direkter
Vergleich der beiden Konzerne miteinander nicht méglich ist. Bei einer derartigen Bereinigung der Continental
AG-Zahlen wiirde sich die durchschnittliche Umsatzrendite im Betrachtungszeitraum auf nur noch 6,0 % redu-
zieren.
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denstellenden Niveau liegen, jedoch nicht an die Ertragsstirke des Schaeffler Konzerns
heranreichen. Einschrankend ist in Abbildung 40 fiir das Jahr 2013 anzumerken, dass
bei der ZF AG und der Bosch GmbH ein Wechsel in der Bilanzierung von Beteiligun-
gen von der Quotenkonsolidierung hin zur at-Equity-Bewertung vorgenommen werden
musste.’®® Daher sind die dargestellten Kennzahlen fiir 2013 nur eingeschriankt mit den
Vorjahreswerten vergleichbar. Dariiber hinaus hatte bei der Bosch GmbH in 2013 die
Anwendung der IFRS 5 Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung: Zur Ver-
duBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und aufgegebene Geschéftsbereiche
werden ab 2013 unterhalb des EBIT separat ausgewiesen, wodurch ebenfalls die Ver-
gleichbarkeit mit den Vorjahreswerten eingeschrankt wird.?*

Auch bei einem Vergleich mit entsprechenden Umsatzrenditen aus verschiedenen Stu-
dien und Erhebungen zeigt sich die bisherige Ertragsstirke des Schaeffler-Konzerns.
So ermittelte die IKB?® fiir das Jahr 2012 eine durchschnittliche Umsatzrendite im Au-
tomobilzulieferbereich von 4,5 %, wihrend eine Studie von Roland Berger/Lazard**
auf internationaler Ebene fiir die Jahre 2010-2013 eine EBIT-Rendite in der Grof3en-
ordnung von 6,5 % p. a. ermittelt.

Nachdem festzustellen ist, dass die Schaeffler Gruppe trotz im Zeitablauf riicklédufiger
Umsatzenditen immer noch als ertragsstark einzuschitzen ist, wird zusétzlich zur Um-
satzrendite noch die Entwicklung der Cashflow-Umsatzrate®® betrachtet.

Abbildung 41: Entwicklung der Cashflow-Umsatzrate IHO Gruppe und Schaeffler Gruppe
2010-HJ1 2014
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Die Analyse der Cashflow-Umsatzrate zeigt einen wesentlich positiveren Trend als die
Entwicklung der Umsatzrendite. Im Betrachtungszeitraum liegt sie nahezu immer auf

263 Vgl. Geschiftsbericht ZF AG 2013, S. 53; Geschiftsbericht Bosch GmbH 2013, S. 69.

264 Vgl. Geschiftsbericht Bosch GmbH 2013, S. 70.

265 Vgl IKB 2013, S. 9. Ermittelt wurde das Verhéltnis Betriebsergebnis zu Umsatz fiir Automobilzulieferer mit
einem Umsatz groBer 250 Mio. €.

266 Vgl. Roland Berger/Lazard 2013, S. 7.

267 Zur Berechnung wurde hierbei im Zahler der operative Cashflow herangezogen.
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einem Niveau von leicht tiber 10 %. Somit kann festgestellt werden, dass es dem Un-
ternehmen nicht nur gelingt im operativen Geschéft positive Ergebnisse zu generieren,
sondern dass gleichzeitig im operativen Bereich hohe Zahlungszufliisse entstanden
sind, was sich positiv auf die Fahigkeit auswirkt, Investitionen zu titigen und Kapital-
dienste zu leisten. Jedoch ist einschrinkend zu beachten, dass operativ zufriedenstel-
lende Ergebnisse und Cashflows nicht zwangsldufig ausreichen miissen, um félligen
Verpflichtungen nachzukommen. Erst eine Detailanalyse der Kapitalflussrechnung
rundet hier das Bild ab. Diese Detailanalyse erfolgt im Rahmen der vorliegenden Aus-
arbeitung in Kapitel 4.9.

In Abbildung 41 zeigt sich deutlich die Problematik eines Vergleichs unterschiedlicher
Zeitraume. Die Cashflow-Umsatzrate flir das erste Halbjahr 2014 stellt sich wesentlich
negativer dar als in den Geschéftsjahren zuvor.?®® Wie bereits bei der Entwicklung der
Umsatzrendite kann auch dieser Wert erst nach Abschluss des Geschiftsjahres 2014
belastbar in die Analyse einbezogen werden.

Neben den Ertragskennzahlen zur Gewinn- und Verlustrechnung sind auch die erwirt-
schafteten Kapitalrenditen hinsichtlich einer Einschidtzung zur Rentabilitét der Schaeft-
ler Gruppe von Bedeutung. Nachfolgend werden daher die Gesamt- und die Eigenka-
pitalrendite ermittelt.

Nachfolgende Abbildung 42 zeigt zunéchst die Entwicklung der Gesamtkapitalrendite®®
fiir den Betrachtungszeitraum. Diese Kapitalrendite ist vor allem fiir den externen Analy-
sten von hoher Bedeutung, da sie den Vergleich verschiedener Unternehmen ermdglicht,
unabhéngig von deren Verschuldungsgrad. Sie ist somit besser als die Eigenkapitalrendi-
te geeignet, um die Leistungsfahigkeit eines Unternehmens einzuschétzen.?”

Abbildung 42: Entwicklung der Gesamtkapitalrendite IHO Gruppe und Schaeffler Gruppe
2010-HJ1 2014

15,8% 16,0%
14,90/0 14,9%\ ~
12,7% 13,0% S e
~
u
9,1% 8,5%
2010 2011 2012 2013 HJ12014
=#—=1HO Gruppe == Schaeffler Gruppe

268 Urséchlich hierfiir war die Zahlung einer EU-Kartellstrafe in Q2 2014 i. H. v. 370,5 Mio. €, fiir die in 2013 eine
Riickstellung gebildet wurde (vgl. Zwischenbericht Schaeftler AG zum 30. Juni 2014, S. 24).

269 Im Gegensatz zur Umsatzrendite wird bei der Ermittlung von Gesamt- und Eigenkapitalrendite im Zahler die
Grofle EBT (Earnings before Taxes = Ergebnis vor Steuern) verwendet. Hierdurch wird in der Kapitalverzin-
sung auch die von der Continental AG erhaltene Dividende mit beriicksichtigt.

270 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg/Gerenkamp, Thorsten 2012, S. 63.
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Nach einem recht geringen Wert in 2010 steigt die Gesamtkapitalrendite der Schaeffier
Gruppe in 2011 auf einen Spitzenwert im Betrachtungszeitraum von nahezu 16 % an.
In der Literatur wird dabei ein Wert von 10 % oder mehr bei der Gesamtkapitalrendite
als positiv interpretiert.””! Da die Gesamtkapitalrendite nicht durch den Verschuldungs-
grad bzw. die Kapitalstruktur eines Unternehmens beeinflusst wird, findet sie oftmals
bei Unternehmensvergleichen Anwendung.”’? Ein entsprechender Vergleich mit der
Automobilzulieferbranche ergibt fiir die Jahre 2010-2012 durchschnittliche Gesamt-
kapitalrenditen zwischen 9 % und 10,5 %?*7, so dass insgesamt gesehen die Schaeffler
Gruppe auch bei dieser Renditekennzahl auf einem guten Niveau liegt. Der deutlich
geringere Wert fiir das HJ1 2014 besitzt wiederum lediglich einen informatorischen
Charakter. Des Weiteren kann die Gesamtkapitalrendite aber auch mit den Fremdka-
pitalzinsen am Kapitalmarkt verglichen werden. Liegen die Fremdkapitalzinsen unter-
halb der erwirtschafteten Gesamtkapitalrendite, kann die Aufnahme von Fremdkapital
zu einer Steigerung der Eigenkapitalrendite fithren (Leverage-Effekt).?™

Somit zeigt sich, dass die Schaeffler Gruppe durchaus in der Lage war, im Betrach-
tungszeitraum ihr Kapital mit einer gleichbleibenden Effizienz im Unternehmen ein-
zusetzen.

Fiir den Gesellschafter beziehungsweise einen potenziellen Investor ist hingegen die
Eigenkapitalrendite von groBerem Interesse als die Gesamtkapitalrendite, da sie an-
zeigt, wie sich die investierten Eigenmittel im Unternehmen verzinst haben. Aufgrund
des Leverage-Effekts?”® sollte allerdings die Eigenkapitalrendite stets im Zusammen-
spiel mit der Gesamtkapitalrendite betrachtet werden. Nachfolgende Abbildung 43
zeigt die Eigenkapitalrendite fiir die THO- und die Schaeffler Gruppe im Uberblick.

Abbildung 43: Entwicklung der Eigenkapitalrendite IHO Gruppe und Schaeffler Gruppe
2010-HJ1 2014
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271 Vgl. Grifer, Horst/Schneider, Georg 2010, S. 63.

272 Vgl. Bieg, Hartmut/Kufimaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 373.

273 Vgl IKB 2013, S. 9. Ermittelt wurde die Gesamtkapitalrendite fiir Automobilzulieferer mit einem Umsatz gro-
Ber 250 Mio. €.

274 Vgl. Bieg, Hartmut/Kumaul, Heinz/Waschbusch, Gerd 2012, S. 357; Grifer, Horst/Schneider, Georg/Geren-
kamp, Thorsten 2012, S. 63 sowie Kapitel 2.2.

275 Vgl. Kapitel 2.2.
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Auf Ebene der Schaeffler Gruppe zeigt der Verlauf der Eigenkapitalrendite auf den er-
sten Blick ein dhnliches Bild wie die Entwicklung der Gesamtkapitalrendite. Allerdings
liegt die Eigenkapitalrendite mit ihren Werten seit 2011 auf einem wesentlich hdheren
Niveau als die Gesamtkapitalrendite. Des Weiteren haben sich die Werte der Eigenka-
pitalrendite seit 2011 deutlich negativ entwickelt (-21 %-Punkte). Dieser Riickgang
resultiert aus einem stdrkeren Anstieg des Eigenkapitals (+45,3 %) gegeniiber dem An-
stieg des Ergebnisses vor Ertragsteuern (+4,8 %). Der deutliche Anstieg des Eigenkapi-
tals zwischen 2011 und 2013 hat seinen Ursprung zunéchst in einer starken Reduktion
des Eigenkapitals in 2011. In diesem Jahr erfolgte eine eigenkapitalmindernde Aus-
schiittung der zum damaligen Zeitpunkt noch als GmbH firmierenden Schaeffler AG
an ihre Gesellschafter.?’® Gleichzeitig ist im Jahr 2011 ein deutlicher Sprung im EBT zu
verzeichnen. Das Vorsteuer-Ergebnis hat sich von 350 Mio. € in 2010 auf 1.280 Mio. €
in 2011 nahezu vervierfacht, wihrend in den sich anschlieBenden Jahren 2011-2013
lediglich eine Steigerung von nur noch insgesamt 61 Mio. € zu verzeichnen war. Der
Ergebnissprung in 2011 ergab sich aus den at equity bewerteten Anteilen an der Conti-
nental AG und ist daher nicht im operativen Ergebnis (EBIT) zu erkennen.

In den Folgejahren konnten die positiven Ergebnisse das reduzierte Eigenkapital wie-
der erhohen. Vor diesem Hintergrund relativiert sich die hohe Eigenkapitalrentabilitét
in 2011 wieder. Vielmehr wurde dieser Wert nur durch eine bewusste Reduktion des
Eigenkapitals bei gleichzeitigem Ergebnissprung bei der Schaeffler Gruppe erreicht.
Im Laufe der Zeit ndhert sich somit die Eigenkapitalrendite wieder einem niedrigeren,
allerdings auch als realistischer einzuschitzenden Niveau an. Der Trend einer riickldu-
figen Eigenkapitalrendite diirfte sich in den kommenden Jahren somit weiter fortset-
zen. Insgesamt ist jedoch das Niveau von Gesamt- und Eigenkapitalrendite als zufrie-
denstellend anzusehen.

Auf Ebene der IHO Gruppe sind vor allem die deutlichen Abweichungen zur
Schaeffler Gruppe in den Jahren 2010-2012 auffillig. Hintergrund dieser Entwick-
lung waren hohe Verluste in den Jahren 2010 und 2011, die das Eigenkapital um
1.000 Mio. € auf einen Wert von nur noch 465 Mio. € per 31.12.2011 absinken lieen.
Vor allem das stark negative Finanzergebnis der Jahre 2010 und 2011 von jeweils rund
-2.400 Mio. € fiihrten dabei zu dem starken Riickgang des Gesamtergebnisses. Im Jahr
2012 hingegen ist diesbeziiglich eine deutliche Verbesserung festzustellen: das Finan-
zergebnis verbesserte sich auf einen Wert von -1.100 Mio. €. Hierdurch konnte auf
Gesamtgruppenebene ein Ergebnis von fast 1.000 Mio. € erzielt werden, was sich auch
direkt in dem enormen Anstieg der Eigenkapitalrendite niederschligt. An dieser Stelle
zeigt sich beispielhaft der Einfluss der Finanzschulden auf Holding-Ebene. Wéhrend
bei der Schaeffler Gruppe das Finanzergebnis in 2010 ,,nur” -1.159 Mio. € betrug,
wuchs es auf Ebene der IHO Gruppe auf einen Betrag von -2.429 Mio. € an.

276 Vgl. Geschiftsbericht Schaeftler AG 2011, S. 129. In diesem Fall wurde die Dividende an die Schaeftler Ver-
waltungs GmbH abgefiihrt.
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AbschlieBend wird die Kennzahl Leverage-Index ermittelt um zu einer Einschétzung
dariiber zu gelangen, ob die Verdnderung der Eigenkapitalrendite nur auf finanzwirt-
schaftlichen Faktoren basiert.

Abbildung 44: Entwicklung des Leverage-Index IHO Gruppe und Schaeffler Gruppe
2010-HJ1 2014
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Der Leverage-Index zeigt im Betrachtungszeitraum fiir die Schaeffler Gruppe perma-
nent einen Wert {iber eins an. Dies zeigt grundsétzlich an, dass das Unternehmen durch
die Aufnahme von zusétzlichem Fremdkapital oder die Reduktion von Eigenkapital
die Eigenkapitalrendite steigern kann. Der Sprung der Kennzahl von 1,2 in 2010 auf
4,7 in 2011 sowie die sich anschlieende Verringerung des Leverage-Index bestitigt
nochmals die Vermutung, dass der sehr hohe Wert der Eigenkapitalrendite in 2011 im
wesentlichen durch finanztechnische Vorginge zustande kam und nicht operativ er-
wirtschaftet wurde. Die Gesamtentwicklung von Gesamtkapitalrendite, Eigenkapital-
rendite und Leverage-Index wird somit durch einen enormen (nicht operativen) Er-
gebnissprung in 2011 sowie die in diesem Jahr bewusst durchgefiihrte Reduktion des
Eigenkapitals beeinflusst.

Insgesamt ist im Rahmen der Rentabilitdtsanalyse die Ertragslage der Schaeffler Grup-
pe als deutlich rentabel einzuschitzen. Allerdings zeigen sich hinsichtlich der kiinfti-
gen Ergebnisentwicklung erste Anzeichen einer riickldufigen Entwicklung.

4.7 Analyse des Investitionsverhaltens der Schaeffler Gruppe

Nach der Analyse der Ertragskraft der Schaeffler Gruppe erfolgt anschliefend die Un-
tersuchung des Investitionsverhaltens. Hiermit soll eine Einschitzung erfolgen, ob das
Unternehmen trotz hoher Verschuldung auch weiterhin in der Lage ist, in seine Zu-
kunft zu investieren. Zunéchst wird zu diesem Zweck die Innenfinanzierungskraft der
Schaeffler Gruppe ermittelt.
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Abbildung 45: Entwicklung der Innenfinanzierungskraft IHO Gruppe und Schaeffler
Gruppe 2010-HJ1 2014
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In Abbildung 45 zeigt die Entwicklung der Innenfinanzierungskraft ein &hnliches Bild
wie bereits die ermittelten Renditen. Nach einem deutlichen Anstieg von 2010 zu 2011
verlduft die Kennzahl wieder riicklaufig. Hintergrund dieser Entwicklung ist die Zu-
nahme des operativen Cashflows im Betrachtungszeitraum, wéhrend der Cashflow aus
der Investitionstétigkeit nach einem starken Anstieg in 2011 (765 Mio. €) und 2012
(832 Mio. €), in 2013 wieder auf ein geringeres Niveau zuriickgefallen ist (554 Mio. €).
Diese Entwicklung kann zum einen darin begriindet sein, dass dem Unternehmen in 2013
die finanziellen Mittel fiir Investitionszwecke fehlten. Zum anderen ist es aber ebenfalls
moglich, dass die wesentlichen Investitionen in den Jahren 2011/2012 durchgefiihrt wur-
den und sich keine groferen Investitionsbedarfe in 2013 ergaben. Ein Indiz fiir den ersten
Erklarungsansatz enthélt der Geschéftsbericht 2013, in dem die Unternehmensleitung die
Erhéhung des Free Cashflows mit Dividendenzahlungen der Continental AG sowie eine
Verringerung der durchgefiihrten Investitionen begriindet.””” Des Weiteren enthdlt der
Geschiftsbericht des Unternehmens an derselben Stelle den Hinweis, dass der operative
Cashflow in 2013 leicht unter demjenigen des Vorjahres lag. Allerdings liegt der opera-
tive Cashflow in 2013 mit 1.183 Mio. € immer noch iiber dem Niveau des Jahres 2010
(890 Mio. €). Der Wert fiir das HJ1 2014 zeigt nochmals das deutlich geringere Niveau
der operativen Cashflows per 30.06.2014 bei dhnlich hohen Investitionszahlungen wie im
ersten Halbjahr 2013.2® Dies konnte gegebenenfalls dazu fiihren, dass die Investitionsta-
tigkeit im HJ2 2014 reduziert wird, um das Verhéltnis des operativen zum Investitions-
Cashflow auf Gesamtjahressicht ausgeglichener darzustellen.

Letztlich zeigt der Verlauf der Innenfinanzierungskraft lediglich, dass in jedem Jahr des
Betrachtungszeitraums 2010-2013 die durchgefiihrten Investitionen komplett aus dem
operativen Cashflow finanziert werden konnten. Allerdings ist im Anschluss die Frage
zu beantworten, ob denn auch die getdtigten Investitionen auf einem ausreichenden
Niveau stattfanden. Hierzu wird die Kennzahl Wachstumsquote herangezogen.

277 Der Anstieg des Free Cashflows war im Wesentlichen durch die Zahlung einer Dividende von der Continental
AG (162 Mio. €) sowie eine Reduktion der Investitionen (-288 Mio. €) positiv beeinflusst (vgl. Geschéftsbericht
Schaeffler AG 2013, S. 110).

278 Vgl. Zwischenbericht Schaeffler AG zum 30. Juni 2014, S. 24.
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Abbildung 46: Entwicklung der Wachstumsquote IHO Gruppe und Schaeffler Gruppe
2010-HJ1 2014
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Bei der Entwicklung der Wachstumsquote zeigen sich zwei auffillige Werte. In den
Jahren 2010 und 2013 liegt diese Kennzahl unter 100 %, was bedeutet, dass mehr
Sachanlagen abgeschrieben wurden als neu investiert wurde. Uber einen lingeren
Zeitraum hinweg fiihrt eine solche Entwicklung zu einer Uberalterung des Sachan-
lagevermogens. Bei einem technologiegetriebenen Unternehmen der Automobilzulie-
ferindustrie stellt dies eine gefdhrliche Entwicklung dar, da es hier einen Zwang zur
kontinuierlichen Weiterentwicklung der Produktpalette gibt.?” Insofern ist vor allem
der Wert in 2013 als weiteres Indiz einer abnehmenden Investitionsneigung anzuse-
hen und entsprechend kritisch zu hinterfragen. An dieser Stelle sei nochmals auf die
unter Umstdnden verzerrenden Wirkungen der gewahlten Abschreibungsmethode und
der geschétzten Nutzungsdauern auf die Entwicklung der Wachstumsquote hingewie-
sen.”® Diese Kennzahl konnte nicht fiir das HJ1 2014 ermittelt werden, da die Daten-
basis aus der Entwicklung des Anlagenspiegels stammt und dieser im Zwischenbericht
zum 30.06.2014 nicht enthalten ist. In Abbildung 46 wird deutlich, dass auf Ebene der
Holding-Gesellschaften keine Investitionstitigkeiten stattfinden, wodurch der Wert der
Kennzahl Wachstumsquote fiir die Schaeffler Gruppe sowie die IHO Gruppe identisch
ist. Dies ist auch nachvollziehbar, da die Holdinggesellschaften der IHO Gruppe vor
allem zur Durchfilhrung von Finanztransaktionen sowie dem Halten von Unterneh-
mensbeteiligungen dienen.

Als letzte Kennzahl im Rahmen der Investitionsanalyse wird die Kennzahl Capital
Expenditure ermittelt.

279 Vgl. Kapitel 4.2.
280 Vgl. Kapitel 3.3.3.
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Abbildung 47: Entwicklung der Capital Expenditure IHO Gruppe und Schaeffler Gruppe
2010-HJ1 2014
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In Abbildung 47 zeigt der Verlauf der Capital Expenditure wieder den bekannten Ver-
lauf mit einem Spitzenwert in 2011 und danach fallenden Werten. Der Verlauf resultiert
aus steigenden Umsatzerlosen im Betrachtungszeitraum, wihrend das Investitionsvo-
lumen wie bereits erwihnt vor allem in 2013 wieder deutlich reduziert wurde. Ein
Vergleich mit verfligbaren Branchendurchschnitten zeigt, dass sich die Kennzahl dort
von 4,9 % in 2010 auf 5,9 % in 2012 erhoht hat.®' Die Schaeffler-Gruppe investiert
gemessen an diesen Werten immer noch iiberdurchschnittlich, wenn auch mit riickldu-
figer Tendenz. Auch dieser Wert konnte fiir das HJ1 2014 nicht ermittelt werden.

Dariiber hinaus hat die in Abbildung 47 gezeigte Kennzahl bei der Schaeffler Gruppe
eine besondere Bedeutung. Zwischen dem Unternehmen und den finanzierenden Kre-
ditinstituten wurde die Einhaltung verschiedener Financial Convenants®®*? vereinbart.
Diese werden im Geschéftsbericht 2013 zwar aufgefiihrt (u. a. Senior Debt Leverage
Cover, Senior Interest Cover sowie Capital Expenditure Cover), allerdings werden die
einzuhaltenden Kennzahlenwerte nicht genannt.®* Diesbeziiglich findet sich jedoch
eine entsprechende Information im Geschéftsbericht 2011. Dort wird erwidhnt, dass
die Investitionsausgaben grundsitzlich nicht mehr als 8 % des Konzernumsatzes aus-
machen diirfen. *** Dieser Wert ist laut Geschiftsbericht 2011 giiltig bis Ende 2016.
Aufgrund der seitdem weiterhin stattgefundenen finanziellen Restrukturierung ist es
durchaus moglich, dass dieser Wert mittlerweile durch eine neue Vereinbarung ersetzt
wurde. Die Festlegung einer maximalen Capital Expenditure zeigt aber nochmals auf,
wie durch Financial Covenants die Entscheidungsautonomie der Unternehmensleitung
eingeschriankt werden kann.

281 Vgl IKB 2013, S. 9. Ermittelt wurde die Investitionsquote als Verhltnis von Zugidngen zum Sach- und imma-
teriellen Anlagevermdgen zur Gesamtleistung fiir Automobilzulieferer mit einem Umsatz gréer 250 Mio. €.
Diese Kennzahl entspricht in etwa der Capital Expenditure.

282 Vgl. Kapitel 2.3.2.

283 Vgl. Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 108 und S. 180.

284 Freitag, Michael 2013, S. 53; Geschiftsbericht Schaeffler AG 2011 S. 74.
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Insgesamt deutet die Analyse des Investitionsverhaltens darauf hin, dass in der Vergan-
genheit fiir die Schaeffler Gruppe Investitionen Vorrang vor Schuldentilgung hatten.
Allerdings deuten die Kennzahlen auch darauf hin, dass es in 2013 zu einer Trendum-
kehr kam. Es zeigen sich Indikatoren, nach denen in den kommenden Jahren vermehrt
Finanzmittel zur Entschuldung herangezogen werden und dies zu Lasten der Investi-
tionsausgaben gehen konnte. Eine solche Entwicklung wire fiir die Schaeffler Gruppe
riskant, da die Automobilzulieferbranche wie bereits beschrieben vom permanenten
Bedarf nach Produktinnovationen geprigt ist, die entsprechende Investitionen auch in
Anlagevermogen bedeuten. Vor diesem Hintergrund wire es interessant, das Investi-
tionsverhalten des Unternehmens nach Ablauf des Geschiftsjahres 2014 nochmals zu
untersuchen.

4.8 Analyse der Verschuldungssituation der Schaeffler Gruppe

Nachdem in den vorangegangenen Untersuchungsschritten zunéchst die Ertragsstirke
sowie das Investitionsverhalten der Schaeffler Gruppe untersucht wurde, schlief3t sich
nachfolgend die Analyse der Verschuldungssituation an. Hiermit soll die Frage beant-
wortet werden, ob die Schuldenhohe des Unternehmens noch als angemessen anzuse-
hen ist oder ob sich hieraus Risiken fiir den Unternehmensfortbestand ergeben konnten.

Zunichst zeigt Abbildung 48 die Entwicklung der Posten der Passivseite der Bilanz im
Uberblick. Dabei wurden einzelne Positionen zur besseren Ubersicht in Gruppen zu-
sammengefasst. Hierbei ist einschrinkend zu bemerken, dass ein Teil der Verschuldung
zum Anteilskauf bei der Continental AG auf Ebene der Holdinggesellschaften auf3er-
halb des Konsolidierungskreises der Schaeffler Gruppe angesiedelt ist. Aufgrund des
eingeschrinkten 6ffentlich zugéinglichen Datenmaterials ist jedoch eine detaillierte Ge-
samtbetrachtung der Verschuldungssituation der gesamten IHO Gruppe im Zeitablauf
nur erschwert moglich.

Abbildung 48: Entwicklung der Passiva Schaeffler Gruppe 2010-HJ1 2014
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Deutlich zeigt sich die bereits erwdhnte Reduktion des Eigenkapitals in 2011. Hinter-
grund waren in erster Linie Ausschiittungen an die Gesellschafterin Schaeffler Ver-
waltungs GmbH in Hohe von 2.364 Mio. €. Diese wurden jedoch nicht voll liquidi-
tatswirksam, da es sich dabei neben Barausschiittungen (400 Mio. €) auch um Sach-
ausschiittungen in Form von Continental-Aktien (764 Mio. €), der Ubernahme einer
Verbindlichkeit fiir eine weitere Ausschiittung (600 Mio. €) und der Begriindung von
Darlehensforderungen der Schaeffler Verwaltungs GmbH gegentiber der Tochtergesell-
schaft (600 Mio. €) handelte.?®

Gleichzeitig zeigt sich beim Vergleich der Position ,,langfristige Finanzschulden* in
2013 mit dem korrespondierenden Vorjahreswert, dass in diesem Zeitraum eine deut-
liche Entschuldung stattfand (-1.100 Mio. €). Wird hingegen der Wert des Jahres 2013
mit dem entsprechenden Wert in 2010 verglichen, konnten die langfristigen Finanz-
schulden der Schaeffler Gruppe ,,nur* um 448 Mio. € verringert werden. Allerdings ist
die Eigenkapitalposition des Jahres 2013 immer noch um 850 Mio. € geringer als im
Jahr 2010. Somit war das Unternehmen bei der Verringerung seiner Verschuldung im
Betrachtungszeitraum weniger erfolgreich als es bei einem Vergleich der letzten beiden
Geschiftsjahre zunéchst erscheint.

Dieser Zusammenhang wird nochmals bei Betrachtung der Eigenkapitalquote im Zeit-
ablauf deutlich, die in Abbildung 49 dargestellt ist.

Abbildung 49: Entwicklung der Eigenkapitalquote IHO Gruppe und Schaeffler Gruppe
2010-HJ1 2014
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Auch hier zeigt sich die Reduktion des Eigenkapitals in 2011 durch einen deutlichen
Riickgang der Eigenkapitalquote. In den Folgejahren konnte sich die Kennzahl zwar
wieder erhdhen, bleibt aber in 2013 mit 18,6 % weiterhin deutlich unter dem Niveau
des Jahres 2010, das bei 25,0 % lag. Des Weiteren gilt hier anzumerken, dass aus Sicht
der Autoren dieser Analyse die Eigenkapitalquote eines international tdtigen Konzerns
einen Wert in der GroBenordnung 30 %—40 % aufweisen sollte. Nur bei einer entspre-
chenden Ausstattung mit Eigenkapital ist es gewéhrleistet, das groBBere Verlustprojekte

285 Vgl Geschiftsbericht Schaeffler AG 2011, S. 129.
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oder regional beschrinkte Konjunkturkrisen, die auch kumuliert auftreten konnen, un-
beschadet iiberstanden werden kénnen. Die Werte der Eigenkapitalquote im Betrach-
tungszeitraum sowie im HJ1 2014 sind daher bei der Schaeffler Gruppe durchweg als
zu niedrig anzusehen. Noch schlechter schneiden allerdings die korrespondierenden
Werte auf Ebene der IHO Gruppe ab, die im Betrachtungszeitraum stets unter 10 % lie-
gen. Hierin manifestieren sich die zusitzlichen Finanzschulden auf der Holdingebene.

Eine Bestitigung fiir obige Ausfiihrungen liefern auch Branchendurchschnitte aus der
Zulieferbranche, die fiir den Zeitraum 2010-2012 Eigenkapitalquoten von tiber 30 %
zeigen.?®® Auch ein Vergleich mit wesentlichen Wettbewerbern aus der Zulieferbranche
zeigt, dass die Schaeffler Gruppe und damit auch die IHO Gruppe im Vergleich niedri-
ge Eigenkapitalquoten aufweisen.

Abbildung 50: Eigenkapitalquoten von Automobilzulieferunternehmen im Vergleich
2010-2013
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In Abbildung 50 weist die Schaeffler Gruppe im Zeitablauf von allen betrachteten
Zulieferunternehmen die niedrigste Eigenkapitalquote auf. Die aus Sicht der Autoren
notwendige Mindest-Eigenkapitalquote wird hingegen, mit Ausnahme von der Conti-
nental AG in den Jahren 2010-2012, von allen Unternehmen im Betrachtungszeitraum
erreicht. Somit zeigt die Eigenkapitalquote der Schaeffler Gruppe ein erstes Indiz fiir
eine tiberméfBige Verschuldung des Unternehmens an.

Nachfolgend wird zur weiteren Analyse der Verschuldungssituation die Kennzahl Net-
toverschuldungsgrad ermittelt. Die Kennzahl gibt an, wie viele Jahre ein Unternehmen
benoétigt, um aus dem Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen (EBITDA)
seine Schulden zu tilgen. Hierzu eignet sich das EBITDA, da es ndherungsweise den
operativen Cashflow abbildet und direkt aus der Gewinn- und Verlustrechnung abge-
leitet werden kann.

286 Vgl IKB 2013, S. 9. Ermittelt wurde die Eigenkapitalquote fiir Automobilzulieferer mit einem Umsatz groBer
250 Mio. €.
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Abbildung 51: Entwicklung des Nettoverschuldungsgrads IHO Gruppe und Schaeffler
Gruppe 2010-HJ1 2014
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*) Auf Basis des angepassten EBITDA— nach Bereinigung von Sondereffekten
(PersonalstrukturmaBinahmen in Q3 2013 i. H. v. 48 Mio. €, bilanzielle Vorsorge
EU-Kartellverfahren in Q4 2013 i. H. v. 380 Mio. € bzw. ertragswirksame
Auflosung der Riickstellung EU-Kartellverfahren in Q1 2014 i. H. v. 9,5 Mio. €
sowie Kompensationsaufwendungen in Q2 2014 i. H. v. 11 Mio. €).

In Abbildung 51 zeigt sich auf Ebene der Schaeffler Gruppe im Zeitablauf eine stetige
Erhohung des Nettoverschuldungsgrads. Dieser Verlauf ergibt sich vor allem dadurch,
dass die Finanzschulden im Betrachtungszeitraum einem Seitwdrtstrend folgen (von
5.711 Mio. € in 2010 auf 5.447 Mio. € in 2013) und kaum abgebaut werden konn-
ten.?®” Gleichzeitig ist das EBITDA im Geschéftsjahr 2013 deutlich um 400 Mio. €
gesunken. Im Geschiftsbericht 2013 wird der Nettoverschuldungsgrad wohl auch aus
diesem Grund sowohl auf Basis des ausgewiesenen als auch des bereinigten EBITDA
abgebildet.?®® Bleibt der bereinigte Wert auler Acht, so besagt die Kennzahl, dass das
Unternehmen aus Sicht des Jahres 2013 im Vergleich zu 2010 0,6 Jahre linger beno-
tigen wiirde, um aus eigener Kraft die Verschuldung abzubauen. Diese Entwicklung
ist als weiteres Indiz fiir eine ungiinstige Unternehmensverschuldung anzusehen. Die
Kennzahl Nettoverschuldungsgrad ist noch aus einem weiteren Grund von Interesse,
denn auch sie stellt eine Financial Covenant dar. Im Geschiftsbericht 2011 erfolgt hier-
zu noch der Hinweis, dass der einzuhaltende Wert unter 3,90 (per 31.12.2012) bezie-
hungsweise unter 3,50 (per 31.12.2013) liegen soll.?® Diese Information vorausge-
setzt, erscheint der Wert von 3,30 per 31.12.2013 als bedrohlich nahe am vereinbarten
Grenzwert. Hierbei ist aber der Hinweis angebracht, dass sich aus den zugéinglichen
Informationen nicht ableiten lisst, ob bei der Ermittlung des vereinbarten Grenzwerts
die durchgefiihrten Bereinigungsrechnungen auch explizit erlaubt sind.

287 Interessanterweise sprechen die Gesellschafter des Unternehmens im Geschéftsbericht 2013 von ,,deutlichen®
Fortschritten beim Abbau der Verschuldung. Diese Aussage trifft tatséchlich nur fiir die Entwicklung zwischen
2012 und 2013 zu (vgl. Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 11).

288 Vgl. Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 253.

289 Vgl. Geschiftsbericht Schaeffler AG 2011, S. 74.
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Im Regelfall kommt das EBITDA dem operativen Cashflow nahe genug, um den Net-
toverschuldungsgrad auf dieser Basis zu ermitteln. Im Falle der Schaeffler Gruppe ist
jedoch die Differenz zwischen EBITDA und operativem Cashflow relativ grof3. Grund
sind die hohen Zinsaufwendungen, die den operativen Cashflow des Konzerns bela-
sten, im EBITDA allerdings nicht enthalten sind. Aus diesem Grund wird der von Sei-
ten der Schaeffler Gruppe kommunizierte Nettoverschuldungsgrad in Abbildung 52
durch den dynamischen Verschuldungsgrad ergénzt.

Abbildung 52: Entwicklung des dynamischen Verschuldungsgrads IHO Gruppe und
Schaeffler Gruppe 2010-HJ1 2014
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Der dynamische Verschuldungsgrad misst ebenso wie der Nettoverschuldungsgrad die
Anzahl der Jahre, die ein Unternehmen zur Riickfithrung seiner Schulden aus eige-
ner Kraft bendtigt. Die riickldaufige Entwicklung dieser Kennzahl ist fiir die Schaeffler
Gruppe grundsitzlich positiv zu werten. Allerdings ist anzumerken, dass das Niveau
des dynamischen Verschuldungsgrads als sehr hoch einzuschétzen ist. Bereits in Kapi-
tel 3.3.4 wurde darauf verwiesen, dass ein Wert iiber vier als negativ zu interpretieren
ist. Bei der Schaeffler Gruppe liegt der dynamische Verschuldungsgrad eher in der Gro-
Benordnung zehn und ist damit ebenfalls negativ zu deuten. Aus dieser Interpretation
ist der Wert des HJ1 2014 allerdings nochmals auszuklammern.

Im Rahmen der Analyse der Verschuldungssituation der Schaeffler Gruppe ist somit
festzustellen, dass sich viele Indikatoren zeigen, die eine iiberméBige Verschuldung
des Unternehmens annehmen lassen. Das Niveau der korrespondierenden Werte auf
Ebene der IHO Gruppe unterstreicht dies nochmals. Somit ergeben sich trotz der Ent-
und Umschuldungsschritte der vergangenen Jahre weiterhin vielfdltige Risiken fiir den
Konzern aufgrund seiner Finanzierungsstruktur.
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4.9 Analyse der Kapitaldienstfahigkeit bzw. Finanzierungskraft der
Schaeffer Gruppe

Der vorangehende Untersuchungsschritt hat aufgezeigt, dass die Schaeffler Gruppe aus
finanztechnischer Sicht eine auf Dauer zu hohe Verschuldung aufweist. In der sich
anschlieBenden Analyse wird untersucht, inwieweit der Konzern in der Lage ist, aus
eigener Kraft die Entschuldung signifikant voranzutreiben. Hierzu wird zunichst in
Abbildung 53 die Kennzahl Cash Conversion Rate betrachtet. Diese wird im Rahmen
der Fallstudie auf Basis der operativen Cashflows ermittelt und nicht auf Basis des
Free Cashflows wie in der Formel in Kapitel 3.3.5 dargestellt. Durch die Verwendung
des operativen Cashflows wird somit die Investitionstétigkeit eliminiert. Diese Bereini-
gung wurde vorgenommen, um die bisherige operative Starke des Konzerns deutlicher
hervorzuheben.?”

Abbildung 53: Entwicklung der Cash Conversion Rate IHO Gruppe und Schaeffler Grup-
pe 2010-HJ1 2014
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Die Cash Conversion Rate hat sich im Betrachtungszeitraum sehr positiv entwickelt.
Im Jahr 2013 liegt sie deutlich iiber 100 %, was bedeutet, dass die Schaeffler Gruppe ei-
nen operativen Cashflow erwirtschaftet hat, der liber dem operativen Ergebnis (EBIT)
liegt. Der Verlauf der Kennzahl ist darauf zuriickzufiihren, dass sich der operative Cas-
hflow im Betrachtungszeitraum u. a. aufgrund erhaltener Dividenden der Continental
AG sehr positiv entwickelte, wihrend das EBIT in 2013 einen deutlichen Riickgang zu
verzeichnen hatte. Dabei ist der operative Cashflow bereits durch die gezahlten Zinsen
belastet. Der Verlauf der Cash Conversion Rate ist somit zunéchst positiv zu werten,
da er darauf hindeutet, dass der Schaeffler Konzern in der Lage ist, ausreichend liquide
Mittel zur Zahlung seiner Kapitaldienste zu generieren. Der deutliche Riickgang der
Kennzahl im HJ1 2014 ist auf eine auBlerordentliche Belastung der operativen Cas-
hflows durch die Zahlung einer EU-Kartellstrafe zuriickzufiihren, die im EBIT nicht
enthalten ist.

290 Vgl. zu den unterschiedlichen Cashflow-Arten auch Kapitel 3.2.
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Als weitere wesentliche Kennzahl wird die Schuldendienstfihigkeit in Abbildung 54
ermittelt. Hierbei ist zu beachten, dass der operative Cashflow durch die Autoren im
Nenner der Formel um die gezahlten Zinsen bereinigt wurde.

Abbildung 54: Entwicklung der Schuldendienstfahigkeit IHO Gruppe und Schaeffler
Gruppe 2010-HJ1 2014

|
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Auch die Werte der Schuldendienstfdhigkeit zeigen iiber den Betrachtungszeitraum
hinweg einen Wert unter 100 % an, was bedeutet, dass die Schaeffler Gruppe in der
Lage war zu jedem Zeitpunkt ihre Kapitaldienste aus eigener Kraft zu finanzieren. Ein-
schriankend ist jedoch der Trend der Kennzahl zu sehen. Je starker sich der Quotient aus
Kapitaldiensten und operativem Cashflow der 100 %-Marke néhert, umso schwieriger
fallt es dem Unternehmen aus eigener Kraft die geleisteten Kapitaldienste zu finan-
zieren. Des Weiteren gilt zu bedenken, dass aus dem operativen Cashflow neben den
Kapitaldiensten auch anstehende Investitionen zu finanzieren sind. Vor diesem Hinter-
grund ist der Verlauf der Kennzahl negativ zu interpretieren und deutet darauf hin, dass
in verstarktem Malle Geldmittel genutzt werden, um Kapitaldienste zu stemmen. Die
Verschuldungssituation liegt jedoch auf einem dhnlichen Niveau wie in 2010, da bis
einschlieBlich 2012 auf Ebene der Schaeffler Gruppe keine nennenswerten Tilgungs-
leistungen stattfanden. Der Wert der Kennzahl fiir das HJ1 2014 verdeutlicht wiederum
die bereits erwédhnte Problematik bei der Analyse von Quartals- bzw. Halbjahresberich-
ten. Das Niveau von 112,8 % verleitet im ersten Moment zu der Interpretation, dass
die Schaeffler Gruppe zum Ende des ersten Halbjahres nicht mehr schuldendienstfahig
wire. Eine solche Interpretation ist jedoch nicht zuldssig, da die Tilgungsleistungen
durch Neuaufnahme von Darlehen im HJ1 2014 wieder ausgeglichen werden, was auf
eine erfolgte Umschuldungsmafinahme hindeutet.”®! Da diese Umschuldung bereits im
ersten Halbjahr stattfand, wirkt sich der hohe Tilgungsbetrag im Verhéltnis zum opera-
tiven Cashflow deutlich aus. Erst auf Gesamtjahresebene ist hingegen zu bewerten, ob
der operative Cashflow den Effekt der Tilgungszahlung im HJ1 wieder kompensieren
kann.

291 Vgl. Zwischenbericht der Schaeffler AG zum 30.06.2014, S. 32.
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Anhand des etwas hoheren Niveau der Kennzahl ,,Schuldendienstfahigkeit* auf Ebene
der IHO Gruppe verdeutlicht sich nochmals, dass in der Schaeffler Gruppe die Investi-
tionstitigkeit stattfindet und operative Ergebnisse generiert werden, wiahrend auf Ebe-
ne der Holding-Gesellschaften lediglich Finanzschulden gehalten und bedient werden.

Aus den bislang gewonnen Erkenntnissen zeichnen vor allem die Untersuchungen zur
Verschuldungshohe und zur Kapiteldienstfahigkeit ein negatives Bild. Es erscheint da-
her sinnvoll, die Kapitalflussrechnung einer intensiveren Betrachtung zu unterziehen.

Abbildung 55: Kapitalflussrechnung Schaeffler Gruppe 2010-HJ1 2014

in Mio. € 2010 2011 2012 2013 e
Cashflow aus laufender Geschiftstitigkeit 890 1.084 1.213 1.183 117 (1
Investitions-Cashflow -324 -765 -832 -554 -296
Free Cashflow 566 319 381 629 -179
Finanzierungs-Cashflow -200 -646 -341 -738 345
Veréinderung Zahlungsmittelfonds 366 3271(3) 40 100 (2) 166 (4
Bereinigung des operativen Cashflow um Zi

Cashflow aus laufender Geschaftstitigkeit 890 1.084 1.213 1.183 117
gezahlte Zinsen -644 -686 -593 -624 -319
operativer Cashflow exKl. Zi hl 1.534 1.770 1.806 1.807 436
Investitions-Cashflow -324 =765 -832 -554 -296
Free Cashflow exkl. Zinszahlungen 1.210 1.005 974 1.253 140
Einzahlungen aus der Aufnahme von Krediten 3 13 395 27 609
Auszahlungen aus der Tilgung von Krediten -83 -42 -449 -649 -173
gezahlte Zinsen -644 -686 -593 -624 -319
Kapitaldienst (gezahlte Zinsen + Kredittilgungen) =727 -728 -1.042 -1.273 -492 (;
Anteil gesamter Kapitaldienst am operativen Cashflow 47% 41% 58% 70% 113%

In Abbildung 55 wird deutlich, dass die Schaeffler Gruppe liber den gesamten Zeitraum
hinweg in der Lage war hohe operative Cashflows zu generieren (1). Mit diesen war
die Gruppe problemlos in der Lage, die anfallenden Investitionen aus eigener Kraft zu
finanzieren. Allerdings zeigt sich auch, dass trotz einer Reduktion der Investitionen
in 2013 der Free Cashflow exkl. Zinszahlungen nicht ausreichte, um die Kapitaldien-
ste zu tragen. Hieraus resultiert in 2013 eine Verringerung des Liquiditdtsbestands um
-109 Mio. € (2). Ein dhnliches Bild zeigt sich im Jahr 2011. Zwar konnte der Free Cas-
hflow exkl. Zinszahlungen in diesem Jahr noch die Kapitaldienste tragen, allerdings
schmolz der Liquiditatsbestand aufgrund hoher Geldabfliisse im Finanzierungsbereich
um 327 Mio. € ab (3). Insgesamt fiihrt dies dazu, dass im Betrachtungszeitraum 2010—
2013 der Liquiditétsabfluss gemessen als Saldo der Verdnderungen des Zahlungsmittel-
fonds mit 436 Mio. € den Liquidititszufluss mit 406 Mio. € ilibersteigt (4).

In Abbildung 55 zeigt sich nochmals die bereits bei der Betrachtung der Schuldendienst-
fihigkeit ermittelte negative Entwicklung. Uber den gesamten Betrachtungszeitraum
hinweg steigt der Anteil der Kapitaldienste absolut und im Verhiltnis zum operativen
Cashflow deutlich an, was aus den zunehmenden Tilgungsleistungen resultiert (5).
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Abbildung 56: Entwicklung der Kapitaldienste Schaeffler Gruppe 2010-HJ1 2014
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Grundsétzlich wére solch eine umfassende Schuldentilgung als positiv zu interpretie-
ren, wenn es der Schaeffler Gruppe gelungen wire, die Verschuldung auch dauerhaft zu
senken. Allerdings konnte bereits festgestellt werden, dass sich die Netto-Finanzschul-
den zwischen 2010 und 2013 lediglich um -160 Mio. € verringert haben. Somit diirften
sich die Tilgungsleistungen im Wesentlichen aufgrund von Umschuldungsaktivititen
ergeben haben.?? Problematisch zeigt sich an dieser Stelle die unzureichende Datenla-
ge auf Basis der IHO Gruppe. Die geleisteten Kapiteldienste im Jahre 2012 betrugen
fiir die IHO Gruppe insgesamt 1.042 Mio. € und entsprechen damit weitestgehend den
Zahlen der Schaeffler Gruppe. Allerdings ergibt sich eine deutliche Abweichung fiir das
Jahr 2011. In diesem Jahr betrug der Kapitaldienst der IHO Gruppe 1.230 Mio. € und
war damit rund 500 Mio. € hoher als der Wert der Schaeffler Gruppe. Da fiir das Jahr
2013 bislang noch keine Daten fiir die IHO Gruppe vorliegen, kann derzeit noch keine
Aussage iiber die Hohe der insgesamt geleisteten Kapitaldienste getroffen werden.

292 Beispielsweise stehen den Tilgungsleistungen in 2012 auch Darlehensneuaufnahmen i. H. v. 395 Mio. € gegen-
iber (vgl. Abbildung 55).
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5 Fazit und Ausblick

5.1 Zusammenfassung der Analyseergebnisse der Schaeffler Gruppe

Die Ergebnisse der finanzwirtschaftlichen Analyse der IHO- und der Schaeffler Gruppe
zeigen zunéchst ein eher uneinheitliches Bild des Konzerns. Dies war auch nicht anders zu
erwarten, da hiufig im Rahmen der Jahresabschlussanalyse kein eindeutiges Analyseergeb-
nis erzielt wird. Im Regelfall setzen Unternehmen keine eindeutige Bilanzpolitik im Sinne
eines ,,sich arm rechnen® oder eines ,,sich reich rechnen® um. Vielmehr werden die M&g-
lichkeiten der Jahresabschlussgestaltung in unterschiedlicher Art und Weise angewandt.

Fiir die Schaeffler Gruppe kann dennoch festgestellt werden, dass sich das Unternehmen
bislang operativ in einer guten Verfassung befindet und in der Lage ist, positive Free Cas-
hflows zu generieren.””” Im Betrachtungszeitraum konnten operativ hohe Renditen erwirt-
schaftet werden, auch wenn sich in jiingster Zeit die Ertragsstérke etwas eingetriibt hat.

Auf der anderen Seite werden sowohl die Schaeffler- als auch die IHO Gruppe weiterhin von
einer als zu hoch einzuschétzenden Verschuldung resultierend aus der Beteiligung an der
Continental AG belastet. Es wurden zwar umfangreiche Umschuldungsaktivititen durch-
geflihrt, bislang konnten die Netto-Finanzschulden allerdings nicht signifikant reduziert
werden. Dies schrankt wiederum die strategischen Handlungsmoglichkeiten bei der IHO-
sowie der Schaeffler Gruppe ein. Der Hauptgrund fiir den bislang nur langsam stattfinden-
den Riickgang der Verschuldung ist darin zu sehen, dass die Schaeffler Gruppe bisher trotz
hoher Belastungen stets Investitionsvorhaben den Vorrang vor Schuldenabbau einrdumte.?**
Hierdurch wurde die unmittelbare Zukunftsfahigkeit des Unternehmens sichergestellt.

Gleichzeitig bedeutet das bisherige Investitionsverhalten sowie die sich abzeichnende Er-
tragsschwiéche aber auch, dass die Schaeffler Gruppe aller Voraussicht nach nicht in der
Lage sein wird, die Gesamtverschuldung aus dem eigenen Free Cashflow zuriickzufiih-
ren. Zur endgiiltigen Entschuldung stehen dem Management verschiedene Losungswege
zur Verfiigung, die in Kapitel 5.2 ndher beleuchtet werden. An dieser Stelle ist aller-
dings festzuhalten, dass eine Entschuldung fiir die [HO- beziehungsweise die Schaeftler
Gruppe notwendig ist. Die aktuelle konjunkturelle Situation sorgt derzeit noch fiir aus-
kommliche operative Ergebnisse und Cashflows. Allerdings weist der Geschiftsbericht
der Schaeffler AG 2013 bereits einige Warnsignale auf. So konnte sich die Automotive-
Sparte in diesem Geschéftsjahr gut entwickeln, wihrend es bei der Industrie-Sparte zu
Riickgingen kam.** Des Weiteren konnten zwar die Netto-Finanzschulden in 2013 im
Vergleich zum Vorjahr deutlich gesenkt werden. Allerdings basierte diese Entschuldung
vorwiegend auf der empfangenen Dividende der Continental AG (163 Mio. €), dem Ver-
kauf weiterer Aktien der Continental AG (476 Mio. €) und letztlich nur mit 412 Mio. €

293 Hiervon muss der Wert des HJ1 2014 ausgenommen werden, da fiir diesen Zeitraum einer negativer Free Cash-
flow i. H. v. -179 Mio. € erwirtschaftet wurde.

294 Vgl 0. V. 2013, S. 12.

295 Vgl Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 109.
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eigenen frei verfligbaren Mitteln.?® Im Vergleich zum Geschéftsjahr 2010 fand zudem
lediglich eine Reduktion der Netto-Finanzschulden von 160 Mio. € statt. Ebenfalls be-
merkenswert ist in diesem Zusammenhang die Entwicklung im HJ1 2014. Die Analyse
der Umsatz- und Ertragsentwicklung zeigt zunéchst deutlich bessere Werte als 2013. Al-
lerdings wurde die positive Entwicklung durch Refinanzierungsvorgiange in 2014 wieder
kompensiert. So wurden bis zum Stichtag dieser Ausarbeitung drei Anleithen vorzeitig
zuriickgezahlt und insgesamt sieben neue Anleihen ausgegeben.?” Dennoch ist diese Ent-
wicklung zu begriien, da sie zumindest auf Ebene der Schaeffler Gruppe zur Reduktion
der Zinslast auf unter 5 % gefiihrt hat.*® Die Kompensation der operativen Stirke durch
Refinanzierungsvorgéinge wird auch dadurch verdeutlicht, dass die Unternehmensleitung
das noch in 2013 fiir 2014 kommunizierte Ziel eines positiven Free Cashflows in drei-
stelliger Millionenhdhe*” im Zwischenbericht zum 30.06.2014 auf die Zielsetzung eines
insgesamt positiven Free Cashflows reduziert hat.’®

Es zeigt sich somit auch, dass die Ergebnisimpulse aus dem eigenen Automotive-
Geschift und den Dividenden aus der Beteiligung an der Continental AG erwachsen.
Sollte sich kiinftig die Marktsituation der Zulieferbranche jedoch eintriiben, kann auf-
grund der hohen Abhéangigkeit der Schaeffler Gruppe von dieser Branche auch schnell
die Kapitaldienstfahigkeit der Schaeffler Gruppe und damit der gesamten IHO Gruppe
gefdhrdet sein.*”! Dies bedeutet, dass auch in naher Zukunft die Entschuldung der ge-
samten Gruppe im Fokus der Unternehmensleitung stehen wird. Durch die Ausrichtung
auf weiteres Deleveraging und Refinancing werden allerdings andere strategische Op-
tionen, wie beispielsweise die Akquisition eines Wettbewerbers, wie es in 2014 die ZF
AG mit der Ubernahme von TRW vorgelebt hat, kaum noch umsetzbar.

52 Ableitung moéglicher Handlungsalternativen fur die IHO Gruppe

Unternehmen in der Situation der IHO- bzw. Schaeffler Gruppe haben letztlich nur we-
nige Moglichkeiten, ihre uneingeschrinkte Handlungsfreiheit wieder zu erlangen. Der
ziigige Abbau der Schulden alleine aus dem operativen Geschéft stellt haufig eine zu
gro3e Herausforderung dar. Zielfiihrender erscheinen Wege, die zu einer Art ,,Befrei-
ungsschlag* fithren, welcher sowohl operativ als auch strategisch den jeweiligen Un-
ternehmen wieder ihre Handlungsfreiheit zurlickgibt. Hierzu bieten sich nachfolgende
Moglichkeiten an, die alle letztlich einen Verkauf von Unternehmensanteilen bedeuten:

(1) So konnten profitable Bereiche beziehungsweise Tochtergesellschaften eines Un-
ternehmens mit positiven Wachstumsprognosen verduflert werden. Der Verduf3e-
rungserlds wird anschlieBend zur Riickfithrung der Schuldenlast eingesetzt.

296 Vgl. Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 101.

297 Vgl. Zwischenbericht der Schaeffler AG zum 30.06.2014, S. 32; Pressemitteilung Schaeffler AG vom
21.10.2014.

298 Vgl. Pressemitteilung Schaeffler AG vom 27.08.2014.

299 Vgl Geschiftsbericht Schaeffler AG 2013, S. 15.

300 Vgl. Zwischenbericht der Schaeftler AG zum 30.06.2014, S. 37.

301 Vgl hierzu auch Hopner, Axel/Schneider, Mark C. 2013, S. 5.
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(2) Des Weiteren konnten zusitzliche Investoren wie etwa Finanzinvestoren,
(Staats-)Investmentfonds oder auch strategische Investoren aus der Zuliefer-
branche in die Gesellschaft aufgenommen werden. Dem Unternechmen wiirde
damit von aullen neues Eigenkapital zugefiihrt, das entweder zu Investitions-
zwecken oder zur Schuldentilgung eingesetzt werden kann.

(3) SchlieBlich konnte ein Unternehmen einen Borsengang anstreben, bei dem
zumindest ein Minderheitsanteil der Gesellschaft in Form von Aktien an der
Borse platziert wiirde. Damit bleibt gewéhrleistet, dass der bisherige Hauptei-
gentiimer auch weiterhin eine beherrschende Rolle innehat.

Aus den obigen Moglichkeiten kristallisiert sich derzeit auch flir Schaeffler ein Lo6-
sungsansatz heraus: der Borsengang wird zu einem immer wahrscheinlicheren Szena-
rio.’? Hierfiir spricht auch, dass sich im Betrachtungszeitraum die Finanzmarktkom-
munikation stetig verbessert hat. Dennoch sind auch in diesem Bereich noch einige
Aufgaben zu erledigen, da beispielsweise bislang noch zu wenig und zu unstrukturiert
zur Situation der Holdinggesellschaften kommuniziert wird. Kritisch anzumerken ist
ebenfalls, dass sich die Ergebnisse der finanzwirtschaftlichen Analyse nicht mit den
AuBerungen der Gesellschafter und der Unternehmensleitung im Geschiftsbericht
decken. Wihrend die vorliegende Analyse mehrere negative Entwicklungen aufzeigen
konnte, vermeldet die offizielle Unternehmenssprache stets positive Entwicklungen.
So wird einerseits im Geschéftsbericht 2013 berichtet, dass sich die EBIT-Marge sowie
der operative Cashflow reduzierten und der Anstieg des Free Cashflow im Wesentli-
chen auf eine Dividendenausschiittung der Continental AG sowie der Reduktion von
Investitionen zuriickfithren ldsst, andererseits wird an derselben Stelle die Geschéfts-
entwicklung als insgesamt positiv gewertet.**

5.3 Die mogliche kunftige Ausrichtung der Gruppe

Aus der derzeitigen Sicht ist zu erwarten, dass sich die Gesellschafter der IHO Gruppe
letztlich fiir einen Borsengang der Schaeffler AG entscheiden werden. Nur durch einen
derartigen Schritt ist zu erwarten, dass es rasch zu einer signifikanten Reduktion der be-
stehenden Finanzschulden kommt. Allerdings wird aller Voraussicht nach die Schaeftf-
ler Gruppe nicht in der aktuellen gesellschaftsrechtlichen Form den IPO (Initial Public
Offering) anstreben. Vielmehr sind auf dem Weg zur Bérse noch einige Anderungen
zu erwarten. Diese werden im Folgenden in Form eines Zukunftsszenarios skizziert.

In einem ersten Schritt ist zu erwarten, dass die bisher im Konsolidierungskreis der
Schaeffler AG enthaltenen Anteile an der Continental AG entkonsolidiert werden.
Hierzu bestehen zwei Moglichkeiten. Entweder werden die Anteile aus dem bestehen-
den Konsolidierungskreis nach oben zu den Holdinggesellschaften iibertragen. Oder

302 Vgl hierzu auch Freitag, Michael 2014, S. 11; Hopner, Axel/Schneider, Mark C. 2013, S. 5.
303 Vgl. Geschiftsbericht Schaeftler AG 2013, S. 110.

97



Arbeitspapier 310 | Finanzwirtschaftliche Unternehmensanalyse im Aufsichtsrat

aber der fiir den Borsengang mafigebliche Konsolidierungskreis wird verringert, indem
eine ,,neue* Schaeffler AG unterhalb der Beteiligungsholding GmbH & Co. KG ge-
griindet wird, die aktuell die Continental AG-Anteile fiir die Schaeffler AG hélt.*** Um
jedoch den Einfluss der Eignerfamilie weiterhin zu erhalten bietet sich fiir die ,,neue*
Schaeffler AG das Modell einer sogenannten ,,Familienholding® an, wie es beispiels-
weise die Familie Quandt (BMW, Altana) bereits umgesetzt hat. ** Dabei konnte die
,heue* Schaeffler AG beispielsweise in der Rechtsform der SE & Co. KGaA firmieren.
Der Vorteil fiir den Familiengesellschafter bei dieser Rechtsform ist darin zu sehen,
dass sie einerseits die Borsenfahigkeit besitzt, andererseits miissen die Familieneigner
den Aktiondren keine Mitspracherechte einrdumen. Aus Sicht der Unternehmensmit-
bestimmung wire dies hingegen problematisch, da bei der Rechtsform der KGaA zwar
ein mitbestimmter Aufsichtsrat existiert, dieser im Vergleich zur AG allerdings deutlich
in seinen Rechten eingeschrinkt ist.”* Ahnliches gilt fiir die Rechtsform der SE. Die-
se Rechtsform wird nicht vom Mitbestimmungsgesetz erfasst und die Beteiligung der
Arbeitnehmer im Aufsichtsratsgremium’”’ wird {iber das Gesetz iiber die Beteiligung
der Arbeitnehmer in einer Europdischen Gesellschaft (SEBG) geregelt.*®® Durch die
Kombination aus SE und KGaA besteht somit stets die Gefahr, das die Unternehmens-
mitbestimmung deutlich zuriickgedréngt wird.>*

In einem zweiten Schritt erscheint es sinnvoll, das derzeit schwichelnde Industriege-
schéft von dem zum Borsengang vorgesehenen Automobilzuliefergeschéft zu trennen.
Investoren, die sich bei der Schaeffler AG engagieren kdnnten, wollen vermutlich nur
in den Automotive-Bereich des Unternehmens investieren, zumal sich die Ergebnis-
situation im Industriegeschéft zuletzt negativ entwickelt hat, wie Abbildung 57 zeigt.

Abbildung 57: EBIT-Renditeentwicklung Automotive- und Industrie-Segment 2010-HJ1 2014

Automotive-Bereich* Industrie-Bereich*
17,3% 17,8%
15,7% o,
F 15,0% 0 139%  138%
13,0% 12,2%
----n ’ 11,1%
9,2% _-n
2010 2011 2012 2013 HJ12014 2010 2011 2012 2013 HJ12014
*) Auf Basis des angepassten EBIT (bereinigt um Sondereftekte)

304 Vgl. Geschiftsbericht Schaeftler AG 2013, S. 61.

305 Vgl. Freitag, Michael 2014, S. 11.

306 So hat der Aufsichtsrat der KGaA beispielweise nicht das Recht den Vorstand zu bestellen (vgl. Kostler, Roland/
Miiller, Matthias/Sick, Sebastian 2013, S. 335).

307 An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, dass in der Rechtsform der SE sowohl ein Aufsichtsrat (dualistische
Unternehmensverfassung) als auch ein Board of Directors (monistische Unternehmensverfassung) installiert
werden kann.

308 Vgl. Kostler, Roland/Miiller, Matthias/Sick, Sebastian 2013, S. 67 f.

309 Vgl. Sick, Sebastian/Piitz, Lasse 2011, S. 35.
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Bei einem Borsengang der sowohl den Automotive- als auch den Industriebereich
umfasst, miisste die Schaeffler AG daher mit einem sogenannten Conglomerate Dis-
count®'® rechnen, da die Investoren in die Anteile der Schaeffler Gruppe aufgrund der
Risiken im Industriegeschéft nur mit einem entsprechenden Kursabschlag investieren
wiirden.

Der Industrie-Bereich konnte in diesem Zusammenhang rechtlich verselbstindigt wer-
den und direkt unterhalb der ,,alten* Schaeffler AG verbleiben oder aber unterhalb einer
anderen Gesellschaft der Holdingebene angehidngt werden. Fiir die Gesellschafter der
Schaeffler Gruppe verbliebe damit die Chance, den Industrie-Bereich zu einem spéte-
ren Zeitpunkt zu verduBern oder auch in ein Joint Venture mit einem Industriepartner
einzubringen. Durch eine Aufspaltung des Konzerns besteht auf Ebene der Unterneh-
mensmitbestimmung jedoch die Gefahr, dass Schwellenwerte zur Bildung von Auf-
sichtsriten in den einzelnen rechtlich selbstindigen Einheiten unterschritten werden.
Fiir die Familie Schaeffler konnte durch diese beiden Schritte das folgende in Abbil-
dung 58 dargestellte Szenario eine vielversprechende Alternative sein:

Abbildung 58: Schaeffler auf dem Weg zur Familienholding?

Georg F.W. INA-Holding Schaeffler Maria-Elisabeth
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(ca. 46%)
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Schaeffler Industrie- .
Gesellschaft Continental AG

SE & Co. KGaA

Allerdings sind bis zu einer derartigen Konzernstruktur noch einige Zwischenschritte
zu machen. So sind zwar bislang beispielsweise umfangreiche Maflnahmen zu einer
verbesserten Kapitalmarktkommunikation zu verzeichnen. Aus Sicht des externen Bi-
lanzanalysten erscheint es jedoch, dass im Rahmen der externen Berichterstattung noch
einiges fehlt, bis von borsenfahigen Investor Relations (IR)-Strukturen gesprochen wer-

310 Diversifizierte Unternehmen sehen sich dem Vorwurf gegeniiber, dass zu viele unterschiedliche Aktivitdten
finanziert werden miissen und folglich keine Konzentration auf wachstumsstarke Kerngeschifte moglich ist.
Aus diesem Grund werden die Aktien von Unternehmen mit zunehmender Diversifikation an der Bérse mit
einem immer hoheren Abschlag auf ihren Kurs gehandelt (vgl. Hopner, Martin/Jackson, Gregory 2003, S.149
und S. 153).
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den kann. Hinsichtlich der Aussagekraft der internen Berichterstattung kann auf dieser
Basis allerdings keine Einschitzung getroffen werden. Eine erfolgreiche Teilnahme am
Kapitalmarktgeschehen macht eine permanente und transparente Kommunikation mit
den Kapitalmarktteilnehmern unerlésslich. Viele Unternehmen unterschitzen jedoch
den Aufwand, der mit einer aussagekriftigen Investor Relations-Arbeit verbunden ist.
So verwundert es auch kaum, dass in einer aktuellen Studie des manager magazins zur
Kapitalmarktkommunikation kein einziges Unternechmen aus DAX30, MDAX SDAX
und TecDAX die Bestnote erreicht.’'' Vor allem die in Abbildung 59 gezeigten Berei-
che sind auch fiir den Schaeffler Konzern als wesentlich fiir eine erfolgreiche Kapital-
marktkommunikation anzusehen.

Abbildung 59: Herausforderung Investor Relations
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Bislang erscheint die Schaeffler Gruppe von auflen in allen drei Bereichen der IR noch
verbesserungsbediirftig. Die Konzern-Strukturen innerhalb und auflerhalb des Konso-
lidierungskreises der Schaeffler AG sind kaum transparent.’!’> Die Berichterstattung
erfolgt im Wesentlichen auf hoch aggregierter Ebene der Schaeffler AG. Informatio-
nen zur Situation der Holdinggesellschaften werden sporadisch in die IR-News ein-
gestreut ohne jedoch ein einheitliches Bild zu geben. Ebenfalls sollte die Berichter-
stattung zur Entwicklung der beiden Segmente ,,Automotive und ,,Industrie starker
detailliert werden. Hier sind die bereitgestellten Informationen noch zu oberflichlich.
Hinsichtlich ihrer Geschwindigkeit in der Publikation von Unternehmensdaten hat sich
bereits einiges getan, dennoch ist die Schaeffler AG noch nicht schnell genug. So liegen
beispielsweise dem externen Analysten zur IHO Gruppe nur veraltete Daten aus dem
elektronischen Bundesanzeiger vor. Des Weiteren wurde am 21.10.2014 die Platzie-
rung von drei Anleihen auf der Holding-Ebene kommuniziert. Allerdings waren die
Neuemissionen zum 31.10.2014 noch nicht in der Anleiheliste auf der Homepage des
Unternehmens zu finden.

311 Vgl. Palan, Dietmar 2014, S. 84.
312 So ist beispielsweise ein Organigramm der IHO Gruppe erstmalig im Geschéftsbericht 2013 erschienen.
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Hinsichtlich eines moglichen Borsengangs eines Unternehmens ist an dieser Stelle
auch der Verweis angebracht, dass sich hierdurch eine Anderung der Unternehmenskul-
tur ergibt. Nach einer erfolgreichen Erstplatzierung von Anteilen, wird ein Unterneh-
men wesentlich stirker in der Kapitalmarktoffentlichkeit wahrgenommen. Die erhohte
Aufmerksamkeit fithrt andererseits allerdings auch zu permanenten Vergleichen mit
der Entwicklung anderer borsennotierter Gesellschaften. Die Folgen hiervon konnen
sich in erhohtem Renditedruck, dem Streben nach permanenten Kostensenkungen oder
auch kurzfristig ausgerichteter Geschiftspolitik manifestieren. Eine derartige Ausrich-
tung auf die Anforderungen des Kapitalmarktes kann sich daher kiinftig auch negativ
auf die Arbeitsbedingungen und Entgeltstrukturen der Beschiftigten auswirken.

54 Schlussbemerkung

Die vorliegende Ausarbeitung hat sich umfangreich mit dem bislang aus Sicht der Au-
toren in der Literatur zu wenig beachteten Feld der Ent- und Umschuldung von Un-
ternehmen beschéftigt. Dabei wurden zunéchst die wesentlichen Zusammenhénge der
Unternehmensfinanzierung im Kontext der Fremdfinanzierung dargestellt. Des Weite-
ren wurde dem Aspekt der finanzwirtschaftlichen Unternehmensanalyse ein umfang-
reicher Raum gewidmet. Dies auch vor dem Hintergrund, dass sich erfahrungsgemal
Arbeitnehmervertreter in Aufsichtsriten oft stirker auf die Analyse der Ertragslage
ihres Unternehmens konzentrieren. Somit bietet die Studie den Lesern einen umfang-
reichen Werkzeugkasten, um mittels der aufgefiihrten Kennzahlen auch die Liquiditits-
und Finanzsituation ihres eigenen Unternehmens genauer zu beleuchten.

Die theoretischen Ausarbeitungen werden von einer umfangreichen Fallstudie zur Ent-
und Umschuldung der Schaeffler Gruppe begleitet. Hierbei zeigen sich in der prakti-
schen Anwendung recht schnell die Probleme und Interpretationsspielraume, mit denen
der externe Analyst konfrontiert ist. Gleichzeitig zeigt das Fallbeispiel der Schaeffler
Gruppe, wie ein Unternehmen durch eine zu hohe Verschuldung seinen eigenen strate-
gischen Handlungsspielraum einengt und trotz vielfacher Bemiihungen bis heute den
Schuldenstand nicht auf das Vorkrisenniveau der Jahre 2007/2008 senken konnte. Es
erscheint zum heutigen Tag eher so, dass die Schaeffler Gruppe nicht in der Lage ist
aus den eigenen Cashflows ihre Finanzschulden signifikant zu senken. Vielmehr ist
zu erwarten, dass die Unternehmensleitung und die Gesellschafter den Versuch unter-
nehmen werden, durch die Aufnahme von zusétzlichem Eigenkapital im Zuge einer
Beteiligungsfinanzierung die Verschuldung abzubauen. Dies kann durch die Aufnahme
eines (strategischen) Investors oder durch einen Borsengang erfolgen.

Die bei einem denkbaren Borsengang zum Einsatz kommenden Techniken bedeuten
mitunter zwar fiir das Unternehmen eine positive Zukunft, beinhalten allerdings auch
erhebliche Risiken fiir die Mitbestimmung und die Interessen der Arbeitnehmer. So ist
es moglich, dass im Zuge der Vorbereitung zum Borsengang der Konzern in mehrere
rechtlich selbstédndige Teileinheiten zersplittert wird. Da es im Regelfall eher schwierig
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sein diirfte, auf Ebene von Teilkonzernen mitbestimmte Aufsichtsrite zu installieren,
ist zu erwarten, dass nur noch auf der obersten Holdingebene ein entsprechendes Gre-
mium zu finden sein wird. Ebenfalls ist es denkbar, dass sich die Rechtsform des Unter-
nehmens dndert, was ebenfalls zu einer Zuriickdringung der Mitbestimmung auf Auf-
sichtsratsebene fiihren konnte, vor allem dann, wenn es sich um auslidndische Rechts-
formen handelt. Es ergeben sich somit zum heutigen Zeitpunkt fiir das Fallbeispiel der
Schaeffler Gruppe noch einige offene Punkte, die in den néchsten ein bis zwei Jahren
zu 16sen sind. Damit zeigt sich auch, dass der Bereich der Unternehmensfinanzierung
einer stetigen Veranderungsdynamik unterworfen ist und sich permanent Herausforde-
rungen zu stellen hat. Die Unternehmensfinanzierung ist und bleibt damit nicht nur fiir
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat weiterhin im Fokus der Betrachtung.
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Anhang |

Kennzahlentabelle der Schaeffler Gruppe
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Anhang I

Kennzahlentabelle der IHO Gruppe
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Chronologie der Ereignisse bei Schaeffler und Ausblick3*®

Das Jahr 2008: Der Lehman-Schock...

2008:

15.07.2008:

— 21.07.2008:

21.08.2008:

15.09.2008:

Schaeffler ,,schleicht® sich an Continental heran: Es wurden nicht direkt Aktien von
Continental erworben, sondern Kaufoptionen . Des Weiteren wurden die Kauforders auf
mehrere Banken verteilt. Hierdurch wurden die Meldepflichten des steigenden Anteilsbesitzes
von Schaeffler an Continental umgangen.

Ubernahmeangebot des als verschwiegen und intransparent geltenden Schaeffler-Konzerns an
die dreimal so groBe und borsennotierte Continental AG i. H. v. 69,37 €/Aktie.

Erstmals versucht ein nicht borsennotiertes Familienunternehmen einen DAX-Konzern zu
iibernehmen .

Erhdhung des Angebot auf 70,12 €/Aktie.

Der Abschluss einer Investorenvereinbarung fiihrt zu einem ,,Burgfrieden. Schaeffler
verpflichtet sich darin, bis zum 31.12.2008 direkt maximal 49,9% der Continental-Aktien zu
halten.

Insolvenz der Investment-Bank Lehman Brothers. > Die Weigerung der US-Regierung das
Bankhaus vor der Insolvenz zu bewahren, fiihrt zu einem deutlichen Vertrauensverlust der
Kapitalmarkte, der schlieBlich in eine internationale Finanz- und Wirtschaftskrise miindete.

_

Das Jahr 2009: ...es geht ums Uberleben!

08.01.2009:

— 01/02- 2009:

— 12.03.2009:

08.06.2009:

21.07.2009:

08-2009:

Abschluss der Ubernahme durch Auszahlung an die Continental-Aktionre i. H. v.

75,00 €/Aktie (doppelter Kurswert) = 10.000 Mio.€.

49,9% der Anteile liegen bei Schaeffler, weitere 40% sind indirekt bei Banken ,,geparkt®
(M.M. Warburg und Metzler).

Diskussion iiber Staatshilfen fiir Continental/Schaeffler im Rahmen der Wirtschaftskrise.

Schaeffler erhélt zusétzliche finanzielle Mittel von Bankenseite.

Der Aufsichtsrat von Continental beauftragt den Vorstand mit der Uberpriifung folgender
Optionen:

> Zusammenfiihrung mit Schaeffler unter Fiihrung von Continental

-> Eigensténdige Zukunft.

Schaeffler bewertet fiir den Fall einer Ubernahme durch Continental sein operatives Geschéft
mit 10 Mrd.€. Hierdurch soll eine mogliche Ubernahme des Unternehmens durch Continental
verhindert werden.

Aufteilung der gesamten Schaeffler-Schulden auf die Holding (5.000 Mio. €) und das
operative Geschéft (7.000 Mio. €).

313 Die nachfolgende Chronologie der Ereignisse beruht auf umfangreichen Recherchen der Berichterstattung der
Wirtschaftspresse sowie den Publikationen der Schaeffler AG.
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Das Jahr 2010: ...iibernimmt Continental Schaeffler?

2010:

06.01.2010:

Die Schaeffler Technologies GmbH & Co. KG wird Rechtsnachfolger der Schaeffler KG.
Das gesamte operative Geschift der Schaeffler Gruppe und die Beteiligung an der Continental
AG werden unter der neu gegriindeten Schaeffler GmbH zusammengefasst.

Beschluss des Continental Vorstands iiber eine Kapitalerhohung zum Schuldenabbau
(Bruttoemissionserlos: 1.084 Mio. €).

Schaeffler, M.M. Warburg, Metzler iiben ihre Bezugsrechte nicht aus. Der Anteil von
Schaeffler an Continental sinkt hierdurch auf 75,1% .

_

Das Jahr 2011: Die

Entschuldung beginnt...

03-2011:

28.03.2011:

| 30.09.2011:

13.10.2011:

Verkauf von Continental-Aktien aus dem Bestand der Bankhéuser M.M. Warburg und
Metzler: 29,7 Mio. Stiick Aktien zu 60 €/Aktie = 1.800 Mio. €
- Reduzierung Anteilsbesitz auf 60,3%

Die Fusion der beiden Unternehmen ist passé. Aber: War dies urspriinglich tiberhaupt die
Zielsetzung? Es sollten doch lediglich ca. 30% der Anteile an Continental erworben werden?!

Durch die Riickfiihrung von Schulden iiber Verkdufe von Continental-Aktien, kann Schaeffler
die Zinsbelastung von bis zu 17% auf unter 10% senken. Des Weiteren konnen die Laufzeiten
der Kredite von Schaeffler verlidngert werden.

Ubertragung der Anteile an der Continental AG von der Schaeffler GmbH an die Schaeffler
Beteiligungsholding GmbH & Co. KG.

Umwandlung der Schaeffler GmbH in eine nicht borsennotierte Aktiengesellschaft
(Schaeffler AG). Unter der Schaeffler AG werden wie bisher das gesamte operative Geschéft
und alle operativen Beteiligungen an Konzerngesellschaften der Schaeffler Gruppe sowie
Liegenschaften der Gruppe gebiindelt. Ein Borsengang ist nicht geplant!

_
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Das Jahr 2012: ...und geht in Trippelschritten weiter

01.01.2012:  Namensénderung von Schaeffler Technologies GmbH & Co. KG in Schaeffler Technologies
— AG & Co. KG. Dieser Schritt ergibt sich aus dem Formwechsel der Schaeffler GmbH in eine
Aktiengesellschaft.

27.01.2012:  Abschluss einer neuen Kreditvereinbarung iiber 8.000 Mio. € durch die Schaeffler AG zur
Ablosung der Kredite aus September 2009 mit insgesamt 8 Banken. Eckpunkte:
-> endfillige Darlehen (Term Loans) i. H. v. 5.000 Mio. €
-> eine durch Unternehmensanleihen abzulosende Tranche
-> revolvierende Betriebsmittellinie i. H. v. 1.000 Mio. €
-> Verlangerung des Junior Facility Agreements bis 30.06.2017

— 09.02.2012:  Begebung einer ersten Unternechmensanleihe der Schaeffler Gruppe iiber 2.000 Mio. €.

25.09.2012:  Die Bankhduser M.M. Warburg und Metzler verkaufen ihre restlichen Continental-Aktien.
Damit trennt sich Schaeffler von weiteren10,4% Anteilen an Continental (VerduBerungserlds:
1.600 Mio. €). Des Weiteren wird zwischen der Continental AG und Schaeffler AG eine
Vereinbarung getroffen, dass innerhalb der ndchsten 6 Monate keine weiteren Continental-
Anteile verkauft werden. Der Anteilsbesitz von Schaeffler an Continental reduziert sich damit
auf 49,9%.

_

Das Jahr 2013: Vorbereitung eines IPO? (1/2)

23.04.2013:  Emission von zwei Hochzinsanleihen in Hohe von 1.250 Mio. € durch die Schaeffler AG. Die
Anleihen waren dabei mehrfach iiberzeichnet.

13.05.2013:  Kiindigung der Investorenvereinbarung mit Continental durch Schaeffler zum Mai 2014. Die
— Auswirkungen der Kiindigung werden als eher gering engeschétzt. Dennoch konnte sich
Schaeffler nun von allen Continental-Aktien trennen.

19.07.2013:  Emission von zwei Hochzinsanleihen in Hohe von 1.500 Mio. € durch die Schaeffler Holding.
Auch diese Anleiheemission war mehrfach iiberzeichnet.

17.09.2013:  Verkauf von Anteilen an Continental i. H. v. 950 Mio. € durch Schaeffler. Hierdurch reduziert
sich der Anteilsbesitz auf nur noch 46%. Der VerduBerungserlos wird zur Tilgung von
Finanzschulden eingesetzt. Des Weiteren erfolgt aus eigenen Zahlungsmitteln eine
Sondertilgung i. H. v. 325 Mio. €. Insgesamt werden somit 1.300 Mio. € Finanzschulden
getilgt. Es ergibt sich eine neue Verschuldungssituation: 9.000 Mio. € die sich auf die
Schaeffler Holding (3.200 Mio. €) und die Schaeffler AG (5.800 Mio. €) aufteilen.

_
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Das Jahr 2013: Vorbereitung eines IPO? (2/2)

04.10.2013:

19.11.2013:

12-2013:

Trennung von Schaeffler-Vorstand und ,,Konstrukteur* der Beteiligung an Continental Jiirgen
GeiBinger. Der bisherigen Finanzvorstand Klaus Rosenfeld tibernimmt den Vorstandsvorsitz
der AG.

Die Schaeffler AG 16st vorzeitig Zinsderivate mit einem Nominalvolumen von 3.500 Mio. €
ab. Hierdurch kann die Zinslast um 60 Mio. € gesenkt werden.

Schaeffler trifft bilanzielle Vorsorgen im Zusammenhang mit einem laufendem EU-
Kartellverfahren. Hierfiir werden Riickstellungen i. H. v. 380 Mio. € gebildet.

_

Das Jahr 2014: Refinanzierung und Fiihrungswechsel

13.02.2014:

11.04.2014:

08.05.2014:

18.06.2014:

21.10.2014:

Ankiindigung der Ubernahme des Vorstandsvorsitzes in der Schaeffler AG durch Klaus Deller
(ehemals Knorr Bremse) zum 01.07.2014.

Klaus Rosenfeld wird als einziges familienfremdes Mitglied in die Geschéftsleitung der INA-
Holding Schaeffler GmbH & Co KG berufen.

Die Schaeffler AG kiindigt die vorzeitige Ablosung von drei Anleihen aus dem Jahr 2012 an.
Die Riickzahlung erfolgt am 14.05.2014.

Weitere Refinanzierungsschritte werden eingeleitet: Begebung von vier neuen Anleihen mit
einem Gesamtvolumen von rund 2.000 Mio. € sowie Abldsung institutioneller Kredite mit
einem Gesamtvolumen von 1.500 Mio. € durch neue Kredittranchen mit giinstigeren
Kreditkonditionen. Auch dieses mal waren die Anleihen mehrfach iiberzeichnet.

Klaus Rosenfeld wird fiir weitere 5 Jahre zum Vorstandsvorsitzenden der AG bestellt,
wihrend Klaus Deller entgegen der Ankiindigung aus Februar 2014 das Amt des
Vorstandsvorsitzenden der Schaeffler AG nicht antritt.

Die Schaeffler Holding platziert drei neue Anleihen im Gesamtvolumen von 1.200 Mio. €, um
vorzeitig Bankkredite zuriickzuzahlen

_
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Die Szenario-Jahre 2015 ff.: Befreiungsschlag durch (Teil-)Bérsengang?

2015

2014 ff: Weiterhin soll die Prasenzmehrheit bei der Continental AG gesichert werden. Hierfiir konnte
: der Anteil auf bis zu 30% abgesenkt werden. Dann besteht jedoch das Risiko, dass die

Préasenzmehrheit bei Kapitalerhohungen der Continental AG verloren geht.

dem die Familie weiterhin das Zepter in der Hand halt.

Im Rahmen eines solchen Teil-Borsengangs konnte es zu einer Trennung des Automotive- und

das Industriegeschéft zu 100% in Familienbesitz.

2015 ff: Denkbar wire die Aufnahme eines zusétzlichen Investors in den Schaeffler-Konzern, um die
Verschuldung weiter zu reduzieren. Hierbei kéime auch ein (Teil-)Borsengang in Betracht, bei

i des Industriegeschéfts kommen: Wahrend der Automotive-Bereich den IPO anstrebt, bleibt

2017:

Weitere Kredite sowie diverse
Anleihen miissen zuriickgezahlt
werden.

-

2016 2017

2018
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