DAA- Wirtschaftslexikon

Jahresabschlussanalyse
(Grundlagen, Kennzahlen)

1. Grundlagen
B Begriffsbestimmung

Als Jahresabschlussanalyse bezeichnet man die zweckbestimmte Aufbereitung
und systematische Untersuchung und Auswertung von Jahresabschluss-
Dokumenten eines Unternehmens wie Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapi-
talflussrechnung und anderes mit dem Ziel, aussagekraftige Informationen tber

die Vermdgenslage,

die Finanzlage,

die Liquiditatslage,

die Ertragslage,

den Umschlag ausgewahlter Positionen des Umlaufvermdgens,
die Rentabilitét des eingesetzten Eigen- und Gesamtkapitals,
die Selbstfinanzierungskraft des Unternehmens u. a.

VVVVVYVYY

des betreffenden Unternehmens zu gewinnen und so konkrete Ansatzpunkte

» fur die Bewertung der Bonitat und Zukunftsfahigkeit des Unternehmens,

» fur das Treffen von Entscheidungen Uber ein weiteres Einbringen von Eigen-
kapital sowie

» fur die Zielsrichtung der kiinftigen Steuerung des betreffenden Geschéaftsbe-
triebes unter dem Aspekt der Erh6hung seiner Rentabilitéat, der Verbesse-
rung der Selbstfinanzierungskraft sowie seiner Wirtschatftlichkeit zu bestim-
men.

[ | Funktionen
Die Jahresabschlussanalyse hat im Wesentlichen drei Funktionen zu erfullen:

a) Informationsfunktion

Die Jahresabschlussanalyse hat erstens die Funktion, tUber die Angaben in den
Jahresabschluss-Dokumenten (Bilanz, GuV u. a.) hinaus, weitere detaillierte - auf
vergleichenden Analysen beruhende - Aussagen uber die wirtschaftliche Lage ei-
nes Unternehmens und die Richtung seiner 6konomischen Entwicklung zu machen
und damit die Informationsinteressen externer und interner Adressaten zu befriedi-
gen.

Dabei sind die genannten Qualitdtsanforderungen zu beachten.

b) Kontrollfunktion

Die Jahresabschlussanalyse hat zweitens die Funktion, die Informationen so auf-
zubereiten, dass Uber Soll-Ist-Vergleiche, Periodenvergleiche und Betriebsverglei-
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che eine Kontrolle der 6konomischen Entwicklung des betreffenden Unternehmens
stattfinden kann.

Eine Aussage als reine Information - beispielsweise zum Verschuldungsgrad des
Unternehmens am Bilanzstichtag - vermag fur Empféanger der Information eine ge-
wisse Bedeutung haben, wichtiger aber ist, darzustellen, wie sich - um im Beispiel
zu bleiben - der Verschuldungsgrad gegeniiber Vorperioden entwickelt hat und wie
in dieser Hinsicht das Unternehmen im Vergleich zu Wettbewerbern steht u. a. m.
Insofern muss die Kontrollfunktion weit Gber die reine Informationsfunktion hinaus-
gehen!

c) Steuerungsfunktion

Die Jahresabschlussanalyse hat drittens die Funktion, ausreichende Grundlagen
fur die Vorbereitung und das Treffen betriebswirtschaftlich fundierter Entscheidun-
gen zu liefern, vor allem im Hinblick auf solche Probleme wie

= Verbesserung der Eigenkapitalbasis und der Eigenkapitalstruktur im
Zusammenhang mit mdglichen Kapitalerhéhungen oder Gber das Anstreben
von Beteilungen, die Aufnahmen von Mezzanine-Kapital u. a.,

= Mdglichkeiten der Aufnahme von weiterem Fremdkapital unter Beachtung
des dynamischen Verschuldungsgrades und des Leverage-Effekts,

= Erfordernisse bzw. Mdglichkeiten der Beschleunigung des Umschlags bei
Positionen des Umlaufvermégens mit dem Ziel der Verringerung der Kapi-
talbindung und damit der Verbesserung der Liquiditat des Unternehmens

u.a. m.

B Formale und materielle Jahresabschlussanalyse

Aufgabe der formalen Jahresabschlussanalyse ist es zu prifen, ob die im Rahmen
des Jahresabschlusses erstellten Dokumente (wie Bilanz, GuV u. a.) den handels-
und steuerrechtlichen Vorgaben und Vorschriften entsprichen.

Im Einzelnen geht es um die Prifung, ob diese Dokumente nach den Grundsatzen
und Vorgaben der ordnungsmalfigen Bilanzierung und der ordnungsmafigen Buch-
fuhrung entsprechen.

Dies betrifft zum Beispiel solche Aspekte wie
- Ausweis der Bilanzpositionen,
- Gliederung und Ubersichtlichkeit der Bilanz,
- Benennung der Bilanzpositionen,
- Einhaltung der Bewertungsvorschriften, u. a.
- Ausweis der GuV-Positionen,
- Beachtung des Saldierungsverbots u. a.

Die materielle Jahresabschlussanalyse beinhaltet die Aufbereitung und die sachli-
che Analyse des Datenmaterials, wobei eine Vielzahl betriebswirtschaftlicher Kenn-
zahlen zur Anwendung kommt (siehe die nachfolgenden Lernabschnitte).

Ein besonderes Augenmerk wird dabei auf das Aufdecken sog. stiller Reserven
gelegt.

Um im Rahmen der materiellen Jahresabschlussanalyse zu erarbeitenden Aussa-
gen noch zu verbessern, sollte danach gestrebt werden, aul3er den Daten aus dem
Jahresabschluss weitere erreichbare Publikationen tber das zu analysierende Un-
ternehmen zu erschliel3en.
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Als derartige weitere Informationsquellen kommen in Betracht:
- Materialien fur Werbezwecke,
- Publikationen in der Presse,
- Web-Prasenzen der Einrichtungen im Internet u. a.

B Zweckbestimmungen der Jahresabschlussanalyse
a) Zweckbestimmung nach HGB

In 8§ 264 Abs. 2 HGB ist bestimmt, dass der Jahresabschluss "unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmalRiger Buchflihrung ein den tatséchlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage” zu vermitteln hat.

Daraus lasst sich ableiten, dass die Erarbeitung einer Jahresabschlussanalyse -
vom Informationszweck her gesehen - auf zwei wesentliche Erkenntnisziele gerich-
tet ist:

a) Erarbeitung von Informationen, die mdglichst fundierte Aussagen uber die Ver-
mdogens- und Finanzlage und damit Uber die finanzielle Stabilitat des betreffenden
Unternehmens liefern sowie

b) Erarbeitung von Informationen, die moglichst fundierte Aussagen uber die Er-
tragskraft des betreffenden Unternehmens enthalten.

Es wird daher auch zwischen einer

- finanzwirtschaftlichen Jahresabschlussanalyse, die im Kern nach eine Bilanz-
analyse ist und einer

- erfolgswirtschatftlichen Jahresabschlussanalyse bzw. einer Erfolgsanalyse
unterschieden.

Adressaten der Bilanzanalyse sind vor allem Personen, Personengruppen oder
Einrichtungen, die mit dem Unternehmen vor allem durch ein vertraglich fixiertes
Glaubiger-Schuldner-Verhéltnis verbunden sind.

Dies betrifft insbesondere Kreditsinstitute, Lieferanten, Kunden und Arbeitnehmer.
Aus der Sicht dieser Adressaten-Gruppe soll die Jahresabschlussanalyse vor allem
klaren helfen, inwieweit das betreffende Unternehmen bestehenden bzw. kiinftigen
Leistungsverpflichtungen gerecht wird bzw. gerecht werden kann und welches Risi-
ko an finanzieller oder sonstiger Instabilitat besteht.

Adressaten der Erfolgsanalyse sind vor allem Personen, Personengruppen oder
Einrichtungen, die Interesse an Aussagen uber die Ertragskraft des Unternehmens
haben.

Dazu zéahlen in erster Linie die Unternehmenseigner (z. B. Aktionare), ferner Fih-
rungskrafte und Mitarbeiter, aber auch Gewerkschaften und konkurrierende Unter-
nehmen.

AulBBer den Analysezwecken "finanzielle Stabilitdt" und "Ertragskraft" gewinnt ein
drittes Analyseziel - vor allem im Zusammenhang mit dem Rating nach Basel Il -
mehr und mehr an Bedeutung:

Es geht um Aussagen Uber das Erfolgspotenzial des Unternehmens und damit um
Aussagen Uber seine Zukunftsfahigkeit.
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b) Zweckbestimmung aus der Sicht des Ratings (,Basel II*, ,Baeel 11I*)

Die Jahresabschlussanalyse hat im Zusammenhang mit dem Wirksamwerden der
"Neuen Eigenkapitalvereinbarung fur Banken" (Stichworte "Basel II", ,Basel 111*)
einen anderen Stellenwert bekommen:

Wahrend sich die traditionelle Kreditwurdigkeitsprifung mehr oder weniger auf his-
torische Daten der "klassische" Bilanzanalyse stitzte, orientiert sich das System
der Kreditwurdigkeitsprifung im Sinne eines (bankinternen) Ratings starker darauf,
die Chancen des betreffenden kreditsuchenden Unternehmens zu bewerten, auch
in Zukunft im Wettbewerb zu bestehen und somit Kredite zurlickzahlen zu kénnen.

Als Erfolgspotenziale werden all jene Faktoren bezeichnet, die die Leistungsfahig-
keit eines Unternehmens und die Chancen in der Leistungsverwertung maf3geblich
bestimmen und deren Nutzung, Pflege und Entwicklung fur die Sicherung der Zu-
kunftsfahigkeit der Einrichtung eine ausschlaggebende Rolle spielen.

c) Zweckbestimmung aus der Sicht der internationalen Rechnungslegung

Die Informationsziele des Jahresabschlusses und einer sich darauf beziehenden
Jahresabschlussanalyse nach IFRS unterscheiden sich nicht grundsatzlich von den
Informationszielen nach HGB.

Dies bedeutet: Auch nach IFRS geht es primar a) um eine mehr finanzwirtschatftlich
orientierte sowie b) um eine mehr erfolgswirtschaftlich orientierte Jahresabschluss-
analyse.

Allerdings ist im Vergleich zu Abschliissen nach HGB Folgendes zu beachten,

Erstens: Die priméare Zielsetzung der IFRS/IAS-Rechnungslegung besteht darin,
entscheidungsrelevante Informationen vor allem fir Investoren und nicht — wie
beim HGB — primar fur Glaubiger bereit zu stellen. Dieser Aspekt bestimmt auch
die Vorgehensweise bei der Jahresabschlussanalyse.

Zweitens: Der Jahresabschluss nach IFRS/IAS umfasst mehr obligatorische Be-
standteile als der tbliche Jahresabschluss nach HGB. Neben der Bilanz, der Ge-
winn- und Verlustrechnung und dem Anhang haben vor allem die Kapitalflussrech-
nung (mit dem Cashflow-Statement), die Eigenkapital-Veranderungsrechnung so-
wie verschiedene Segmentberichterstattungen besondere Bedeutung fir die Jah-
resabschlussanalyse.

Drittens: Die IFRS-Abschlussdokumente enthalten eine Fille von Daten, die es er-
lauben, Kennzahlen zu bilden, zu berechnen und auszuwerten, die in der Jahres-
abschlussanalyse nach HGB so nicht Ublich sind.

Mit einem Jahresabschluss nach IFRS wird eine landertbergreifende Vergleichbar-
keit und eine ausreichende Transparenz gesichert, wodurch vor allem die Informa-
tionsbedurfnisse des Managements und von Investoren hinreichend befriedigt wer-
den.

Dies erleichtert die Auftragsakquise genauso wie den Zugang zu Krediten, zur Bor-
se und zu internationalen Ausschreibungen von GroRRauftragen.

Wer als Unternehmen somit seine Abschlisse kinftig nach IFRS/IAS erstellt, wird
vor allem Vorteile bei der Beurteilung der Kreditwtrdigkeit (in Verbindung mit einem
Rating) und bei der Gewahrung von gunstigen Zinskonditionen haben.
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Hinzu kommt, dass mit dem Ubergang zur Anwendung von internationalen Rech-
nungslegungsnormen die bisherige Trennung von externem Rechnungswesen
(Buchfuhrung, Jahresabschluss) und internem Rechnungswesen (Kosten- und
Leistungsrechnung) tberwunden wird, was nicht nur zur Verbesserung der Informa-
tionsbasis der Unternehmen, sondern auch zu Kosteneinsparungen fihren wird.

B Bilanzanalyse

Als Bilanzanalyse bezeichnet man die zweckbestimmte Aufbereitung und systema-
tische Untersuchung der Bilanz eines Unternehmens, die als Bestandteil eines Jah-
resabschlusses erstellt wurde, mit dem Ziel, Informationen Uber

= die Vermogenslage,

» die Anlagendeckung,
= die Finanzlage,

= die Liquiditatslage und
= die Ertragslage

des Unternehmens zum Bilanzstichtag zu gewinnen.

Die externe Bilanzanalyse stitzt sich ausschlie3lich auf die Auswertung publizierter
Daten zum Jahresabschluss einer Einrichtung.

Liegen einer solchen Analyse auch unternehmensinterne Daten zugrunde, so wird
von einer ,internen Betriebsanalyse" gesprochen..

Die zum Jahresabschluss gehdrenden, offenlegungspflichtigen Dokumente sind —
wie wir bereits wissen —

- die Handelsbilanz,

- die Gewinn- und Verlustrechnung und — soweit gesetzliche Pflicht besteht —

- der Anhang.
Des Weiteren ist bei Kapitalgesellschaften zum Jahresabschluss ein Lagebericht
einzureichen.
Die Aussagefahigkeit einer Bilanzanalyse kann dadurch verbessert werden, dass
versucht wird, aul3er den Daten aus dem Jahresabschluss weitere erreichbare Pub-
likationen Uber das zu analysierende Unternehmen zu erschliel3en.

[ | Erfolgsanalyse

Als Erfolgsanalyse bezeichnet man die zweckbestimmte Aufbereitung und syste-
matische Untersuchung der Gewinn- und Verlustrechnung eines Unternehmens,
die in Verbindung mit der Bilanz als Bestandteil eines Jahresabschlusses erstellt
wurde, mit dem Ziel, Informationen tber

- die Rentabilitat des Geschéftsbetriebes des Unternehmens,

- die Entwicklung des Umschlags von Positionen des Umlaufvermdgens,

- die Wertschopfung im Geschaftsbetrieb und

- die Entwicklung des Cashflows in Verbindung mit der Kapitalflussrechnung

im Berichtszeitraum zu gewinnen.
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2. Strukturbilanz, Kapitalflussrechnung, Erfolgsrechnung

B  Strukturbilanz

Ein erster wichtiger Arbeitsschritt der Jahresabschlussanalyse besteht darin, die
Daten aus den Jahresabschluss-Dokumenten - vornehmlich der Bilanz - so zu-
sammenzufassen und zu ordnen, dass solche Grof3en entstehen, die fur die eigent-
liche Kennzahlenberechnung verwendbar sind.

Diese - von den Erkenntniszielen der finanzwirtschaftliche Bilanzanalyse geleitete -
Umordnung und Strukturierung von Bilanzdaten fihrt zur sog. Strukturbilanz.

Als Strukturbilanz bezeichnet man das Ergebnis einer zweckbestimmten Aufberei-
tung und Umordnung der Bilanz, die als Bestandteil des Jahresabschlusses eines
Unternehmens erstellt wurde.

Diese Aufbereitung und Umordnung der Bilanz erfolgt mit dem Ziel, durch Zusam-
menfassung und durch Saldierung von Bilanzposten aussagefahige und fur die
Kennzahlenberechnung verwertbare Grol3en zu erhalten.

Zugleich wird mit der Strukturbilanz eine solche Darstellungsform der Bilanz ange-
strebt, die es erlaubt, die Kennzahlenberechnung unter Einsatz von entsprechen-
den Software-Tools weitgehend automatisch durchzufihren.

Beispiel einer Strukturbilanz:

AKTIVA Berichtsjahr % Vorjahr % Veran-
2007 2006 derung
I\Zr:rigegr;tgegenstande 1200 1,00 80.0 0,70 40.0
Sachanlagen 5.000,0 41,67 4.760,0 41,39 240,0
Finanzanlagen 1.585,0 13,21 1.510,0 13,13 75,0
Anlagevermdgen 6.705,0 55,9 6.350,0 55,22 355,0
Vorrate 2.230,0 18,58 2.800,0 24,35 -570,0
ngn%rggffgne;g;iﬂ?é 12400 10,33 670,0 58| 5700
Wertpapiere 960,0 8,00 1.020,0 8,87 -60,0
Flissige Mittel 820,0 6,83 590,0 5,13 230,0
Aktive Rechnungsabgrenzung 45,0 0,38 70,0 0,61 -25,0
Umlaufvermégen 5.295,0 44,1 5.150,0 44,78 145,0
Gesamtvermdgen 12.000,0 100,00 11.500,0 100,00 500,0
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PASSIVA Berichtsjahr % Vorjahr % Veran-
2007 2006 derung
Gezeichnetes Kapital 700,0 5,83 700,0 6,09 0,0
Kapitalricklagen 2.680,0 22,33 2.680,0 23,30
Gewinnrucklagen 1.410,0 11,75 610,0 5,30 800,0
Eigenkapital 4.790,0 39,92 3.990,0 34,70 800,0
Langfristige Ruckstellungen 1.650,0 13,75 1.880,0 16,35 -230,0
Langfristige. Verbindlichkeiten 980,0 8,17 1.310,0 11,39 -330,0
Langfristiges Fremdkapital 2.630,0 21,92 3.190,0 27,74 -560,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten,
inklus. Dividendenzahlungen 1.666,0 13,88 1.960,0 17,04 -294,0
(Bilanzgewinn)
Steuerrickstellungen 240,0 2,00 200,0 1,74 40,0
Sonstige Ruckstellungen 2.660,0 22,17 2.140,0 18,61 520,0
Ei?:shl;]/Engsabgrenzung 14.0 0,12 200 0.17 6.0
Kurzfristiges Fremdkapital 4.580,0 38,17 4.320,0 37,57 260,0
Gesamtkapital 12.000,0( 100,00 11.500,0 100,00 500,0

Die hier skizzierte Strukturbilanz bildet dann - wie wir speziell im Kapitel 2 dieses
Lernmoduls sehen werden - die Grundlagen fur die Berechnung und Auswertung
der fUr die Bilanzanalyse typischen Kennzahlen.

Zu beachten ist, dass neben der Strukturbilanz auch die sog. Bewegungsbilanz
wichtige Aufschlisse Uber die Veranderung von Bilanzpositionen liefert.

[ | Bewegungsbilanz

Als Bewegungsbilanz wird - im Unterschied zur Stichtags-Bilanz - eine periodenbe-
zogene wertmalige Differenzrechnung bezeichnet, die im Rahmen der Bilanzana-
lyse in einem ersten Schritt als Bestdndedifferenzrechnung und in einem zweiten
Schritt zum Zwecke des Ausweises der Mittelverwendung (= Zugange zu den Akti-
va, Abgénge bei den Passiva) und der Mittelherkunft (= Zugénge bei den Passiva
und Abgange bei den Aktiva) durchgefihrt wird.

Bewegungsbilanz
Mittelverwendung Mittelherkunft
AKTIVA-Zunahme AKTIVA-Abnahme
PASSIVA-Abnahme PASSIVA-Zunahme
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Wenn die WertgroRe einer AKTIVA-Bilanzposition am Bilanzstichtag des Ge-
schaftsjahres T im Vergleich zur WertgroRe zum Bilanzstichtag der Vor-Periode T-1
zugenommen hat, dann entspricht eines "Mittelverwendung”, zum Beispiel im Sinne
einer Investition oder einer Aufstockung von Vorraten und dgl. mehr.

Im umgekehrten Fall, das heil3t bei einer Aktiva-Abnahme, werden demgegeniber
Mittel frei, zum Beispiel durch Verau3erung von Gegenstadnden des Anlagevermo-
gens oder durch Abbau von Vorréaten und dgl.

Bei PASSIVA-Positionen verhélt sich genau umgekehrt:

Werden beispielsweise Schulden abgebaut, dann entspricht dies logischerweise
einer Mittelverwendung. Werden dem Eigenkapital Mittel entnommen, dann ent-
spricht auch dies einer Mittelverwendung.

Werden demgegeniber Kredite aufgenommen oder Vermdgensgegenstande auf
Ziel eingekauft, dann entspricht die Zunahme bei den betreffenden PASSIVA-
Positionen einer Mittelherkunft.

Gleiches gilt, wenn das Eigenkapital durch weitere Einlagen anwachst oder wenn
ein Jahresuberschuss erwirtschaft wird.

Eine bessere Aussagekraft hat die Kapitalflussrechnung, die die liquiditatswirksa-
men Veranderungen des Vermdgens und der Schulden des Unternehmens erfasst
und dabei nicht an die rein bilanziellen Bestandsverdnderungen ankntipft.

[ | Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnungen sind ein Instrument zur Abbildung von Zahlungsstrémen im
Unternehmen.

In der Regel wird dabei die Veranderung der liquiden Mittel im Verlauf eines Ge-
schafts- bzw. Wirtschaftsjahres nach den drei Bereichen

» Jaufende Geschaftstatigkeit,
» Investitionstatigkeit und
= Finanzierungstatigkeit

untersucht.

Ziel und Anliegen einer solchen Kapitalflussrechnung ist es, die Ursachen der Ver-
anderung speziell der liquiden Mittel nach den verursachenden Faktoren qualitativ
und quantitativ zu bestimmen.

Die Kapitalflussrechnung bildet als sog. Cashflow-Statement neben der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung einen weiteren wichtigen Bestandteil von Jah-
resabschliissen nach den international angewendeten Rechnungslegungsvorschrif-
ten wie US-GAAP und IFRS/IAS.

Bei der Durchfiihrung der Kapitalflussrechnung wird zwischen einer direkten und
einer indirekten Methode unterschieden.

Bei der direkten Methode einer Kapitalflussrechnung werden die sich aus dem lau-
fenden Geschaftsbetrieb des Unternehmens ergebenden zahlungswirksamen Er-
trdge — wie Einzahlungen von Kunden als Umsatzerlose, Einzahlungen aus Beteili-
gungsertragen, Einzahlungen aus Desinvestitionen, Einzahlungen aus Zinsertragen
u. a. — den in der gleichen Periode verursachten zahlungs-wirksamen Aufwendun-
gen — wie Auszahlungen an Lieferanten zu Vorprodukten, Lohn- und Gehaltszah-
lungen, Zinszahlungen, Steuern u. a. — gegenuber-gestellt.
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Da fur externe Analysen in der Regel nur die Dokumente des Jahresabschlusses
(Bilanz und GuV-Rechnung u. a.) zur Verfugung stehen, wird zur Ermittlung des
Cashflows auf die indirekte Methode der Kapitalflussrechnung zugegriffen.

Ausgangspunkt dieser Rechnung ist der Jahrestiberschuss It. der Erfolgsrechnung
bzw. Schlussbilanz.

Diesem Ergebnis werden im Weiteren auszahlungsneutrale Aufwendungen wie
Abschreibungen, Erhdhung langfristiger Ruckstellungen u. a. hinzugerechnet und
einzahlungsneutrale Ertrage wie Zuschreibungen wieder subtrahiert.

Schliel3lich werden die Veranderungen bei Vorraten und bei Forderungen aus Lie-
ferungen berlcksichtigt (Zunahmen bedeuten Minderungen des Cashflows, denn
es werden Geldmittel gebunden, dagegen bewirken Abnahmen bei Vorraten und
Forderungen eine Erh6hung des Cashflows, denn gebundene Mittel werden frei).

In gleicher Weise werden auch die Verdnderungen bei den Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen sowie bei sonstigen Verbindlichkeiten in die Rechnung
einbezogen, allerdings bedeuten Zunahmen bei diesen Positionen eine Erhéhung
des Cashflows (Vermégenszugang ohne Geldabfluss), wahrend Abnahmen eine
Minderung des Cashflows bewirken, da Abnahmen ,Geld kosten*.

‘ Anfangsbestand an liquiden Mitteln I—

] Mittelzufliisse aus der Geschaftstatigkeit

@ ’ .. Mittelabflusse aus der Geschéaftstatigkeit ‘
’ = operativer Cashflow |—

’ Mittelzuflisse aus Investitionstatigkeit ‘

’ /. Mittelabfliisse aus Investitionstétigkeit ‘

’ = Cashflow aus Investitionstatigkeit |

’ Mittelzuflisse aus Finanzierungstatigkeit

’ .. Mittelabflisse aus Finanzierungstatigkeit +

+

’ = Cashflow aus Finanzierungstatigkeit |
+
.......................................... 17 v

’ = Netto-Cashflow |

S
\ 4

= Endbestand an liquiden Mitteln |
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[ ] Erfolgsrechnung

Bei der handelsrechtlichen Erfolgsermittlung sind insgesamt vier Bereiche zu unter-
scheiden.

Bereich Betriebsprozess
Betriebliche Ertrage @

.. Betriebliche Aufwendungen

= Betriebsergebnis

Bereich Finanzprozess
Ertrége im Finanzprozess

. Aufwendungen im Finanzprozess

= Finanzergebnis

[ | = Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit <+

Bereich auBerordentlicher Prozess
AuRerordentliche Ertréage @

.. AuBerordentliche Aufwendungen

= aufBlerordentliches Ergebnis

—| = Ergebnis vor Steuern

.. Steuern vom Einkommen und Ertrag @
.. sonstige Steuern

—» = Jahresliberschuss/Jahresfehlbetrag «—

Die Unterschiede zwischen dem Gesamtkostenverfahren (GKV) und dem Umsatz-
kostenverfahren (UKV) beziehen sich ausschliel3lich auf den Bereich 1, den Be-
reich des Betriebsprozesses.

Wichtig: Trotz unterschiedlicher Vorgehensweise fihren beide Verfahren jedoch
zum gleichen Betriebsergebnis!

Das Gesamtkostenverfahren (GKV) ist eine Produktions-Aufwands-Rechnung. Dies
bedeutet, dass im Bereich des Betriebsprozesses den hier erzielten Ertragen (=
Gesamtleistung) die gesamten Aufwendungen im Betriebsprozess gegentberge-
stellt werden, unabhangig davon, ob die erstellten Erzeugnisse und Leistungen in
dieser Periode verkauft wurden oder nicht.

Als Erstes wird eine periodenbezogene Gesamtleistung ermittelt. In diese Gesamt-
leistung gehen a) die Umsatzerlése der Periode, b) die vorzeichenbehafteten Be-
standsénderungen bei unfertigen und fertigen Erzeugnissen, c) andere aktivierte
Eigenleistungen sowie d) sonstige betriebliche Ertrage ein.

Die Aufwendungen werden dabei nach den typischen Aufwandsarten Materialauf-
wand, Personalaufwand und Abschreibungen und sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen gegliedert.

Das Umsatzkostenverfahren (UKV) ist eine Absatz-Aufwands-Rechnung. Dies be-
deutet, dass im Bereich des Betriebsprozesses den in einer Periode T erzielten
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Erlésen aus Umsatz jene Herstellungskosten gegenibergestellt werden, die genau
fur diese Umsétze aufgewendet wurden, unabhangig davon, in welcher Periode
diese Kosten angefallen sind.

Den Saldo aus Umsatzerldsen und Herstellungskosten der zur Erzielung der Um-
satzerl0se erbrachten Leistungen liefert ein Bruttoergebnis aus Umsatz.
Bestandsanderungen sowie andere aktivierte Eigenleistungen werden beim Um-
satzkostenverfahren explizit nicht ausgewiesen, da diese Positionen keine oder
noch keine Erlose bewirkt haben.

Zur Beachtung:

Fur die Einbeziehung des Jahresergebnisses in die Kennzahlenbildung im Rahmen
der Jahresabschlussanalyse wird ein sog. bereinigter Jahresgewinn - analog zum
betrieblich erwirtschafteten Cashflow - gebildet:

1 |Jahresuberschuss

2 |+ aulerordentliche Aufwendungen
3 |./. auBBerordentliche Ertrage
4

= bereinigter Jahresgewinn

Damit wird dem Charakter der "Einmaligkeit” bzw. dem Aspekt "in der Hohe unge-
wohnlich" bei den aul3erordentlichen Ertrdgen und Aufwendungen Rechnung ge-
tragen und somit eine bessere Vergleichbarkeit des erwirtschafteten Jahresergeb-
nisses erzielt.

Bei Einzelunternehmen und bei Personengesellschaften wird fir den mitarbeiten-
den Inhaber ein kalkulatorischer Unternehmerlohn angesetzt. Um hier die Ver-
gleichbarkeit zu einer Kapitalgesellschaft der gleichen Branche und Grdél3enord-
nung zu sichern, muss der Jahresgewinn um den kalkulatorischen Unternehmer-
lohn gekirzt werden, denn bei Kapitalgesellschaften gehen die Gehalter der ge-
schaftsfihrenden Gesellschafter als Aufwand in die Personalkosten ein, was den
Gewinn logischerweise mindert.

Fur externe Analysen des Jahresabschlusses einer Kapitalgesellschaft steht oft nur
die Angabe des Bilanzgewinns fir Auswertzwecke zur Verfigung.

Hierbei ist zu beachten, dass der Bilanzgewinn kein echtes Periodenergebnis ist,
denn es gilt:

Jahresuberschuss bzw. Jahresfehlbetrag
+ Gewinnvortrag (./. Verlustvortrag) aus dem Vorjahr
J. Einstellungen in Gewinnriicklagen

+ Entnahmen aus Ricklagen

g W NP

= Bilanzgewinn

Der Bilanzgewinn ist die Basis fur Gewinnverwendung und Gewinnausschittungen
(GmbH) bzw. fur Dividendenzahlungen (AG).
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3. Kennzahlen

[ | Begriffsbestimmung

Externe und interne Jahresabschlussanalysen basieren - wie bereits mehrfach her-
vorgehoben - auf der Ermittlung und Bewertung von Kennzahlen sowie auf Kenn-
zahlenvergleichen.

Kennzahlen sind absolute oder relative Grél3en, die in knapper, pragnanter Form
mess- und bewertbare Tatbestdnde und Sachverhalte im Untersuchungsobjekt
zahlenméaRig widerspiegeln.

Kennzahlen stellen verdichtete Informationen dar und sind immer in Einheit von
Maf3zahl und Mal3einheit zu bestimmen.

Kennzahlen der Jahresanalyse basieren vor allem auf Daten des Rechnungswe-
sens und der entsprechenden Jahresabschluss-Dokumente (Bilanz, GuV u. a.).
Aus dieser Sicht ist die Unterscheidung zwischen

- Stichtagsgré3en (BestandsgréfRen der Bilanz) und
- ZeitraumgrolRen (ErfolgsgroRen der Gewinn- und Verlustrechnung)

von besonderer Bedeutung.

In der einschlagigen Fachliteratur zu betriebswirtschaftlichen Kennzahlen werden
oft drei wichtige Sachverhalte nicht explizit hervorgehoben:

Zum einen werden bei Kennzahlendefinitionen keine Angaben zu Malieinheiten
gemacht, um zum anderen werden Stichtagsgréf3en durch Zeitraumgrof3en (oder
umgekehrt) dividiert, was sachlich und rechnerisch nicht in Ordnung ist. Schlie3lich
wird implizit unterstellt, dass eine Kennzahl eine Prozentangabe ist, obwohl die
hierflr notwendige Angabe "* 100 [%]" fehlt.

Im Hinblick auf die Jahresabschlussanalyse sind folgende Merkmale und Eigen-
schaften betriebswirtschaftlicher Kennzahlen von besonderer Bedeutung:

Nr. | Merkmale, Eigenschaften

1 | Kennzahlen machen bestimmte Zusammenhénge sichtbar, die auf andere Weise kaum oder
nicht zu erkennen sind.

2 |Kennzahlen erhéhen die Transparenz ("Durchschaubarkeit") der Prozesse durch Aufdecken
von Ursache-Wirkung- Zusammenhangen.

3 | Kennzahlen zeigen im Periodenvergleich Entwicklungen auf und bilden somit die Grundlage
fur die Ableitung von Zielen fur die kiinftige Tatigkeit der jeweiligen Einrichtung (Unterneh-
men, Betrieb, Verwaltung).

4 | Kennzahlen verdeutlichen Starken und Schwéchen der Einrichtung im Vergleich zu gleichar-
tigen Einrichtungen und liefern damit Mal3stabe zu bestimmten betriebswirtschaftlichen Sach-
verhalten.

[ ] Kennzahlen-Systematisierungen

Kennzahlen lassen sich nach verschiedenen Gesichtspunkten gruppieren und sys-
tematisieren.
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Im Hinblick auf die Jahresabschlussanalyse sind folgende Systematisierungen von
besonderer Bedeutung:

a) Systematisierung nach den in der Statistik Ublichen Unterscheidungen

In der Statistik wird zwischen Grundzahlen (absoluten Zahlen) und den eigentli-
chen, sprich relativen Kennzahlen unterschieden:

| KENNZAHLEN |
|
’ Absolute Kennzahlen |
Einzelwerte Summen Differenzen Durchschnitte
Umsatz Cashflow Eigenkapital Lagerbestand
’ Relative Kennzahlen
| |
Gliederungs- Beziehungs- Messzahlen
zahlen zahlen
DBU Wirtschaft- Verschul-
lichkeit dungsgrad

Gliederungszahlen bestimmen eine Teilmasse in Relation zu einer Gesamtmasse
(Beispiel: "Verschuldungsgrad" als Relation von "Fremdkapital" zum "Gesamtkapi-
tal" oder "Eigenkapitalquote” als Relation zwischen "Eigenkapital” und "Gesamtka-
pital” und dgl.).

Bei Beziehungszahlen werden zwei unterschiedliche Sachverhalte (mit absoluten
GroRRen) in Zusammenhang gebracht (Beispiel: "Deckungsgrad des Anlagevermo-
gens" als Gegentberstellung von "Eigenkapital" zu "Anlagevermdgen").
Beziehungszahlen haben den Nachteil, dass die Ursachen ihrer Veranderung nicht
erkennt werden kénnen, wenn man nicht die Veranderungen der jeweiligen absolu-
ten Zahlen kennt. Aus diesem und aus anderen Grinden wird daher mehr Wert auf
die Arbeit mit Kennzahlensystemen gelegt.

Messzahlen dienen als sog. Indexzahlen vor allem dem Zweck, die zeitlichen Ent-
wicklung betriebswirtschaftlicher Grol3en aufzuzeigen. Der Wert einer Kennzahl zu
einem Basiszeitpunkt oder zu einer Basisperiode wird dabei gleich 100 (Prozent)
gesetzt und alle anderen Werte (zu anderen Zeitpunkten bzw. Perioden) werden
dann in Relation zu diesen 100 berechnet. Auf dieses Vorgehen wurde bereits bei
der Erdrterung der Strukturbilanz eingegangen (
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b) Systematisierung nach betriebswirtschaftlichen Sachverhalten

Eine zweiter Systematisierungsgesichtspunkt orientiert sich an den Sachverhalten,
die aus betriebswirtschaftlicher Sicht abgebildet.

KENNZAHLEN |
9
Kennzahlen der Wirtschaftlichkeit = ———
Wirtschaftlichkeit
Kenr?z'aﬁlen der' ) Produktivitat = —_—
Produktivitat/Intensitat
z.B. i

Kennzahlen der
Rentabilitat EK-Rentabilitat = —

Eigenkapital

quide Mittel
Kennzahlen der Bar-Liquiditat = —

Liquiditat kfr. Schulden

Kennzahlen der Wirtschatftlichkeit, der Produktivitdt bzw. der Intensitat erlauben es,
Aussagen Uber den "Wirkungsgrad" des Betriebsprozesses eines Unternehmens
zu machen, da es hier stets um eine Relation "x Einheiten eines definierten Out-
puts” zu "y Einheiten eines definierten Inputs” bzw. - bei Intensitatskennzahlen - um
die Relation "y Einheiten eines definierten Inputs" zu "x Einheiten eines definierten
Outputs” geht. Im Blickpunkt steht hierbei somit der Prozess der Leistungserstel-
lung, weniger der Sachverhalt der Leistungsverwertung.

Anders bei Kennzahlen der Rentabilitdt, denn hier geht es explizit um die Einbezie-
hung der Leistungsverwertung von Produkten und Leistungen auf Zielmarkten, da
Rentabilitatskennzahlen das Ausmal? der "Gewinnergiebigkeit" der unternehmeri-
schen Tatigkeit zum Ausdruck bringen sollen.

Kennzahlen der Liquiditat beziehen sich schlie3lich darauf, die Zahlungsfahigkeit
eines Unternehmens anhand von "Liquiditdtsgraden” zu bewerten. Im Rahmen der
Jahresabschlussanalyse wird hier aber nur die statische Liquiditat beurteilt.

[ | Kennzahlen-Systeme

In der Praxis der Jahresabschlussanalyse werden Kennzahlen zunehmend nicht
isoliert berechnet, sondern im Rahmen von Kennzahlensystemen unter dem Aspekt
von Ursache-Wirkung-Zusammenhéngen untersucht.
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Derartige Kennzahlensysteme entstehen aus der logischen Verknupfung einzelner
Kennzahlen unter Beachtung ihres sachlichen Bezugs zueinander und der Rang-
ordnung der Kennzahl im betreffenden System.

Bekannte Kennzahlensysteme sind vor allem

» das DuPont-Kennzahlensystem mit der Spitzenkennzahl "ROI = Return On
Investment”,

» das ZVEI-Kennzahlensystem (Zentralverband der Elektrotechnischen Indust-
rie),

» das RL-Kennzahlensystem (Rentabilitats- und Liquiditats-
Kennzahlensystem),

» das PIMS-Kennzahlensystem (Profit-Impact of Marketing Strategies) u. a.

Eine besondere Bedeutung haben schlief3lich auch jene Kennzahlen und Kennzah-
lensysteme erhalten, die im Kontext zur Internationalen Rechnungslegung nach
IFRS oder US-GAAP stehen.

Beispiel:
ROI |
A
:
I I
: U
A *
[
o |- | & | AV + uv
A T A
] {/rr;l;nma(tjer‘ieillst? a|i Vorrate, R
Verkaufspreis 4 Absatzmenge |~ gegensgtéinde Forderungen,
pyx [EUR/ME] * | g, [ME] 1 Sachanla en‘ liquide Mlttel -
v it Ig ! ¥ || (abztglich erhal-
[ [ 'nanzaniagen tener Anzahlungen)
- variable Kosten || Personal- A‘
vk, [EUR/ME] - gemeinkosten, .|
Abschreibungen,
Zinsen u. a. v
= Deckungsbeitrag ~
— db, [EUR/ME] = ,Drehfelder” (Stellgroen)
v
[ | Kennzahlen-Vergleiche

In der Praxis lasst sich der Informationsgewinn aus Kennzahlen dadurch erhdhen,
dass den ermittelten Ist-Daten Vergleichswerte gegentbergestellt werden.

Hierzu gehodren neben Soll-Ist-Vergleichen vor allem Zeitvergleiche und Betriebs-
bzw. Branchenvergleiche.

Aus den auf diese Weise ermittelten Ubereinstimmungen bzw. Abweichungen zwi-
schen Ist-Daten und Vergleichswerten lassen sich weitere Erkenntnisse tUber be-
triebswirtschaftliche Zusammenhange und Entwicklungsrichtungen ableiten, die fur
interne und externe Adressaten gleichermal3en von Interesse sind.

© by IWK — Prof. Dr. Siegfried von Kanel



DAA-Wirtschaftslexikon Jahresabschlussanalyse 16

Als Zeitvergleich bezeichnet man den Vergleich von stichtagsbezogenen Daten (z.
B. Bilanz-Kennzahlenwerte) mit den Daten von mindestens zwei, besser drei Vor-
perioden.

Bei Zeitvergleichen ist allerdings darauf zu achten, dass Preiseinflisse in ihren
Wirkungen auf die untersuchten Zusammenhange eliminiert werden:

Preise haben vor allem Einfluss auf die Hohe der Materialkosten, der Personalkos-
ten, der Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten der Guter des Anlage- und des
Umlaufvermogens, auf die Hohe der Forderungen und der Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen u. a. m.

Damit Zeitreihenvergleiche nicht an Aussagewert verlieren, sind derartige Verglei-
che auf der Grundlage bereinigter Preisbasen durchzuftihren. Dies ist zwar mit
mehr Aufwand verbunden, sichert auf der anderen Seite aber die Aussagekraft der
Bilanzanalyse und Bilanzkritik.

Als Betriebsvergleich bezeichnet man im Rahmen des Controllings den Vergleich
der Kennzahlenwerte der untersuchten Einrichtung (Unternehmen, Betrieb, Verwal-
tung) mit den Daten vergleichbarer Einrichtungen aus der jeweiligen Branche bzw.
dem Tatigkeitsbereich zur gleichen Rechnungsperiode (Geschafts- bzw. Haushalts-
jahr).

Anliegen des Betriebsvergleichs ist es, mogliche Erklarungen bzw. Ursachen fir
Kennzahlenabweichungen herauszufinden. Dabei kann sich herausstellen, dass es
der Fa. A gelungen ist, Preiserhéhungen an die Kunden weiterzugeben, was - rein
rechnerisch - zu Erh6hung des Umsatzes und damit zur Verbesserung der Umsatz-
rentabilitat gefuhrt hat, aber nicht urséachlich auf eigene Leistungen zur Erh6éhung
der Wirtschaftlichkeit im Geschaftsbetrieb zurtckzufihren ist.

Demgegenuber sei es - so eine Annahme - der Fa. B gelungen, Preissteigerungen
bei Vorprodukten durch Mal3nahmen zur internen Kostensenkung nahe betrags-
gleich abzufangen, so dass dennoch eine - fir das Unternehmen - beachtliche Um-
satzrentabilitat erreicht werden konnte.

Auler Zeit- und Betriebsvergleichen haben im Rahmen von Jahresabschlussanaly-
sen auch Soll-Ist-Vergleiche sowie Segmentvergleiche (auf der Grundlage von
Segmentberichten) zunehmend an Bedeutung gewonnen.

Die Ermittlung und Auswertung einzelner betriebswirtschaftlicher Kennzahlen im
Rahmen von Jahresabschlussanalysen, von Controlling-Berichten oder im Zusam-
menhang mit Bonitats- bzw. Risikobewertungen durch Rating-Verfahren vermag die
Informationsbedurfnisse externer wie interner Adressaten bereits in hohem Malie
befriedigen.

Fur eine vertiefende Analyse der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage eines Un-
ternehmens sowie fur die Zwecke der Steuerung des Geschaftbetriebes eines Un-
ternehmens in Folgeperioden sind jedoch Einzel-Kennzahlenwerte und auch stati-
sche Kennzahlensysteme nicht ausreichend.

Die Verfuigbarkeit tber leistungsfahige Computer und Standardsoftware-Produkte
wie MS Excel erlaubt es, Losungen zu erarbeiten, die eine modellgestltzte Kenn-
zahlenanalyse in Verbindung mit Simulationsrechnungen erméglichen.
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4. Vorgehen bei der Jahresabschlussanalyse

Um den Einfluss einmaliger und in ihrer Héhe vom "Normal” abweichender Fakto-
ren weitgehend zuriickzudrangen, empfiehlt es sich, in die Jahresabschlussanalyse
Zahlen von mindestens zwei aufeinander folgenden Geschéftsjahren einzubezie-

hen.

01.01.

Bilanz I

_I

Jahresabschlussanalyse I

— B

22

01.01.

\ 4 \ 4
Ertrag Bilanz I Bilanz I Ertrag Bilanz I
.. Aufwand I .. Aufwand I
= Erfolg g = Erfolg
31.12. 31.12.
Geschaftsiahr T - 1 Geschaftsiahr T

Eine grindliche Jahresabschlussanalyse bedingt eine Vielzahl von Tatigkeiten. Die-

se lassen sich im Wesentlichen in drei Gruppen (Arbeitsschritte) einteilen:
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Adressaten

<4+— Externe C. Beurteilung, Interpretation
der Kennzahlenwerte

!

!

B. Bildung von Kennzahlen

!

Interne Auswer-

!

tung A. Aufbereitung und Struktu-
rierung der Daten aus der
Buchflihrung
v
A
Ertrag
Bilanz I .. Aufwand
—I = Erfolg

01.01.

Geschaftsjahr

Geschéftsbetrieb

4.1 Analyse der Vermdgenslage (Konstitution)

Der "erste" Blick auf eine Bilanz sollte auf die Seite der Aktiva gerichtet sein, denn
sowohl die Relation zwischen Anlagevermégen (AV) und Umlaufvermogen (UV) als
auch die GroRRenverhaltnisse der Positionen innerhalb des Anlage- bzw. des Um-
laufvermdgens geben Auskunft Gber die Konstitution der betreffenden Einrichtung.

Anlagevermégen

*100

Konstitution =

[%]

Umlaufvermdgen

(1)

Es liegt auf der Hand, dass das Verhaltnis von Anlagevermdgen zu Umlaufvermdgen
stark von den Erfordernissen der unternehmerischen Téatigkeit in einer bestimmten

Branche abhangig sein wird.
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So wird bei einer modernen Schmiede oder bei einem Dienstleistungsunternehmen
LAutowasche" der groRere Teil des Vermdgens sicherlich im Anlagevermégen stecken,
wahrend dies bei einem Juwelier in der Regel umgekehrt ist, denn hier werden die gro-
Reren Werte im Umlaufvermégen (Vorrate an Gold, Silber und Edelsteinen, Vorrate an
fertigen Schmuckwaren u. a.) zu verzeichnen sein.

Aber auch der notwendige Mechanisierungs- und Automatisierungsgrad im Unterneh-
men hat Einfluss auf seine Konstitution.

Fakt ist:

Anlageguter, insbesondere aus dem Bereich Sachanlagen, binden langfristig Kapital
und verursachen zudem relativ hohe Fixkosten (als ,Kosten der Betriebsbereitschaft"),
die unabhéngig von der gegebenen Auftrags- und damit Beschéaftigungslage anfallen.

Wenn es dem Unternehmen nicht gelingt, eine hohe Auslastung der Anlagen zu
erreichen, belasten die Fixkosten aus dem Anlagevermégen (Abschreibungen,
Zinsen des investierten Kapitals, Instandhaltungskosten) die gesamte Kosten-
und Ertragssituation derart, dass es fur das Unternehmen zu ernsten wirtschaft-
lichen Problemen kommen kann.

Das Verhdltnis von Anlagevermdgen zum Umlaufvermdgen liefert Aussagen uber die
Elastizitat des Unternehmens im Hinblick auf notwendige Anpassungen an veranderte
Markt- bzw. Nachfragesituationen.

Folgende weitere Kennzahlen werden im Rahmen der Bilanzanalyse zur Beurtei-
lung der Vermoégenslage eines Unternehmens herangezogen:

Anlagevermégen *100
: . [%] (2)
Anlagenintensitat =
Gesamtvermaogen
Umlaufvermdgen * 100
- — [%] 3)
Umlaufmittelintensitat =
Gesamtvermébgen
Vorratsvermogen * 100
Vorratsquote = [%0] (4)
Gesamtvermdgen
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Forderungen * 100
Forderungsquote = [%] (5)
Gesamtvermégen
Liquide Mittel * 100
Anteil liquider Mittel = [%] (6)
Gesamtvermébgen

Wenn Unternehmen im marktwirtschaftlichen Leistungs- und Preiswettbewerb be-
stehen wollen, missen sie vor allem tber ausreichende liquide Mittel verfligen. Ein
hoher Vorrats- bzw. Forderungsbestand nttzt wenig, wenn wegen unzureichender
Liquiditat fallige Verbindlichkeiten nicht beglichen und neue Marktoffensiven nicht
gestartet werden kénnen.

4.2 Analyse der Finanzierung des Unternehmens

Der "zweite" Blick auf eine Bilanz sollte auf die Seite der Passiva gerichtet sein,
denn die Relation zwischen Eigenkapital (EK) und Fremdkapital (FK) gibt Auskunft
Uber die Finanzierung des Unternehmens und damit Uber die Quellen der Mittelher-
kunft!

Von besonderem Interesse sind dabei

» der Grad der finanziellen Unabhangigkeit des Unternehmens, ausge-
drickt durch die Kennzahl ,Eigenkapitalquote®,

» der Grad der Verschuldung des Unternehmens, ausgedrtckt durch den
Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital sowie

» die Bewertung der Selbstfinanzierungskraft, ausgedriickt durch den An-
teil der Gewinnriicklagen am Gesamtkapital.

Folgende Kennzahlen werden im Rahmen der Bilanzanalyse zur Beurteilung der
Finanzierung eines Unternehmens herangezogen:

Eigenkapital *100

[%] (7)

Eigenkapitalquote =

Gesamtkapital
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Weitere Kennzahlen:

Fremdkapital * 100

[%] (8)

Verschuldungsgrad =

Eigenkapital

Liegt der Verschuldungsgrad tber 100 %, dann werden — wertmafig — mehr Vermo-
gensteile durch Fremdmittel als tiber eigene Mittel finanziert.

Ein hoher Verschuldungsgrad engt die wirtschaftliche Selbstandigkeit des betreffenden
Unternehmens stark ein, es sei denn, die Analyse der Struktur des Fremdkapitals weist
aus, dass der groR3te Teil langfristiges Fremdkapital (mit Kreditlaufzeiten von 5 Jahren
und mehr) ist, woraus nur geringe Beanspruchungen an die Liquiditat des Unterneh-
mens erwachsen.

Ist dagegen der Anteil kurzfristigen Fremdkapitals — beispielsweise durch Kauf
von Waren auf Ziel — relativ hoch, dann ist die wirtschaftliche Handlungsfahig-
keit des Unternehmens stark eingeschréankt und fehlende Umsatze (zum Bei-
spiel in einem Einzelhandelsunternehmen) kdnnen — bei geringer Eigenkapital-
ausstattung — sehr schnell das wirtschaftliche Ende des Unternehmens bedeu-
ten.

Gewinnrtcklagen * 100

[%] 9)

Selbstfinanzierung =

Gesamtkapital

Eine hohe Eigenkapitalquote kann zwar beeindrucken, sagt aber nur wenig Uber die ei-
genen Quellen der Finanzierung des Geschéftsbetriebes des betreffenden Unterneh-
men aus, denn bei dieser Kennzahl wird nicht nach den Quellen der Finanzierung ge-
fragt.

Wir wissen aber, dass die als bilanzielles Eigenkapital ermittelten Werte zwei unter-
schiedlichen Quellen entstammen, namlich a) der AufRenfinanzierung (gezeichnetes
Kapital und Kapitalricklage) sowie b) der Innenfinanzierung (Gewinnrticklagen, Jah-
resiiberschuss u. a.).

Die als Gewinnriicklagen ausgewiesenen Betrdge sind der abstrakte Gegenwert der
erwirtschafteten Uberschiisse (nach Steuern), die im Unternehmen einbehalten wurden
und die somit fur die Selbstfinanzierung des Geschaftsbetriebes des Unternehmens zur
Verfigung stehen. Erst wenn in dieser Hinsicht ,gute Zahlen" vorgewiesen werden
kénnen, ist dies ein Hinweis darauf, dass das Unternehmen einen sich selbst tragen-
den Unternehmensprozess realisiert und nicht am ,Tropf‘ der Aul3enfinanzierung
hangt!
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B Analyse der Anlagendeckung

Der "dritte” Blick auf eine Bilanz sollte sich auf die Untersuchung der Relation Ei-
genkapital zu Anlagevermdgen konzentrieren.

Aus dieser Relation ist zu erkennen, zu welchem (Prozent-) Anteil - rein rechnerisch -
das Anlagevermogen durch Eigenkapital finanziert wurde und somit durch Eigenkapi-
tal gedeckt ist.

Folgende Kennzahlen werden zur Beurteilung der Anlagendeckung herangezogen:

Eigenkapital *100

[%] (10)

Deckungsgrad | =

Anlagevermdgen

Liegt der Deckungsgrad | wesentlich unter 100 %, ist zu schlussfolgern, dass das Un-
ternehmen in einer Krisensituation gegebenenfalls Gegenstande des Anlagevermdgens
veraufRern muss, um anstehenden finanziellen Verpflichtungen nachkommen zu kon-
nen. Damit wirden aber dem Geschaftsbetrieb des Unternehmens Mittel entzogen
werden, die der Leistungserstellung und -verwertung dienen, ein vielleicht sogar ,t6dli-
ches Unterfangen"!

Etwas anders ist die Situation, wenn durch die Bilanzanalyse festgestellt wird, dass Tei-
le des Anlagevermdgens offenbar durch langfristiges Fremdkapital finanziert wurden
und dabei noch glinstige Kreditbedingungen (geringe Zinshdhe, lange Laufzeit u. a.)
gegeben sind.

Dieser Aspekt wird durch folgende Kennzahl transparent:

Eigenkapital + -
langfristiges 100
Fremdkapital (11)
[%6]

Deckungsgrad Il =

Anlagevermégen

Beim Deckungsgrad | muss mindestens ein Wert von 100 % erreicht werden, da sonst
Teile des Anlagevermdgens nicht dauerhaft zur Verfligung stehen.

Je mehr der Wert von 100 % Uberschritten wird, desto ginstiger ist die wirtschaftliche
Situation des betreffenden Unternehmens, weil dann noch wichtige Teile des Umlauf-
vermdgens (wie eine ,eiserne Reserve" bei Vorraten) langfristig abgesichert sind.

Um dies sichtbar zu machen, wird au3er der Kennzahlenbildung nach (10) und (11)
auch eine sog. Vermégensdeckungsrechnung nach dem Muster der Tabelle 1 durch-
gefuhrt.
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Tabelle 1: Vermogensdeckungsrechnung (Beispiel)

Nr. |Position Betrag [EUR]
1 Eigenkapital 500.000,00
2 . Anlagevermogen 950.000,00
3 = (_Uber)-Unterdeckung des Anlagever- 450.000,00

mogens
4 + Langfristiges Fremdkapital 720.000,00
5 = Uber (Unter-) deckung 270.000,00
6 Mittel fur langfristige Finanzierung des 270.000,00
Umlaufvermdgens

Ein wichtiges Ziel der Ausgestaltung des Geschéftsbetriebes eines Unternehmens
muss offenbar darin gesehen werden, dass die langfristig zu nutzenden Vermo-
gensteile hinsichtlich ihrer Finanzierung auch langfristig abgedeckt sind!

Diesen Zusammenhang beschreibt man auch als ,,Goldene Bilanzregel”. Sie orien-
tiert damit auf eine sog. Fristenkongruenz zwischen ,langfristig verfigbarem Ver-
mdogen" und ,langfristig verfigbarem Kapital".

B Analyse der (statistischen) Liquiditat

Der "vierte" Blick auf eine Bilanz sollte sich auf die Untersuchung der Relation liqui-
de Mittel und kurzfristige Schulden konzentrieren.

Mit dieser Betrachtung soll - rein hypothetisch - eine Antwort auf die Frage gegeben
werden, in welchem Mal3e das betreffende Unternehmen - stichtagsbezogen - in der
Lage ware, die anstehenden kurzfristigen Schulden sofort mit "Geld" zu begleichen.

Folgende Kennzahlen werden im Rahmen der Bilanzanalyse hierfur herangezogen:

a) Barliquiditat

Liquide Mittel *100

[%] (12)

Liquiditatsgrad | =

Kurzfristige Schulden

Zu den liquiden Mitteln z&hlen alle flissigen Mittel wie Kassenbestand, Bankguthaben
und Postbankguthaben, ferner diskontféahige Besitzwechsel und bérsenfahige Wertpa-
piere des Umlaufvermdgens.

© by IWK — Prof. Dr. Siegfried von Kanel



DAA-Wirtschaftslexikon Jahresabschlussanalyse 24

Als kurzfristige Schulden werden alle Verbindlichkeiten, die eine Restlaufzeit kleiner 1
Jahr haben sowie alle kurzfristigen Rickstellungen einbezogen. Somit gehdren hierzu
auch jene langfristigen Verbindlichkeiten, wenn die Restzahlung im betreffenden Ge-
schéftsjahr fallig ist.
Eine Barliquiditat von 25 % bis 30 % gilt gerade noch als zulassig, ab 45 % als ,gut", ab
80 % als ,sehr gut".

Eine Barliquiditat tiber 100 % verweist zwar auf eine solide Liquiditatssituation, ist aber
aus Sicht der Rentabilitat der verfigbaren Mittel nicht besonders gulinstig.

b) einzugsbedingte Liquiditat

Liquide Mittel +
Kurzfristige Forde- N
rungen 100

[%] (13)

Liquiditatsgrad Il =

Kurzfristige Schulden

Die Position im Zahler der Kennzahl (13) wird auch als ,monetares Umlaufvermégen®
bezeichnet. Es wird als Summe aus ,liquiden Mitteln", ,kurzfristige Forderungen" und
»=aktiven Rechnungsabgrenzungsposten" (ohne Disagio) ermittelt.

Der Liquiditatsgrad Il sollte mindestens 100 % erreichen, um gegen alle Eventualitaten
in der Liquiditatsbelastung gewappnet zu sein.

c) umsatzbedingte Liquiditat

Liquide Mittel +
Kurzfristige Forde-
rungen + Vorrate * 100

[%] (14)

Liquiditatsgrad Il =

Kurzfristige Schulden

Der Liquiditatsgrad Il sollte mehr als 150 % erreichen, um gegen alle Eventualitaten in
der Liquiditatsbelastung gewappnet zu sein. Liegt der Wert fir diese Kennzahl weit U-
ber 200 %, dann sind die Lagerbestande zu hoch, sie binden zuviel Kapital.

Zur Beurteilung der umsatzbedingten Liquiditat wird in der Bilanzanalyse auch eine
Kennzahl ,Working Capital“ nach folgendem Schema gebildet:

Umlaufvermdgen

A Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen

A kurzfristige Verbindlichkeiten
(15)

= Working Capital (W. C.)
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Ziel: W.C. > 0

Ist das Working Capital positiv, dann wird ein Teil des Umlaufvermdgens durch
langfristiges Kapital finanziert.

4.3 Analyse der Ertragslage (Erfolgsanalyse)
B Beurteilung der Rentabilitat

Wir untersuchen zunachst die Entwicklung des Eigenkapitals eines bilanzierenden
Unternehmens.

Mit dieser Betrachtung soll die Frage nach der Ertragskraft des Unternehmens be-
antwortet werden. Mafl3stab hierfir ist das im Geschaftsjahr erzielte Jahresergeb-
nis.

Es liegt allerdings auf der Hand, dass die Angabe der absoluten H6he des erzielten
Ergebnisses kaum etwas Uber die Ertragskraft des Unternehmens aussagt.
Vielmehr gilt es, das erzielte Ergebnis in Relation zum durchschnittlich eingesetzten
Kapital zu setzen und somit die Frage nach der Rentabilitdt (= Gewinnergiebigkeit)
des eingesetzten Kapitals zu beantworten.

In der Jahresabschlussanalyse kdnnen hierzu zwei Relationen gebildet und ausge-
wertet werden:

a) die Relation ,Gewinn“ zum durchschnittlich eingesetztem Eigenkapital (= Eigen-
kapitalrentabilitat) sowie

b) die Relation "Gewinn + Fremdkapitalzinsen" zu durchschnittlich eingesetztem
Gesamtkapital (= Gesamtkapitalrentabilitat).

a) Eigenkapitalrentabilitat ekr

Wir bezeichnen mit ekr die Eigenkapitalrentabilitat als MaRRstab zur Beurteilung der
Ertragskraft eines Unternehmens und bestimmen diese Gréf3e als Verhéltnis des er-
zielten Gewinns [EUR/a] zum durchschnittlich eingesetzten Eigenkapital [EUR/a]:

Gewinn * 100

[%] p. a. (16)

Eigenkapitalrentabilitat =

durchschnittl. Eigenkapital

Als Gewinn kann der ,Jahrestiberschuss®, aber auch ein ,bereinigter Jahresgewinn®
(Gewinn vor Steuern + aul3erordentliche Aufwendungen ./. auRerordentliche Ertrage)
oder auch die Kennzahl ,EBIT* (Earnings before Interest and Taxes) eingesetzt wer-
den.

Als normatives Ziel wird eine Prozentzahl von 20 % p. a. und mehr angesehen. Zu be-
achten ist allerdings, dass diese Zahl durch die Wirkung des sog. Leverage-Effekts
(siehe weiter unten) stark beeinflusst werden kann.
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b) Gesamtkapitalrentabilitat gkr

Wir bezeichnen mit gkr die Gesamtkapitalrentabilitat als MalRstab zur Beurteilung
der Ertragskraft einer Einrichtung und bestimmen diese GroRRe als Verhaltnis des
erzielten Gewinns [EUR/a] plus Fremdkapitalzinsen [EUR/a] zum durchschnittlich
eingesetzten Gesamtkapital [EUR/a]:

Gewinn + Fremdkapi-
talzinsen * 100

Gesamt- -
kapitalrentabilitat = [%] p. & (17)

durchschnittl. Gesamtkapital

Zur Beachtung:

Die Notwendigkeit, die gezahlten Fremdkapitalzinsen mit in die Ermittlung der Gesamt-
kapitalrentabilitdt einzubeziehen, kann leicht aus dem Schema der Erfolgsrechnung
sichtbar gemacht werden:

Fremdkapitalzinsen sind Aufwand, sie mindern somit den Erfolg des Unternehmens:

Ergebnis vor Zinsen

. Fremdkapitalzinsen

= Ergebnis nach Zinsen

Fakt ist aber, dass die mit Fremdkapital finanzierten Guter mit zum ,Ergebnis vor Zin-
sen“ beigetragen und somit erst ermdglicht haben, dass die als liquide Mittel abflieRen-
den Fremdkapitalzinsen tberhaupt erwirtschaftet werden konnten.

Sinnvoll und zweckmafig ist es daher, in den Zahler der Formel (17) wieder die Kenn-
zahl EBIT einzusetzen, da dies ein Ergebnis ,vor Zinsen" (und Steuern) ist.

c) Leverage-Effekt

Die Zielsetzung der Unternehmenseigner ist es, eine moglichst hohe Verzinsung
des eingesetzten Eigenkapitals, also eine hohe Eigenkapitalrentabilitat ekr zu er-
reichen.

Dies Ziel lasst sich unter bestimmten Bedingungen dadurch erreichen, dass das
Unternehmen mehr Schulden macht. Diesen — scheinbar widersinnigen Ansatz —
wird mit dem Terminus ,Leverage-Effekt“ beschrieben.
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Voraussetzung fur diese Wirkung ist, dass die Gesamtkapitalrentabilitat gkr [% p.
a.] groRRer ist als der Zinssatz i [% p. a.] fur die Aufnahme von weiterem Fremdkapi-
tal.

Dies ergibt sich aus folgender Leverage-Formel:

| 74

(18)

ekr = gkr + (gkr —i)*

=74

d) Umsatzrentabilitat ur

Wir bezeichnen mit ur die Umsatzrentabilitdt als Mal3stab zur Beurteilung der Ge-
winnergiebigkeit des Umsatzgeschéfts eines Betriebes und bestimmen diese Grolie
als Verhaltnis des erzielten Betriebsergebnisses [EUR/a] zur Wertgrol3e der Umsatz-
erlose [EUR/a]:

Betriebsergebnis * 100

Umsatzrentabilitat = [%0] (19)
Umsatzerlose

Falls keine Angabe zum Betriebsergebnis vorliegt, wird im Zahler der Berechnungsfor-
mel das ,Ergebnis der gewohnlichen Geschéaftstatigkeit®, die Kennzahl ,EBIT* oder
auch der ,Jahresiuberschuss” eingesetzt.

Die Umsatzrentabilitat ur zeigt an, wie viel Prozent der Umsatzerlése des Unterneh-
mens im abgelaufenen Geschaftsjahr als Gewinn fur Investitionszwecke, zur Gewinn-
ausschittung u. a. zur Verfiigung stehen.

B Analyse des Umschlags von Umlaufmittel-Positionen

Umschlagskennzahlen sind ein wichtiges Instrument zur Beurteilung der Wirtschaft-
lichkeit des Geschéftsbetriebes eines Unternehmens als Verhaltnis der Leistung zu
den verursachten Kosten.

Folgende Umschlagszahlen spielen in der Erfolgsanalyse eine besondere Rolle:

a) Lagerumschlag der Materialbestande

Wir bezeichnen mit lu die Lagerumschlaghaufigkeit [-/a] als Mal3stab zur Beurteilung
der durchschnittlichen Kapitalbindung bei Materialvorraten und bestimmen diese Gro6-
Be als Verhaltnis von Materialaufwendungen [EUR/a] zum durchschnittlichen Materi-
albestand im Betrieb [EUR]:
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Materialaufwand [EUR/a]

Lagerumschlags- [-/a] (20)
haufigkeit =

durchschnittl. Materialbestand [EUR]

Je groRRer die Lagerumschlagshaufigkeit ist, desto weniger Kapital ist im Ge-
schaftsbetrieb des Unternehmens in Form der Materialvorrate gebunden.

Aus der Kennzahl Lagerumschlagshaufigkeit lasst sich die durchschnittliche Lager-
dauer des Materials [d] ermitteln:

360

durchschnittliche [d] (21)
Lagerdauer =

Lagerumschlagshaufigkeit

Hieraus ist zu erkennen, dass die durchschnittliche Lagerdauer um so geringer ist,
je hoher sich die Lagerumschlagshaufigkeit darstellt.

b) Umschlag des Forderungsbestandes

Wir bezeichnen mit fdu die durchschnittliche Umschlaghaufigkeit der Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen als Mal3stab zur Beurteilung der durchschnittlichen
Kapitalbindung im Zeitraum "Verkauf bis Eingang der entsprechenden Rechnungs-
betrdge" und bestimmen diese Grol3e als Verhaltnis von Umsatzerlésen [EUR/a]
zum durchschnittlichen Forderungsbestand im Betrieb [EUR]:

Umsatzerlose [EUR/a]

Umschlagshaufigkeit [-/a] (22)
der Forderungen =

durchschnittl. Bestand an Forderun-
gen aLuL [EUR]

Je groRer der Forderungsumschlag, desto weniger Kapital ist im Absatzprozess in
Form offener Rechnungen an Kunden gebunden.

Aus der Kennzahl Umschlagshaufigkeit der Forderungen lasst sich die durch-
schnittliche Kreditdauer fir Kunden (Zahlungsziel) fd ermitteln:
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360
durchschnittliche [d] (23)
Kreditdauer =
Umschlagshéaufigkeit der
Forderungen

Hieraus ist zu erkennen, dass die durchschnittliche Kreditdauer um so geringer ist,
je hoher sich die Umschlagshaufigkeit der Forderungen darstellt.

Die Aussagekraft dieser Kennzahl wird erhéht, wenn man einen entsprechenden
Perioden- oder Betriebsvergleich durchfuhrt.

O Analyse der Kennzahl ,Return On Investment*

Die Kennzahl Return On Investment (ROI) gibt an, in welcher prozentualen Relati-
on die Kennzahl EBIT zum eingesetzten Gesamtkapital steht:

EBIT [EUR/a]
Return On Investe- % p. a.] (24)

ment =

Gesamtkapital [EUR]

Inhaltlich entspricht die Kennzahl ROI [% p. a.] somit der Kennzahl Gesamtkapital-
rentabilitdt gkr [% p. a.]. Charakteristisch fur die Analyse der Entwicklung der
Kennzahl ROI ist jedoch folgender Ansatz einer Kennzahlenhierarchie (siehe Bild
4):

ROI[%p.a] |g=—p %" ko @

Gewinn [EUR/a] * 100 Umsatz [EUR/a]
ur = [%0] * |uz= [-/a]
Umsatz [EUR/a] Kapital [EUR]
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4.4 Analyse der Wertschopfung

Die betriebliche Wertschopfung bringt — periodenbezogen — zum Ausdruck, welche
Wertgrol3e durch die betriebliche Leistungserstellung den von anderen Unterneh-
men empfangenen Vorleistungen (Input) hinzugefigt wurde, um jenen Output her-
vorzubringen, der als periodenbezogene Gesamtleistung einer Einrichtung ausge-

wiesen wird.

Input

—

Gesamtleistung | I

J. Vorleistungen

Output

= Wertschopfung

Die so ermittelte Wertschoépfung stellt gegeniiber den kapitalorientierten Erfolgs-
grollen — wie Eigenkapitalrentabilitdt und Gesamtkapitalrentabilitat — eine umfas-

sendere ErfolgsgroRRe dar.

B Entstehungsrechnung

Als Ausgangspunkt fur die Entstehungsrechnung der Wertschépfung wird zweck-
mafigerweise die Kennzahl ,Gesamtleistung” sein, die sich in der Erfolgsrechnung

nach dem Gesamtkostenverfahren wie folgt ermittelt:

Umsatzerlése [EUR]

tige Erzeugnisse [EUR]

Bestandsanderungen fertige und unfer-

+ |andere aktivierte Eigenleistungen [EUR]

= Gesamtleistung [EUR]

+ |sonstige betriebliche Ertrage [EUR]

= |Produktionswert [EUR]

.. |Materialaufwand [EUR]

.. |Abschreibungen [EUR]
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sonstige betriebliche Aufwendungen

i iein

= Wertschopfung [EUR]

Aus dieser Rechnung ist jedoch nicht zu erkennen, welche Positionen den Inhalt der
Wertschopfung bestimmen. Dies wird erst sichtbar, wenn wir zur Verwendungsrech-
nung Ubergehen.

B Verwendungsrechnung

In die Verwendungsrechnung zur Wertschépfung werden folgende Positionen einbe-
zogen:

Personalaufwand [EUR]
+ |Zinsaufwendungen [EUR]
+ | Steuern [EUR]
+ |Jahresiiberschuss [EUR]

= Wertschdpfung

Dies kann — im Kontext zum Volkseinkommen (siehe Lernmodul JANA 03) — wie
folgt interpretiert werden:

a) Der Personalaufwand reprasentiert den Beitrag zu den ,Arbeithnehmerentgelten®.

b) Die Zinsen sind Beitrage zum ,Unternehmens- und Vermégenseinkommen* an-
derer Wirtschaftssubjekte (Banken u. a.).

c) Die Steuern und andere Abgaben stellen Leistungen fir den Staat als Teilneh-
mer im Wirtschaftskreislauf dar.

d) Der Jahrestberschuss gehdrt wieder zum ,Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen*.
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