3.2 Unternehmensbeurteilung/Bilanzanalyse

3.2.1 Bilanzanalyse: Definition und Ziele

Definition:
Summe aller Tatigkeiten, die darauf gerichtet sind,
aus Informationen unterschiedlicher Herkunft

- im Mittelpunkt stehen dabei Jahresabschluss und
Lagebericht -

Aufschluss uber die wirtschaftliche Lage zu erhalten



3.2.1 Bilanzanalyse: Definition und Ziele

an Bilanzanalyse interessierter Personenkreis
*Unternehmensleitung

*Anteilseigner, Gesellschafter, potentielle Anleger
*Arbeitnehmer, Gewerkschaften

*Kreditgeber

L ieferanten

*Kunden

*Fiskus

“interessierte Offentlichkeit”

*\Wettbewerber



3.2.1 Bilanzanalyse: Definition und Ziele

Erkenntnisziele:

—kunftige Ertragskraft
—finanzielle Stabilitat
—Erfolgspotential

Systematisches Verfahren:

» Aufbereitung (Bereinigung, Umgliederung)
»Auswertung

»Vergleich



3.2.1 Bilanzanalyse: Definition und Ziele

*Aktionar (aktuell oder potentiell)
* kaufen
* verkaufen
* halten
*Glaubiger/Rating-Agentur
* Kredit (ja/nein)
* Bonitatsbewertung



3.2.2 Datengrundlage

*HGB-Rechnungslegung (§ 242 HGB)

*Internationale Rechnungslegung (§ 292a HGB)
United States Generally Accepted Accounting
Prinicples (US-GAAP)

*International Financial Reporting Standards
(IFRS)

oZwischenberichterstattung (§ 40 Borsengesetz;
Quelle: www.bafin.de)

*Ad Hoc-Mitteilungen (§ 15 WpHG; Quelle:
www.bafin.de)
freiwillige Info (Borsennachrichten)



3.2.3 Grenzen externer Bilanzanalyse

* qualitative Aspekte fehlen (Qualitat des
Management)

* Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte
* VVergangenheitsorientierung

 spate Verfugbarkeit

 unzureichende Detailinformationen



3.2.4 Grundzuge der Bilanzpolitik

Ziele des Unternehmens
z.B.:

»Erhaltung
»Erlangen von Krediten
»Vergrolderung des Aktionarskreises

»Gewinnerzielung
»Steigerung des Bekanntheitsgrades
»Anwerbung qualifizierter Mitarbeiter



3.2.4 Grundzuge der Bilanzpolitik

Alle Maldnhahmen, die wahrend des
Geschaftsjahres und bei der
Aufstellung des Jahresabschlusses zur
bewussten Gestaltung des
Jahresabschlusses getroffen werden,

um die Bilanzadressaten im Sinne des
Unternehmens zu beeinflussen.



3.2.4 Grundzuge der Bilanzpolitik

Bilanzpolitik im engeren Sinne:
* formell:

—Gliederung, Erlauterung
» materiell:

—Beeinflussung der Hohe des
ausgewiesenen Jahresergebnisses

Bilanzpolitik im weiteren Sinne: auch
Sachverhaltsgestaltung



3.2.4 Grundzuge der Bilanzpolitik

*Ansatzwahlrechte
—Aktivierungswahlrechte
—Passivierungswahlrechte

Bewertungswahlrechte

*Ausweiswahlrechte
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—ergebnisverbessernde MalRnahmen:

* besonders kreditwurdig erscheinen

* gesunde Wirtschaftslage

* bestimmte Bilanzrelationen

* Ausweis hoher Gewinne
—reservebildende MalRnahmen:

e Steuerbilanz

* Gewinnverlagerung in die Zukunft

* Legung von Reserven
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3.2.5 Vorgehensweise

*Aufdeckung der Rahmenbedingungen und
formale Bilanzbetrachtung

*Auswertung der Bilanzpolitik
*Aufbereitung einer Strukturbilanz
Kennzahlenrechnung
*Vergleichsmaldstabe

*Ablauf der Unternehmensbeurteilung
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3.2.5 Vorgehensweise

Rahmenbedingungen:
Eigentums- und Kapitalverhaltnisse

*Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen

‘Unternehmensleitung
Unternehmen im Markt
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3.2.5 Vorgehensweise

Formale Bilanzbetrachtung:

Einhaltung der
Rechnungslegungsvorschriften

Unterschriften
o Testat
Pruferwechsel
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3.2.5 Vorgehensweise
*Vereinheitlichung

Umgruppierung
*Aufspaltung
*Saldierung
*(Umbewertung)

Einheitsbilanz:
*Aktiva: Liquidierbarkeit

*Passiva: Fristigkeit "



3.2.5 Vorgehensweise

Wichtigstes Instrument der
Bilanzanalyse ist die
Kennzahlenrechnung. Kennzahlen
sind betriebswirtschatftlich relevante
absolute Zahlen und
Verhaltniszahlen, die messbare
betriebliche Tatbestande
zusammengefasst wiedergeben.
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3.2.5 Vorgehensweise
- Grundzahlen (z.B. Umsatz)

 Verhaltniszahlen
» Gliederungszahlen (EK-Quote)

» Beziehungszahlen (Umsatz je
MA)

* Index-Zahlen
* Richtzahlen
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3.2.5 Vorgehensweise

> Zeit- und Entwicklungs-
vergleich

» Betriebs- und
Branchenvergleich

» Normenvergleich:
Soll-Ist-Vergleich
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3.2.5 Vorgehensweise

< Sammlung und Sichtung des Materials

JL

< Formale Bilanzanalyse und allgemeiner Uberblick
4L

< Aufbereitung des Zahlenmaterials ~~——
Ige

<< Durchflihrung der Partialanalysen ~~ ——
JL

< Zusammenfassung von Teilurteilen ~——
J L

- Gutachterliche Stellungnahme —



3.2.3.6 Erfolgswirtschaftliche Bilanzanalyse




3.2.3.6 Erfolgswirtschaftliche Bilanzanalyse

3.2.3.6.1 Analyseziel: ERTRAGSKRAFT
» Ergebnisquellenanalyse

 Rentabilitats- und
Wirtschatftlichkeitsrechnungen

» Cash-flow-Analysen
- Bewertung durch die Borse
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3.2.3.6.2 Ergebnisquellenanalyse und
Erfolgsspaltung

3.2.3.6.2.1 Vorgehensweise

Ordentlicher Betriebserfolg

Finanz- und Verbunderfolg
Aulderordentlicher und Liquidationserfolg
Bewertungserfolg
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3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg

. Umsatzanalyse

§ 285 Nr. 4
HGB;Segment
-berichter-
stattung im
Rahmen der
Konzern-
rechnungs-
legung ->

§ 314 | Nr.3

. L VFVIRUTVY blsvwlllv LLALIAC LR AW 1AW )

Umsatz der Segmente 2002
in Mrd. Euro Polymers:

Aot ~ CropScience
Pharma: 3,668 F 4,697
HoatCars: 5604 TR oo 3304
(ohne Pharma)

Quelle: Unternehmen




3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg
» Herstellungskosten der zur Erzielung der
Umsatzerlose erbrachten Leistungen
* Vertriebskosten
* Allgemeine Verwaltungskosten

. 24



3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg
* Intensitats- und
Aufwandsstrukturkennzahlen:
— Materialaufwand/ Gesamtleistung
— Personalaufwand/Gesamtleistung
— AfA/Gesamtleistung

o 205



3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg

» Sonstige betriebliche Aufwendungen und
Ertrage sind haufig nicht eindeutig dem
ordentlichen Betriebserfolg zuzurechnen,
wenn moglich, dann Aufgliederung

o 206



3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg

Wirtschaftlichkeitsbetrachtungen/
Uberlegungen zur Wirtschaftlichkeit

des Faktoreinsatzes
 Anlagenintensitat = AV/GV
« Arbeitsintensitat = UV/GV

o 207



3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg

- Kapazitatsauslastung =
Gesamtleistung/SAV

« Vorratsintensitat = Vorrate/
Umsatzerldse
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3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg

- Umschlagskoeffizienten:

—Umschlagshauf. des AV = AfA SAV/
gSAV

—Umschlagshauf. des UV = Umsatzerl./
oUV

—Umschlagshauf. = Umsatzer./oaGV
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3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg

« Produktivitat des Faktors Arbeit =
Umsatz/Zahl der Beschaftigten
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3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg

- EBIT: Earnings Before Interest and Taxes

- EBITA: Earnings Before Interest, Taxes
and Amortization (auch
Geschaftswertabschreibungen)
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3.2.3.6.2.2 Ordentlicher Betriebserfolg

‘EBITDA: Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization
(auch Abschreibungen auf anderes
Anlagevermogen)

32



3.2.3.6.2.3 Finanz- und Verbunderfolg
»zwar durch die Betatigung des
Jnternehmens entstanden

»jedoch nicht der eigentliche
Unternehmenszweck, betriebsfre

33



3.2.3.6.2.3 Finanz- und Verbunderfolg

» VerauBerungserlose und
Abschreibungen auf Finanzanlagen a.o.
zuordnen
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3.2.3.6.2.3 Finanz- und Verbunderfolg

» Untersuchungsziele:
»Rendite der Beteiligung
»Zinsabhangigkeit
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3.2.3.6.2.3 Finanz- und Verbunderfolg

- Beteiligungsergebnisantell

= Beteiligungsergebnis/JU

- Beteiligungsrendite =  Beteiligungs-
ergebnis/

(Bet. + Ant. Verb. Unternehmen)
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3.2.3.6.2.3 Finanz- und Verbunderfolg

- Zinsbelastung = Zinsaufwand
JGeldverbindlichkeiten

/
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3.2.3.6.2.4 AulRerordentl./Liquidationserfolg
» periodenfremde und ungewohnliche
Aufwendungen und Ertrage

* nicht nachhaltig; geringe
Prognosefahigkeit
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3.2.3.6.2.4 AulRerordentl./Liquidationserfolg

* a.o. Betrage It. GuV

» untypische und unregelmaBige Teile des
sonstigen Erfolges

- auBBerplanmaliige Abschreibungen

39



3.2.3.6.2.4 AulRerordentl./Liquidationserfolg
» Abschreibungen auf FIinAV und
Wertpapiere des UV
- Erfolge aus (Anlage-) Abgangen
- Geschaftswertabschreibungen

40



3.2.3.6.2.5 Bewertungserfolg

- Kommt lediglich durch bilanzpolitische
oder buchungstechnische Vorgange
zustande, keine (finanziellen) Zu- oder

Abflusse;

41



3.2.3.6.2.5 Bewertungserfolg

» negativer Bewertungserfolg
wird eher positiv beurteilt
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Zwischenergebnis

Der Jahresuberschuss der GuV ist ein
schlechter Indikator -> Aufspaltung

43



3.2.6.3 Rentablilitatsbetrachtungen

 Prozentuales Verhaltnis des in einer
Periode erzielten Gewinnes zum
eingesetzten Kapital

* Verzinsung des investierten Kapitals

44



3.2.6.3. Rentabilitatsbetrachtungen

Eigenkapitalrentabilitat
* Verzinsung des Eigenkapitals
 EKR = JU/EK

» Vergleich mit langfristigen
(risikoreichen) Geldanlagen

- Zeitvergleich
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3.2.6.3 Rentabllitatsbetrachtungen

Betriebsrentabilitat

- BR = Betriebserfolg/betriebsnotw.
Vermogen (BNV)

* nachhaltig zu erzielende relative
Ertragskraft
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3.2.6.3. Rentabilitatsbetrachtungen

Rentabilitat des Fremdkapitals

* Verzinsung des Fremdkapitals

* FKR = FK-Zinsen/durchschnittliches
FK

« besser: Geldverbindlichkeiten

» mittlerer Zins fiir die Uberlassung
des FK
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3.2.6.3. Rentabilitatsbetrachtungen

Gesamtkapitalrentabilitat

» GKR = (Erfolg des Unternehmens)/
(eingesetzt. Kapital)

» Leverage-Effekt:
EKR = GKR + FK/EK (GKR - FKR)
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3.2.6.3. Rentabilitatsbetrachtungen
Umsatzrentabilitat

- UR = JU/U
* UR = Betriebserfolg/
Umsatzerlose

-> nur diese UR berucksichtigt
kausalen Zusammenhang
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3.2.6.3. Rentabilitatsbetrachtungen

Umsatzrentabilitat
* Rol (BR) = Betr.Erfolg/BNV

Betriebserfolg Umsatz

Umsatz betriebsnotw. Vermog.
= Umsatzrendite x Kapitalumschlag

50



3.2.6.3. Rentabilitatsbetrachtungen
Umsatzrentabilitat
» Rol (JU) = JU/GK

JU Umsatz

Umsatz Gesamtkapital
= Umsatzrendite x Kapitalumschlag

51



3.2.6.4 Cash-Flow als Erfolgsindikator

» Cash-Flow aus Geschaftstatigkeit (U2)

- ZahlungsgroBBen kdonnen weniger stark
manipuliert werden

- Erfolgsindikator

* im Zusammenhang mit dem
Jahresuberschuss bzw. dem
Betriebsergebnis interpretieren!
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3.2.6.5 Einschatzung durch die Borse

» nicht alle die Ertragskraft
bestimmenden Faktoren sind
guantifizierbar und im
Jahresabschluss erfassbar

« Borsenwert = Borsenkurs *« Anzahl
der Aktien
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3.2.6.5 Einschatzung durch die Borse

» Price-Earnings-Ratio (PE) = Kurs/Gewinn
je Aktie [Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)]
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3.2.6.5 Einschatzung durch die Borse

» Kurs-Gewinnwachstum-Verhaltnis (Price
Earnings Growth Ratio PEG) = Preis der
Aktie/Wachstumsrate des Gewinns pro
Aktie

« Dividendenrendite = Dividende/Kurs
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3.2.7 Finanzwirtschaftliche

Bilanzanalyse
3.2.7.1 Analyseziele

- Kapitalverwendung (Vermogens- und
Investitionsanalyse)

» Kapitalaufbringung
(Finanzierungsanalyse)

- Liquiditat (Fahigkeit,
Zahlungsverpflichtungen
nachkommen zu konnen)
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3.2.7.2 Kurzfristige, situative Liquiditat

3.2.7.2.1 Liquiditatskennzahlen

- Liquiditat 1. Grades = (Liquide
Mittel)/KFK

- Liquiditat 2. Grades
= (kurzfristig gebundenes UV)/KFK

» Working Capital = UV - (KFK+MFK)

- Working Capital (relativ) = UV/(KFK

+MFK)
of



3.2.7.2.2 Vermogensstrukturkennzahlen

» Anlageintensitat = Anlagevermogen/
Gesamtvermdgen

» Arbeitsintensitat = Umlaufvermogen/
Gesamtvermdgen

» Umschlagshaufigkeit des
Gesamtvermogens = Umsatz/@GV
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3.2.7.2.2 Vermogensstrukturkennzahlen

- ,Umschlagsdauer® des Vorrats-
vermogens = (& Vorr. * 365 T.)/U

 Debitorenlaufzeit = (FoLL * 365 T.)/U

- Kreditorenlaufzeit = (VLL * 365)/
Mat.aufwand

59



3.2.7.3 Cash-Flow

Der Cash-Flow ist eine Kennzahl, die
den in der Periode aus eigener Kraft
erwirtschafteten Uberschuss der
Einnahmen uber die Ausgaben,
die aus der laufenden
Betriebstatigkelit resultieren,

ausdruckt.

Innenfinanzierungspotential
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3.2.7.3 Cash-Flow

Jahresuberschuss
Aufwendungen = Auszahlungen
Ertrage = Einzahlungen
Cash-Flow

Ertragseinzahlungen -
Aufwandsauszahlungen
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3.2.7.3 Cash-Flow

« CF/U-Rate = (Cash-Flow aus
Geschaftstatigkeit)/Umsatz

* Innenfinanzierungsgrad der
Investitionen = (Cash-Flow aus
Geschaftstatigkeit)/(Netto-
Investitionen)
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3.2.7.3 Cash-Flow

Dynamischer Verschuldungsgrad =

(Gesamtes Fremdkapital
-Pensionsruckstellungen
-Liquide Mittel
-Wertpapiere des Umlaufvermdégens)

Cash-Flow

63



3.2.7.4 Kapitalflussrechnung

» Cash-Flow erfasst nur
Innenfinanzierungsvorgange

» Mittelverwendung fehlt noch

64



3.2.7.4 Kapitalflussrechnung
Jahresuberschuss

J

operativer Cash-Flow
U
Cash-Flow aus Geschaftstatigkeit
+ Cash-Flow aus Investitionstatigkeit
+ Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit

= Nettoveranderung der Zahlungsmittel
65



3.2.7.4 Kapitalflussrechnung: Aussagen

operativer Cash-Flow: grolite Bedeutung,
muss langfristig positiv sein!

Cash-Flow aus Geschaftstatigkeit. grolde
Bedeutung, muss langfristig positiv sein!

Cash-Flow aus Investitionstatigkeitt.
druckt Zukunftsvorsorge aus!

Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit.
Dividenden und Investitionen (in Hohe
der EK-Quote) sollte aus CF finanziert
sein!
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3.2.7.5 Soliditat und Stabilitat
Finanzierungsgrundsatze
»Liquiditatserhaltung
» Risikoentsprechung
» Wirtschatftlichkeit
» Dispositionsfreiheit
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3.2.7.5 Soliditat und Stabilitat
Kapitalstruktur

- EK-Quote = EK/GK

» Verschuldungsgrad

» PRSt-Quote = PRSt/GK
Eigenkapitalstruktur
 Rucklageanteil = RL/EK

» Selbstfinanzierungsgrad = GRL/GK
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3.2.7.5 Soliditat und Stabilitat
Struktur des Fremdkapitals

» Fristigkeit (Langfristigkeit)

* Fremdkapitalgeber

Struktur der Ruckstellungen

» Fristigkeit (Eigenkapitalcharakter?)
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3.2.7.5 Soliditat und Stabilitat

Vermogensaufbau und finanzielle
Deckung

» Verknupfung Aktiva-Passiva
» horizontale Bilanzstruktur
» Fristenkongruenz

» goldene Bilanzregel: langfristiges
Vermogen langfristig finanzieren

» Deckungsgrad A = EK/AV
»Deckungsgrad B = (langfr. Kapital)/AV
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3.2.8 Empirische Verfahren
3.2.8.1 Diskriminanzanalysen

3.2.8.1.1 Univariate Diskriminanzanalysen

3.2.8.1.2 Multivariate
Diskiriminanzanalysen

3.2.8.2 Neuronale Netze

Quelle: Peeméller, a.a.0., S. 257 — 269.71



3.2.8.1 Diskriminanzanalysen

Zielsetzung: Trennung
(Diskriminierung) ,,guter” und
,schlechter” Unternehmen im Vorfeld
mit Hilfe von
Jahresabschlusskennzahlen
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3.2.8.1.1 Univariate Diskriminanzanalysen
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3.2.8.1.1 Univariate Diskriminanzanalysen
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3.2.8.1.1 Univariate Diskriminanzanalysen
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3.2.8.1.1 Univariate Diskriminanzanalysen

RELATIVE FREQUENCY
— — =FAILED FIRMS NONFAILED FIRMS
0,35
-2
0,3 - l
|
0,25 |
- | 4 NONFAILED|
W | 1 FAILED
0,15- | L g
I 1
0,1 - | I
—%. Eo
0,05- | 1
.l_ —— b L %
0 r = '_ l'—" o T
o1 0,5 0 0,5 1

CASH FLOW TO TOTAL DEBT (YEAR 5)




4

1. univariate
Rentabilitét Trewmng
A
T o ¥
O (@) +
(o) (o) + O E
2. univariate
Trennung
O O @ + +
(®) o] + +
o) + -
T o
>
I | I I | | I
1 ) 3 4 5 6 7 Verschuldung

9 /N7

77



3.2.8.1.2 Mutivariate Diskriminanzanalysen
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3.2.8.2 Neuronale Netze

Dendriten

Entwicklung

,/ ’Ze/‘“‘ﬁ“’“ JKiinstlicher NN*

-> Nachbau”




Aktivierungs-
funktion

: Output-
X funktion X.
i ° J
.
: J( )

Abbildung 1: Kiinstliches Neuron (in Anlehnung an Kéhle (1990), S. 63)
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Working Capital / Total Assets
Retained Earnings / Total Assets

Earnings before Interest and Taxes
/ Total Assets

Market Value of Equity
/ Total Debt

Sales / Total Assets

Input
Layer

Hidden
Layer

Output
Layer

Abbildung 37: Verwendete Kennzahlen (KNN)!08
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eiten aus Lieferungen

Kapitalbindungsdauer 1

-~ (Akzepte® Verbindlic

und Leistungen) x 360 / Gesamtleistung

Kapitalbindungsdauer 2

(Akzepte + Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen) x 360 / Umsatz

Kapitalbindung b

Kurzfristige Bankverbindlichkeiten + kurzfristige Ver-
indlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen + Akzepte
+ kurzfristige sonstige Verbindlichkeiten / Umsatz

Fremdkapitalquote

Kurzfristiges Fremdkapital — Erhaltene Anzahlungen
/ Bilanzsumme

Fremdkapitalstruktur

Verbindlichkeiten aus Lieferungen + Leistungen +
Akzepte + Bankverbindlichkeiten / Fremdkapital —
Erhaltene Anzahlungen

Eigenkapitalquote 1

Wirtschaftliches Eigenkapital — Immaterielle Vermogens-
gegenstinde / Bilanzsumme — Immaterielle Vermdgens-
gegenstinde — Fliissige Mittel — Grundstiicke und Bauten

Eigenkapitalquote 2

Wirtschaftliches Eigenkapital + Riickstellungen / Bilanz-
summe — Fliissige Mittel — Grundstiicke und Bauten

Finanzkraft 1

Ertragswirtschaftlicher Cash Flow /
Fremdkapital — Erhaltene Anzahlungen

Finanzkraft 2

Ertragswirtschaftlicher Cash Flow / Kurzfristiges Fremd-
kapital + Mittelfristiges Fremdkapital —
Erhaltene Anzahlungen

Anlagendeckungsgrad

Wirtschaftliches Eigenkapital / Sachanlagevermégen —
Grundstiicke und Bauten

Umsatzrentabilitiit

Ordentliches Betriebsergebnis / Umsatz

Cash Flow1-Return-on-
Investment

Ertragswirtschaftlicher Cash Flow

Cash Flow2-Return-on-
Investment

Ertragswirtschaftlicher Cash Flow + Zufiihrung zu den
Pensionsriickstellungen / Bilanzsumme

Personalaufwand / Gesamtleistung

Personalaufwandsquote
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