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Finanzanalyse


Bedeutendes Instrument zur ANALYSE von 
Unternehmen ist die Bilanzanalyse 
(Finanzanalyse/Jahresabschlussanalyse).
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Aufgabe:

Ihnen wird von der Werra Papier Wernshausen GmbH Schmalkalden der Jahresabschluss 
zum 31.12.2010 zur Beurteilung vorgelegt.

Beurteilen Sie bitte das Unternehmen anhand eines Zeitvergleichs. Ermitteln Sie dazu die 
nachfolgend genannten Kennzahlen für beide Jahre und geben Sie bei jeder Teilaufgabe ein 
Teilurteil dazu ab, ob sich die Unternehmenssituation im Zeitvergleich verbessert oder 
verschlechtert hat:  

a)  Liquidität 1. Grades

b)  Gesamtkapitalrentabilität

c)  Working Capital (absolut)

d)  Working Capital (relativ)

e)  Umschlagshäufigkeit des Gesamtvermögens

f)  Umschlagsdauer des Vorratsvermögens (ausgedrückt in Tagen)

g)  Selbstfinanzierungsgrad

h)  Verschuldungsgrad

i)  Anlageintensität

j)  Personalintensität

In der Aufgabe sind nur die Teilurteile erbeten. Ein zusammenfassendes Gesamturteil wird 
im Rahmen dieser Klausuraufgabe nicht gefordert.
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Alte Klausuraufgabe: 
Ihnen werden Bilanz, GuV und Auszüge des Anhangs der „Lehren- 
und Meßgerätewerk Schmalkalden GmbH“ zur Beurteilung 
vorgelegt. Beurteilen Sie bitte das Unternehmen anhand eines 
Zeitvergleichs. Ermitteln Sie dazu die nachfolgend genannten 
Kennzahlen für beide Jahre und geben Sie bei jeder Teilaufgabe 
ein Teilurteil dazu ab, ob sich die Unternehmenssituation im 
Zeitvergleich verbessert oder verschlechtert hat:   
  Liquidität 2. Grades 
  Working Capital (absolut) 
  Working Capital (relativ) 
  Umlaufintensität 
  Kreditorenlaufzeit 
  Fremdkapitalquote 
In der Aufgabe sind nur die Teilurteile erbeten. Ein 
zusammenfassendes Gesamturteil wird im Rahmen dieser 
Klausuraufgabe nicht gefordert.  
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 1. Einführung


1.1 
Grundlagen

Definition:

Summe aller Tätigkeiten, die darauf gerichtet sind, aus 
Informationen unterschiedlicher Herkunft



– im Mittelpunkt stehen dabei Bilanz, Gewinn- und 

Verlustrechnung, Anhang, Kapitalflussrechnung 


und Lagebericht –


Aufschluss über die wirtschaftliche Lage zu erhalten

(gegenwärtige Lage und künftige Entwicklung)
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1. Einführung


Abgrenzung zur Betriebs- oder Unternehmensanalyse:

hier stehen auch unternehmensinterne Daten zur 
Verfügung:

  Kostenrechnung

  Finanzplanung

  Auftragsbestand

  Kreditlinien


Bilanzanalyse: unternehmensexterne Stellung des 
Analytikers
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1.1 
Grundlagen


an Bilanzanalyse interessierter Personenkreis

 Unternehmensleitung

 Anteilseigner, Gesellschafter, potentielle Anleger

 Arbeitnehmer, Gewerkschaften

 Kreditgeber

 Lieferanten

 Kunden

 Fiskus

 “interessierte Öffentlichkeit”

 Wettbewerber
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Erkenntnisziele:

  finanzielle Stabilität 

  künftige Ertragskraft

  Erfolgspotential


Systematisches Verfahren:

  Aufbereitung (Bereinigung, Umgliederung)

  Auswertung

  Vergleich


1.1 Grundlagen
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1.2 Grenzen externer Bilanzanalyse


•  qualitative Aspekte fehlen (z. B. Qualität des 
Management, technisches Know-how, 
Entwicklungsprojekte, Marktstellung)

•  Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte

•  Vergangenheitsorientierung

•  späte Verfügbarkeit

•  unzureichende Detailinformationen

•  unterschiedliche Rechnungslegungsnormen


(HGB, IFRS, US-GAAP)
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1.3 Grundzüge der Bilanzpolitik


1.3.1 
Ziele des Unternehmens

z.B.:


 Erhaltung

 Erlangen von Krediten

 Vergrößerung des Aktionärskreises


 Gewinnerzielung

 Steigerung des Bekanntheitsgrades

 Anwerbung qualifizierter Mitarbeiter
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1.3.2 Definition


Alle Maßnahmen, die während des Geschäftsjahres und 
bei der Aufstellung des Jahresabschlusses zur 
bewussten Gestaltung des Jahresabschlusses getroffen 
werden, um die Bilanzadressaten im Sinne des 
Unternehmens zu beeinflussen.
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1.3.2 Definition


  Bilanzpolitik im engeren Sinne (Abbildung von 
Sachverhalten):

  formell:


  Gliederung, Erläuterung

  materiell:


  Beeinflussung der Höhe des ausgewiesenen 
Jahresergebnisses


  Bilanzpolitik im weiteren Sinne: auch 
Sachverhaltsgestaltung
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1.3.2 Definition


Bilanzpolitik im weiteren Sinne: auch 
Sachverhaltsgestaltung, Beispiele

  Verlagerung von Investitionen

  Einlagen und Entnahmen

  Wahl der Rechtsform

  Wahl des Bilanzstichtags
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1.3.3 Instrumente


  Ansatzwahlrechte

 Aktivierungswahlrechte

 Passivierungswahlrechte


  Bewertungswahlrechte

  Ausweiswahlrechte
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  ergebnisverbessernde Maßnahmen:


• besonders kreditwürdig erscheinen


• gesunde Wirtschaftslage


• bestimmte Bilanzrelationen


• Ausweis hoher Gewinne


  reservebildende Maßnahmen:


• Gewinnverlagerung in die Zukunft


• Legung von Reserven


1.3.3 Instrumente
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  Aufdeckung der Rahmenbedingungen und formale 
Bilanzbetrachtung

  Auswertung der Bilanzpolitik/Tendenzaussage

  Aufbereitung einer Strukturbilanz

  Kennzahlenrechnung

  Vergleichsmaßstäbe

  Ablauf der Unternehmensbeurteilung


1.4. Methoden, Techniken, Instrumente der Bilanzanalyse




22 

1.4.1 
Aufdeckung der Rahmenbedingungen und formale 

Bilanzbetrachtung


Rahmenbedingungen:

  Eigentums- und Kapitalverhältnisse


  Beziehungen zu verbundenen Unternehmen

  Unternehmensleitung

  Marktstellung
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1.4.1 
Aufdeckung der Rahmenbedingungen und formale 

Bilanzbetrachtung


Formale Bilanzbetrachtung:

  Einhaltung der Rechnungslegungsvorschriften

  Unterschriften

  Testat

  Prüferwechsel
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1.4.2 Auswertung der Bilanzpolitik/Tendenzaussage


konservativ/reservebildend vs. progressiv


Z. B.: 

selbst erstellte immaterielle Vermögensgegenstände des 
Anlagevermögens (§ 248 Abs. 2 Satz 1, § 285 Nr. 22, § 268 

Abs. 8 HGB)

Bewertung des Finanzanlagevermögens zum niedrigeren 
Kurswert auch bei nur vorübergehender Wertminderung

(§ 253 Abs. 3 Satz 4 HGB)
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1.4.3 Aufbereitung einer Strukturbilanz


•  Vereinheitlichung


•  Umgruppierung 
 
Ziel: für die


•  Zusammenfassung 
 
Bilanzanalyse


•  Aufspaltung 
 
 
zweckmäßige


•  Saldierung 
 
 
Basisgrößen gewinnen


•  (Umbewertung)


•  Einheitsbilanz:


•  Aktiva: Liquidierbarkeit


•  Passiva: Fristigkeit

Bei Q.Cells bereits nach 
IFRS gegliedert.
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1.4.3 Aufbereitung einer Strukturbilanz



Vorräte (Aktiva B I)


+ 
Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände (Aktiva B II)


+ 
Wertpapiere (Aktiva B III)


+ 
Flüssige Mittel (Aktiva B IV)


+ 
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten (Aktiva C)


– 
Aktiviertes Disagio (Angabepflicht in Bilanz oder Anhang



gemäß § 268 Abs. 6 HGB)


_______________________________________________________________


= 
Umlaufvermögen


Bei Q.Cells nicht erforderlich.
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1.4.3 Aufbereitung einer Strukturbilanz



Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände (Aktiva B II)

+ 
Wertpapiere (Aktiva B III)

+ 
Flüssige Mittel (Aktiva B IV)

+ 
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten ohne Disagio (Aktiva C)

______________________________________________________________

= 
monetäres Umlaufvermögen

Betrag zum Bilanzstichtag, der sich kurz- bzw. mittelfristig in Form von

Barliquidität umschlagen lässt


Bei Q.Cells:


Kurzfristige Vermögenswerte


– 
Vorräte

= 
monetäres Umlaufvermögen 
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1.4.3 Aufbereitung einer Strukturbilanz



Immaterielles Anlagevermögen

+ 
Sachanlagevermögen 
 
 
Anlagevermögen


+ 
Vorräte (abzüglich Anzahlungen 
 



(§ 268 Abs. 5 Satz 2 HGB)


+ 
Kundenforderungen 
 
 
Netto-Umlaufvermögen

– 
Lieferantenverbindlichkeiten

______________________________________________________________

= 
Betriebsnotwendiges Vermögen
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1.4.4 Kennzahlenrechnung


Wichtigstes Instrument der Bilanzanalyse ist die 

Kennzahlenrechnung. Kennzahlen sind 

betriebswirtschaftlich relevante absolute Zahlen und 

Verhältniszahlen, die messbare betriebliche Tatbestände 

zusammengefasst wiedergeben.
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1.4.4 Kennzahlenrechnung


•  Grundzahlen (z. B. Umsatz)


•  Verhältniszahlen (Kennzahl)


•  Gliederungszahlen (Teilgröße im Verhältnis zur 
Gesamtgröße, z. B. Eigenkapitalquote)


•  Beziehungszahlen (verschiedenartige Gesamtheiten 
werden aufeinander bezogen, z. B. Umsatz je 
Mitarbeiter oder Eigenkapital/Anlagevermögen)


•  Index-Zahlen (ein Jahr erhält den Index 100)


•  Richtzahlen (z. B. Branchenzahlen, Kapitalmarktzins)
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1.4.5 Vergleichsmaßstäbe


  Zeit- und Entwicklungsvergleich

  Betriebs- und Branchenvergleich 

  Normenvergleich: Soll-Ist-Vergleich
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1.4.6 Ablauf einer Unternehmensbeurteilung


Sammlung und Sichtung des Materials


Formale Bilanzanalyse und allgemeiner Überblick


Aufbereitung des Zahlenmaterials


Durchführung der Partialanalysen


Zusammenfassung von Teilurteilen


Gutachterliche Stellungnahme
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Bilanzanalyse


Analysefelder


Ertragslage
 Finanzlage


Liquidität


Vermögens-


struktur

Finanzierungs-


struktur
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2. Finanzwirtschaftliche Bilanzanalyse


2.1 Analyseziele

  Liquidität (Fähigkeit, Zahlungsverpflichtungen 

nachkommen zu können)

 Kapitalverwendung (Vermögens- und Investitionsanalyse)

 Kapitalaufbringung (Finanzierungsanalyse)

 Manövriermasse zur Krisenbewältigung
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2.2 Kurzfristige, situative Liquidität


Liquiditätskennzahlen

  Liquidität 1. Grades = Liquide Mittel/Kurzfristiges 

Fremdkapital

  Liquidität 2. Grades 


= kurzfristig gebundenes Umlaufvermögen/Kurzfristiges 
Fremdkapital


  Liquidität 3. Grades = (monetäres Umlaufvermögen + 
Vorräte)/kurzfristiges Fremdkapital


 Working Capital = Umlaufvermögen – (Kurzfristiges 
Fremdkapital + Mittelfristiges Fremdkapital)


 Working Capital (relativ) = Umlaufvermögen/(Kurzfristiges 
Fremdkapital + Mittelfristiges Fremdkapital)


Vgl. Verbindlichkeitenspiegel (§ 268 Abs. 5 u. § 285 Nr. 1 f. HGB)
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2.2 Kurzfristige, situative Liquidität



 
 
 
Liquide Mittel
Liquidität 1. Grades = ______________________


 
 
 
  Kurzfristiges Fremdkapital 
 




 
 



Vgl. Verbindlichkeitenspiegel (§ 285 Nr. 1 f. HGB)



Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit ≤ 1 Jahr

+ 
Steuerrückstellungen

+ 
Sonstige Rückstellungen (abzüglich Aufwandsrückstellungen)

+ 
Ausschüttungsbetrag

+ 
Passive Rechnungsabgrenzungsposten

= 
kurzfristige Schulden
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2.2 Kurzfristige, situative Liquidität


Liquiditätskennzahlen


  Liquidität 2. Grades 

= (monetäres Umlaufvermögen)/ kurzfristiges Fremdkapital 



 
 
 
 
 

Liquidität auf kurze Sicht oder Quick Ratio 




Liquide Mittel

+ 
Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände

+ 
Wertpapiere des Umlaufvermögens

+ 
Aktive Rechungsabgrenzungsposten ohne Disagio

= 
monetäres Umlaufvermögen


Bei Q.Cells:


Kurzfristige Vermögenswerte


– 
Vorräte

= 
monetäres Umlaufvermögen 
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2.2 Kurzfristige, situative Liquidität


Liquiditätskennzahlen

  Liquidität 3. Grades 


= (monetäres Umlaufvermögen + Vorräte)/Kurzfristiges 
Fremdkapital 
 
 
 
 
 



Liquidität auf mittlere Sicht/Current Ratio


Bei Q.Cells:

Kurzfristige Vermögenswerte/ Kurzfristige Schulden  
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2.2 Kurzfristige, situative Liquidität


Liquiditätskennzahlen

Net Working Capital = Umlaufvermögen – (Kurzfristiges 

Fremdkapital) 
 
 
 
 
 


 Working Capital (relativ) = Umlaufvermögen/(Kurzfristiges 

Fremdkapital) 
 



„Working Capital Ratio“


current assets: alle innerhalb eines Jahres monetisierbaren 
Vermögensgegenstände


gegebenenfalls incl. stiller Reserven


Bei Q.Cells:

Kurzfristige Vermögenswerte – Kurzfristige Schulden

bzw. Kurzfristige Vermögenswerte – Kurzfristige Schulden
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2.3 Vermögensstrukturkennzahlen


  nach IAS 1, SEC Regulation S-X und nach der deutschen 
Auslegung der IFRS, RIC 1 ist die Bilanz ausschließlich 
nach dem Aspekt der Fristigkeit zu gliedern


  nach dem HGB noch nach Fristigkeit; statt

 Anlagevermögen: Langfristige Vermögenswerte (non-

current assets) 

 Umlaufvermögen: Kurzfristige Vermögenswerte 

(current assets) 
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2.3 Vermögensstrukturkennzahlen


  Anlageintensität = Anlagevermögen/Gesamtvermögen 
 
 

  Arbeitsintensität = Umlaufvermögen/Gesamtvermögen 
 
 

bzw. Umlaufintensität

  Vermögensintensität = Anlagevermögen/Umlaufvermögen

Dispositionselastizität: Je kurzfristiger das Vermögen gebunden ist, 

desto höher ist die Anpassungsfähigkeit.

Erfolgselastizität: Je geringer der Fixkostenanteil ist, um so weniger 

wirken sich Beschäftigungsänderungen aus.


  Intensität des immateriellen Vermögens


= Immaterielle Vermögensgegenstände/Gesamtvermögen 
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2.3 Vermögensstrukturkennzahlen


  Umschlagshäufigkeit des Gesamtvermögens

= Umsatz/durchschnittliches Gesamtvermögen


  „Umschlagsdauer“ des Vorratsvermögens = (durchschnittliche 
Vorräte x 365 Tage)/Umsatz 
 
 
 
 


  Warenvorräte:

 Welche Bestände für die einzelnen Warenvorräte liegen vor und 

welche wertmäßige Entwicklung ist hierfür zu beobachten?

 Mit welchem Wertansatz werden die selbst erstellten Waren 

bewertet?

 Wie werthaltig sind die einzelnen Warenbestandspositionen?
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2.3 Vermögensstrukturkennzahlen


  Debitorenlaufzeit = (durchschn. Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen x 365 Tage)/Umsatz 


(= „Kundenziel“) 
 
 
 
 


zusätzlich: (Kennzahl zur Kapitalstruktur)

  Kreditorenlaufzeit = (durchschn. Verbindlichkeiten aus Lieferungen 

und Leistungen x 365 Tage)/Wareneingang


(= „Lieferantenziel“) 
 
 
 
 



 
Wareneinsatz und Aufwendungen für touristische Leistungen


+ 
Zunahme des Bestandes an Vorräten


= 
Wareneingang
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2.3 Vermögensstrukturkennzahlen


Liquiditätskreislauf (cash conversion cycle):

durchschnittliche Dauer, um die für den Wareneinkauf 

eingesetzten Mittel durch den Umsatzprozess zurück zu 
gewinnen



Vorrats-Umschlagsdauer

+ 
Kundenziel

– 
Lieferantenziel

= 
Liquiditätskreislauf
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2.3 Vermögensstrukturkennzahlen


Liquiditätskreislauf (cash conversion cycle):

Die Cashfix AG wurde im Jahr 2008 von einem anderen Unternehmen übernommen. Im 

Rahmen der Finanzplanung stellt sich für den Konzernvorstand die Frage, wie es um 
das Liquiditätsmanagement der Cashfix AG bestellt ist. Hierzu liegt neben den unten 
stehenden bilanziellen Werten der Cashfix AG noch die Auskunft des 
Rechnungswesens vor, dass die Umsatzerlöse 74.233 TGE für das Jahr 2008 bzw. 
84.016 TGE für 2007 betragen haben. Der Wareneingang verringerte sich für die 
beiden Jahre von 52.265 TGE auf 51.280 TGE im Jahr 2008. Beurteilen Sie die 
Liquiditätssituation der Cashfix AG anhand des Liquiditätskreislaufs!


ausgewählte Bilanzposten (in TGE)
 2008
 2007
 2006


Vorräte
 21.517
 14.345
 26.145


Forderungen aus Lieferungen und Leist.
 13.049
 13.882
 16.115


Liquide Mittel
 12.149
 11.196
 7.802


Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leist.
 8.404
 8.649
 10798.
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2.3 Vermögensstrukturkennzahlen


Kennzahlen zur Untersuchung der Investitions- und Abschreibungspolitik:

Anlagenabnutzungsgrad = (kumulierte Abschreibungen auf das 

Sachanlagevermögen)/(Sachanlagevermögen zu historischen 
Anschaffungskosten)


Investitionsquote = (Nettoinvestitionen in Sachanlagevermögen) / (Sachanlagen 
zu historischen Anschaffungskosten)


Wachstumsquote = (Nettoinvestitionen in Sachanlagevermögen) / 
(Abschreibungen des Geschäftsjahrs auf Sachanlagevermögen)


Abschreibungsquote = (Abschreibungen des Geschäftsjahrs auf 
Sachanlagevermögen) / (Sachanlagevermögen zu historischen 
Anschaffungs- oder Herstellungskosten)
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2.4 Solidität und Stabilität der Finanzierung


Finanzierungsgrundsätze

 Liquiditätserhaltung

 Risikoentsprechung

 Wirtschaftlichkeit

 Dispositionsfreiheit
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2.4 Solidität und Stabilität


Kapitalstruktur

  Eigenkapitalquote = Eigenkapital/Gesamtkapital 

  Verschuldungsgrad = Fremdkapital/Eigenkapital


financial leverage risk


REK=RGK +FK/EK (RGK-FKZ)


  Pensionsrückstellungsquote = Pensionsrückstellungen/
Gesamtkapital 
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2.4 Solidität und Stabilität


Eigenkapitalstruktur 
 
 
 
 
 


 Rücklageanteil = Rücklagen/Eigenkapital

  Selbstfinanzierungsgrad = Gewinnrücklagen/Eigenkapital
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2.4 Solidität und Stabilität 


Struktur des Fremdkapitals

  Fristigkeit (Langfristigkeit)

  Fremdkapitalgeber

  Abhängigkeit von wenigen Lieferanten

  Anstieg der Lieferantenschulden


Struktur der Rückstellungen 

  Fristigkeit (Eigenkapitalcharakter?)


Bei Q.Cells: Wandelanleihen
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2.4 Solidität und Stabilität 


Vermögensaufbau und finanzielle Deckung

  Verknüpfung Aktiva - Passiva

  horizontale Bilanzstruktur

  Fristenkongruenz

  goldene Bilanzregel: langfristiges Vermögen langfristig 

finanzieren

 Deckungsgrad A = Eigenkapital/langfristiges Vermögen

 Deckungsgrad B = (langfristiges Kapital)/


 
 
 
 
(langfristiges Vermögen)



