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Vorwort zur vierten Auflage

Die weiterhin erfreulich gute Aufnahme des Buches motiviert uns, auch in der
vierten Auflage die bisherige Grundkonzeption beizubehalten. Dennoch hat das
Buch eine Vielzahl von Umstrukturierungen, Ergidnzungen und Aktualisierun-
gen erfahren. Die Einleitung ist komplett neu gefait worden. Das Kapitel zu
Finanzflussrechnung ist ausgebaut und anders strukturiert worden. Vor allem
ist den aktuellen Entwicklungen in Richtung eines Cash Flow Statement Rech-
nung getragen worden. Deutliche Erweiterungen erfuhr das Kapitel zur Kenn-
zahlenanalyse, in dem stirker als bisher auf gingige Wirkungshypothesen und
die (Problematik der) Aussagekraft der Kennzahlen eingegangen wird. Bei den
empirisch-statistischen Methoden galt es, die neueren Entwicklungen, vor allem
die Fortschritte im Einsatz Neuronaler Netze zur Bonititspriifung, einzubauen.
Daher hat auch dieser Teil erheblich an Umfang gewonnen.

Unseren bisherigen Leserservice zum Bezug der Begleitprogramme und Bei-
spieldaten behalten wir weiterhin bei. Wir bieten nunmehr zwei Ubungsdisket-
ten an: Die erste Ubungsdiskette enthilt das vereinfachte Bilanzanalysepro-
gramm mit allen zugehoérigen Dateien, die Quellcodes und einige schon erfasste
Jahresabschliisse. Die zweite Ubungsdiskette enthilt die fiir den zweiten
Hauptteil notwendigen Dateien, einschlieBlich eines einfachen Simulators fiir
das benutzte Kiinstliche Neuronale Netzwerk. Die Ubungsdisketten sind gegen
die Einsendung einer entsprechenden Anzahl vorformatierter Disketten
(eine Diskette, wenn nur eine Ubungsdiskette gewiinscht wird, anderfalls zwei;
Format 1,44MB (3,5 Zoll)) und eines frankierten und adressierten Riickum-
schlags erhiltlich. Die Bezugsadresse lautet:

Prof. Dr. H. Rehkugler

Lehrstuhl fiir Finanzwirtschaft und Banken
Universitét Freiburg

Platz der Alten Synagoge

79085 Freiburg

Wir haben aber die enge Anbindung des Textes an das Ubungsprogramm deut-
lich gelockert, um den Lesern das Durcharbeiten zu erleichtern, die nicht mit
dem Programm arbeiten wollen. Daher haben wir auch den Quellcode nicht
mehr mit abgedruckt. Er ist ohnehin auf der Ubungsdiskette verfiigbar.

Bei der Erstellung dieser Auflage haben uns mehrere Mitarbeiter unterstiitzt,
denen wir auch auf diesem Wege danken méochten. Herr Dipl. Wirtsch.-Inf.
Matthias Kerling und Herr Dipl.-Kfm. Dirk Jandura haben uns technische Hil-
festellung geleistet und mehrfach Korrektur gelesen. Bei den Aktualisierungen
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zu den Neuronalen Netzen hat uns Herr Dipl.-Kfm. Erward Arz unterstiitzt.
Frau Isabelle zu Sayn-Wittgenstein hat uns die gesamte Miihe der Textforma-
tierung und der Layout-Gestaltung abgenommen. Nicht zuletzt gebiihrt unser
Dank Herrn Martin Weigert vom Oldenbourg-Verlag, vor allem fiir seine Ge-
duld gegeniiber den Autoren, die immer wieder gegebene Terminzusagen nicht
eingehalten haben.

Freiburg

Thorsten Poddig Heinz Rehkugler

Vorwort zur dritten Auflage (Auszug)

Die vorangegangenen Auflagen der "Bilanzanalyse" sind auf erfreuliche Reso-
nanz gestoflen. ...

Die bisherige "Bilanzanalyse" bildet in der vorliegenden dritten Auflage den
ersten Hauptteil. Aufgrund der vielen positiven Kritik der Leserzuschriften ha-
ben wir diesen Teil weitgehend unverdndert aus den vorangegangenen Auflagen
ibernommen. Die Uberarbeitungen betreffen in erster Linie Ergdnzungen und
Berichtigungen. Mit diesem Vorgehen konnte somit eine gewisse Kontinuitdt zu
den vorangegangenen Auflagen gewahrt bleiben. Aus diesem Grund haben wir
ebenfalls auf eine "Aktualisierung” der Fallstudie verzichtet. Im Sinne einer
exemplarischen Fallstudie spielt das analysierte Unternehmen und Geschéftsjahr
keinerlei Rolle. Ihre Anpassung wire daher fiir den Erhalt der Kontinuitit zu
frilheren Auflagen kontraproduktiv gewesen.

Der zweite Hauptteil behandelt moderne Verfahren der JahresabschluBanalyse,
wobei wir unter "modern" den Einsatz von Klassifikationsverfahren im weite-
sten Sinne verstehen. Andere Autoren wiirden diesen Teil vielleicht abweichend
als "Methoden der empirischen Bilanzanalyseforschung" bezeichnen. Da diese
Entwicklungsrichtung der Bilanzanalyse jlingeren Datums ist, bezeichnen wir
sie verkiirzt als "modern"”, ohne damit ein Werturteil gegeniiber dem bisherigen
Instrumentarium der Bilanzanalyse zu verbinden.

Bereits jetzt signalisieren die derzeit laufenden Forschungsvorhaben, dass auch
in der Bilanzanalyse in der Zukunft eine neuartige Technologie, die
"Kiinstlichen Neuronalen Netzwerke", Einzug halten wird. Aus diesem Grund
behandelt der zweite Hauptteil nicht nur den Einsatz der multivariaten Diskri-
minanzanalyse, sondern auch beispielhaft den Einsatz eines bestimmten Kiinst-
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lichen Neuronalen Netzwerks. Das zum eigenstindigen Nacharbeiten er-
forderliche Programm befindet sich ebenfalls auf der Ubungsdiskette.

Bamberg

Thorsten Poddig Heinz Rehkugler

Vorwort zur ersten Auflage

In einer zentralen Vorschrift des HGB, der Generalnorm fiir Kapitalgesell-
schaften, heifit es: "Der Jahresabschluff der Kapitalgesellschaft hat unter Be-
achtung der Grundsitze ordnungsmaiBiger Buchfiihrung ein den tatsichlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Kapitalgesellschaft zu vermitteln" (vgl. § 264 Abs. 2 Satz 1 HGB).

Wird auch viel iiber den Aussagegehalt des Jahresabschlufles gestritten, so steht
doch zunichst eindeutig fest, dass der "nackte" Jahresabschluf} (unter Jahresab-
schlu wird im folgenden, soweit nicht anders vermerkt, stets Bilanz, GuV und
Anhang verstanden), kaum etwas fiir den oben genannten Zweck zu bieten hat.
Erst durch Anwendung der Methoden der Bilanzanalyse und -kritik auf den
vorliegenden Jahresabschluf} ldsst sich ein solches Bild herausarbeiten. Dennoch
stehen die Bilanzanalytiker dem sich so herausformenden Bild noch mit einer
gewissen Vorsicht gegeniiber, wahrend Kritiker sogar soweit gehen, die Fahig-
keit zu irgendeiner Aussage génzlich in Frage zu stellen. Dies hat nach Ansicht
der Verfasser im wesentlichen zwei Griinde:

Zum ersten kann jede Analyse nur so gut sein wie das zugrundeliegende Aus-
gangsmaterial, womit sich die Frage nach der generellen Aussagefdhigkeit des
Jahresabschlufies stellt. Dies ist eine Frage der Bilanztheorie und kann hier
nicht weiter verfolgt werden.

Zum zweiten sind bis heute viele, meist sehr aufwendige Methoden zur Bilanz-
analyse entwickelt worden, wobei nur ihr kombinierter Einsatz das gewiinschte
Bild hinreichend zuverldssig entstehen lasst.

An der generellen Aussagefahigkeit des Jahresabschlufies kann auch diese Ar-
beit nichts dndern. Hier ist und bleibt der Gesetzgeber gefordert. Mit dem
zweiten Punkt verbinden sich eher praktische Probleme: Eine sorgfiltig durch-
gefiihrte Bilanzanalyse bei Einsatz der aussagekréftigsten (und damit aufwen-
digsten) Methoden erfordert viel Zeit und Mithen. Die daraus verstindlicher-
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weise oftmals resultierende Beschrinkung auf einfache, aber kaum aussagefi-
hige Methoden gibt letztlich nur den Kritikern der Bilanzanalyse recht.

Um den Analyseaufwand zu verringern, liegt es nahe, rechnergestiitzte Verfah-
ren zu verwenden. Dieser Weg stand bis vor einiger Zeit nur Institutionen
offen, die mit dem dafiir notwendigen Gerdt und Personal ausgestattet waren.
Mit dem gewaltigen Preisverfall, begleitet von einer zunehmenden Leistungsfa-
higkeit der Mikrocomputer steht es nun praktisch jedem offen, der Uber ein
solches Gerit verfiigt, eine rechnergestiitzte JahresabschluBanalyse durchzufiih-
ren.

Aber auch in anderer Hinsicht sind Anderungen eingetreten: Mit der Verab-
schiedung des BiRiLiG ist es ab 1988 fiir alle Kapitalgesellschaften zwingend
geworden, ihren Jahresabschlufl oder Teile davon zu veréffentlichen. Damit
wird das Informationsmonopol der Banken aufgehoben, die bisher allein iiber
den Zugang zu einer Vielzahl von Jahresabschliissen verfiigten. Schitzungen
sprechen von einer Gré8enordnung im Bereich von 300.000 Jahresabschliissen,
die bald offentlich zugénglich sind, verglichen mit ein paar tausend Unterneh-
men, die nach bisherigem Recht zur Publizitdt verpflichtet waren.

Mit diesem Buch verfolgen wir zwei Ziele. Erstens mochten wir ein Lehrbuch
vorlegen, welches insbesondere demjenigen, der sich noch nicht mit der Jah-
resabschluBanalyse beschiftigt hat, einen ersten, anwendungsbezogenen Ein-
stieg bietet. Dabei orientieren wir uns ausschlieBlich an den neuen Jahresab-
schlussvorschriften. Mit konsequenter Orientierung an einem Beispielfall wird
in wesentliche Grundlagen und Techniken der JahresabschluBanalyse einge-
filhrt. Damit hoffen wir, den Leser in die Lage zu versetzen, anschlieBfend
selbstindig derartige Analysen durchfiihren zu kénnen. Ein Werk mit umfas-
sendem theoretischen Hintergrund kénnen und wollen wir nicht vorlegen. Der
an weitergehenden Fragestellungen interessierte Leser wird auf die im Anhang
angegebene Literatur verwiesen.

Als unser zweites Ziel behandeln wir alle noch vorzustellenden Verfahren und
Methoden auch unter dem Gesichtspunkt, sie spéter in ein Programm umzuset-
zen. Damit soll - neben dem Lehrbuch - gleichzeitig ein Konzept dargestellt
werden, wie sich die Verfahren und Methoden praktisch einsetzen lassen. Wih-
rend die Darstellungen im Lehrbuch recht allgemein sind, wird im Anhang das
Konzept unseres Programms néher erldutert.

Das Programm selbst ist in einer hoheren Programmiersprache geschrieben,
und nicht - wie so hdufig - in einer Tabellenkalkulation. Dies hat fiir den An-
wender konkrete Vorteile:
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- Das Programm ist selbstindig ablauffihig. Es muf nicht das teuere, zu-
gehorige Tabellenkalkulationsprogramm gekauft werden, um damit ar-
beiten zu konnen.

- Es sind keinerlei Vorkenntnisse, wie etwa die Bedienung eines Tabel-
lenkalkulationsprogramms, erforderlich.

- Das Programm konnte kompromisslos an der Problemlosung orientiert
werden und unterliegt nicht dem schwerfélligen Geriist und Ballast einer
Standardanwendung (wie z.B. Datenbankprogramme, Tabellenkalkulati-
on).

Die Auswertungen unseres Beispielfalls sind mit diesem Programm erstellt
worden. Sollte an dem Programm selbst Interesse bestehen, kann es iiber die
Autoren bezogen werden. Unter Umsténden stellen wir auch den Quellcode zur
Verfiigung. Insgesamt hoffen wir damit, einem breiten Anwenderkreis einen
ersten wichtigen, insbesondere praxisorientierten Einstieg in die Thematik der
JahresabschluBanalyse zu bieten.

Unser besonderer Dank gebiihrt an dieser Stelle Herrn WP, StB Giinter Poddig

fiir die vielen, langen Diskussionen und praxisorientierten Vorschldge und Frau
Heidrun Schieber fiir ihre Anstrengungen beim Schreiben des Manuskripts.

Bremen

Thorsten Poddig Heinz Rehkugler
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1. Einleitung: Zwecke und Methoden der Bilanz-
analyse

1.1. Zwecke und Interessenten der Bilanzanalyse

Eigen- und Fremdkapitalgeber von Unternehmen haben ein berechtigtes
Interesse, Uiber die wirtschaftliche Situation und die Entwicklungsperspekti-
ven des Unternehmens informiert zu sein, dem sie ihr Geld tiberlassen haben
oder zu iberlassen beabsichtigen. So wollen Eigenkapitalgeber wissen, wie
erfolgreich das Management gearbeitet und wieviel ,ihr“ Unternehmen im
vergangenen Jahr an Uberschuss erwirtschaftet hat. Fiir die Entscheidung iiber
das Eingehen oder das Auflosen einer Beteiligung sind moglichst prazise und
plausible Prognosen dariiber niitzlich, welche Ertragsentwicklung das Unter-
nehmen in der Zukunft zeigen wird und wie sich diese auf den Wert der Eigen-
kapitalanteile auswirken wird. Die Bewertung von Gesellschaftsanteilen ist z.B.
wichtig

- im Rahmen eines Ubernahmeangebots,
- bei einem Ausscheiden oder Neueintritt von Gesellschaftern,

- bei der Ausgabe neuer Gesellschaftsanteile, insbesondere auch beim
Gang an die Borse.

Auch Analysten und Anlageberater werden zur Ableitung von Kauf- und Ver-
kaufsempfehlungen mafgeblich auf fundamentale Unternehmensdaten zuriick-
greifen. Kreditgeber sind vorrangig an der finanziellen Soliditit interessiert.
Sie wollen moglichst sicher gehen, dass das Unternehmen in der Lage sein
wird, vertragsgemdB Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten. Ebenso haben
Lieferanten und Kunden, nicht nur, wenn sie auch als Kreditgeber auftreten,
ein verstindliches Interesse, die wirtschaftliche Potenz ihrer Geschéftspartner
und damit die Dauerhaftigkeit und Attraktivitit der Geschéftsbeziehung ein-
schidtzen zu konnen. Nicht zuletzt bendtigen auch die Arbeitnehmer und ihre
Interessenvertretungen verldssliche Informationen iiber die aktuelle und kiinfti-
ge wirtschaftliche Lage des Unternehmens.

Die angesprochenen Informationsbediirfnisse sind {iberwiegend auf die kiinfti-
ge Unternehmensentwicklung gerichtet. Addquate Informationsinhalte wéren
dafiir z.B. die erwartete Gesamtmarkt- und Branchenentwicklung, die Wettbe-
werbsposition und die geplanten Marktstrategien, die Investitionsplidne, die
Forschungs- und Entwicklungsaktivititen des einzelnen Unternehmens etc.
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Auch die Beurteilung der Qualifikation und (charakterlichen) Qualitit der Un-
ternehmensleitung sowie Umfang und Qualitdt verfiigbarer Personal- und Sach-
sicherheiten zur Absicherung von Fremdkapitalanspriichen stellen wesentliche
Informationsfelder dar. Ebenso kann die Beobachtung des Zahlungsverhaltens
und der Kontobewegungen zusitzliche Einblicke in die Liquidititssituation
bieten. Soweit wie mdglich werden damit solche Datenquellen in die Unter-
nehmensanalyse einbezogen werden.

Fiir viele der genannten Interessentengruppen stehen aber derlei Informationen
gar nicht oder nur partiell zur Verfiigung, so dass sie nicht ausreichen, daraus
ein verlifliches Urteil abzuleiten. Zusatzlich ist zu bedenken, dass es sich teil-
weise um ,,weiche“ Daten ohne prizise Mefigrofien und ohne eindeutige Wir-
kungshypothesen handelt, die zudem moglicherweise nicht den tatsichlichen
Gegebenheiten entsprechen, und dass sich bekanntermaflen Prognosedaten oft
ex post als fehlerhaft erweisen.

Daher liegt es nahe, sich zur Analyse von Unternehmen zumindest zusétzlich
einer gesetzlich normierten Datenquelle zu bedienen, deren wesentlicher
Zweck die Rechenschaftslegung der Unternehmensleitung gegeniiber den Ka-
pitalgebern ist: des handelsrechtlichen Jahresabschlusses. Fiir Kapitalgesell-
schaften ist in § 264,2 HGB gefordert, dass der Jahresabschluss ,unter Beach-
tung der Grundsitze ordnungsmafBiger Buchfiihrung ein den tatsichlichen Ver-
hiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Kapitalgesellschaft zu vermitteln“ hat. Vor allem im angelsdchsischen Raum
und bei der Diskussion um eine internationale Harmonisierung der Rechnungs-
legung wird diese Informationsfunktion des Jahresabschlusses unter dem Ge-
sichtspunkt der ,decision usefulness (Glaum/Mandler 1996, S. 28; Haller
1995, S. 9) hervorgehoben. Deutsche Quellen vermeiden zwar meist den expli-
ziten Bezug auf die Entscheidungsunterstiitzung, sprechen aber implizit das
Gleiche an. So werden von Coenenberg mit Bilanzanalyse "...Verfahren der
Informationsgewinnung und -auswertung bezeichnet, mit deren Hilfe aus den
Angaben des Jahresabschlusses ... Erkenntnisse tber die Finanz- und Ertrags-
lage der Unternehmung gewonnen werden" [Coenenberg 1994, S. 481]. Etwas
allgemeiner meint Leffson: "Bilanzanalyse besteht im Zerlegen von Jahresab-
schliissen in seine Komponenten und aus einer Beurteilung der Unternehmung
anhand der auf diese Weise erlangten Informationen" [Leffson 1984, S. 3].
Damit wird deutlich, dass sich der Begriff "Bilanzanalyse" auf die Analyse des
gesamten Jahresabschlusses bezieht, nicht nur auf die Bilanz. Konsequenterwei-
se sollte daher von einer ,Jahresabschlussanalyse" gesprochen werden. In
Literatur und Praxis sind inzwischen beide Begriffe zuo Synonymen geworden,
weshalb auch wir im folgenden nicht mehr beide Begriffe unterscheiden wer-
den. "Bilanzanalyse" meint also "Jahresabschlussanalyse".
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Damit ist der mit der Analyse des Jahresabschlusses verfolgte Zweck klar um-
rissen: Sie soll Entscheidungstriger befihigen oder wenigstens unterstiitzen,
ein moglichst verlissliches Urteil iiber die Attraktivitit finanzieller Engage-
ments bei einem Unternehmen zu gewinnen (siehe auch [Born 1994, S. 487]).
Die eingangs genannten Interessentengruppen werden also Jahresabschliisse zur
Beurteilung von Unternehmen (und Unternehmensleitungen) heranziehen, so-
weit sie iliber andere Informationsquellen nicht verfiigen oder diese fiir die
Ableitung eines Urteils nicht fiir ausreichend erachten und soweit sie iiberzeugt
sind, dass der Jahresabschluss brauchbare Informationen iiber den interessie-
renden Sachverhalt enthilt.

Neben der (sicher dominierenden) Funktion der Unterstiitzung externer Interes-
senten gilt es zu beachten, dass vor allem fiir kleine und mittlere Unternehmen
die Analyse des Jahresabschlusses auch fiir die interne Steuerung des Unter-
nehmens und fiir Schwachstellenuntersuchungen eine bedeutende Rolle spielt,
weil oft nach wie vor keine detaillierteren und zeitndheren Informationsinstru-
mente eingesetzt werden. Zumindest kann in Krisensituationen die Jahresab-
schlussanalyse Ansatzpunkte fiir eine tiefergehende Ursachenforschung liefern.
Das Interesse der Unternehmensleitungen und vor allem der Kontrollgremien
von Unternchmen an der Analyse ihrer Bilanzen wird nicht zuletzt dadurch
dokumentiert, dass die Priifungsberichte der Wirtschaftspriifer, den tberein-
stimmenden Forderungen der Literatur folgend [vgl. z.B. WP-Handbuch 1992,
S. 910 ff.], in aller Regel ausfiihrliche Teile mit einer Analyse der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens enthalten.

Eine solche interne Bilanzanalyse basiert aber typischerweise auf besseren
Informationen als externe Analysen. "Interne Bilanzanalysen stiitzen sich auf
die kompletten Bilanzunterlagen; sie werden entweder von Betriebsangehérigen
oder vom Abschlusspriifer und anderen Personen ausgefiihrt" [Mayer/Mayer
1970, S.17]. Externe Bilanzanalysen sind dagegen auf die "jedermann" zu-
ginglichen Informationen, also den verdffentlichten Jahresabschluss beschrinkt.
Interne Bilanzanalysen sind somit von Natur aus zuverldssiger und weitreichen-
der; der Zugriff auf sie ist jedoch nur einem eingeschrinkten Personenkreis
vorbehalten. Dieses Buch nimmt ausschlieBlich die Position des externen Bi-
lanzanalysten ein. Wer mehr und bessere Informationen hat, kann sie pro-
blemlos zur Stirkung oder Korrektur der Aussagen der externen Analyse her-
anziehen.
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1.2. Was kann die Bilanzanalyse leisten (zur Kritik der Bi-
lanzanalyse und ihrer Berechtigung)

Soll die Jahresabschlussanalyse den angestrebten Zweck der Entscheidungsun-
terstiitzung erfiillen, so miissen zwei Bedingungen erfiilt sein:

— die Analyse muss notwendig sein, d.h. andere Informationsquellen
diirfen die Analyse nicht iiberfliissig machen;

— die Analyse muss fruchtbar sein, d.h. der Jahresabschluss muss rele-
vante Informationen fiir die zu unterstiitzenden Entscheidungen ent-
halten. Da sich Entscheidungen iiber Kapitalengagements auf die
Zukunft beziehen, bedeutet dies, dass die Jahresabschlussdaten Pro-
gnoseaussagen Ulber die kiinftige Entwickiung des Unternehmens ent-
halten miissen.

Beides wird verschiedentlich, mit ernst zu nehmenden Argumenten, bestritten.
Eine erste Argumentationsschiene setzt an der mangelnden Qualitit der Jahres-
abschlussdaten an.

Das Datenmaterial ist unbrauchbar

Dabei wird hauptsidchlich auf folgende Schwachstellen der Bilanzanalyse hin-
gewiesen:

a) Die Daten und ihre Analyse sind vergangenheitsorientiert, d.h. sie zei-
gen nur, was im abgelaufenen Geschéftsjahr war.

b) Die Daten sind zum Zeitpunkt der Analyse veraltet. Es ist z.B. keine
Seltenheit, dass zwischen Bilanzstichtag und dem Verdffentlichungszeit-
punkt des Jahresabschlusses viele Monate liegen. Kreditinstitute bekla-
gen vor allem bei kleinen Unternehmen, dass die Jahresabschliisse oft
erst mit einem Nachlauf von weit mehr als einem Jahr verfiigbar sind.

¢) Man arbeitet bei der Bilanzanalyse immer mit unvollstindigen Infor-
mationen, d.h. dass sehr viele Bilanz- und GuV-Positionen recht pau-
schaler Natur sind und wichtige Details verdecken. Insbesondere kom-
men die fir die Einschitzung der Ertragsentwicklung wesentlichen Fak-
toren wie die Branchenkonjunktur und die strategische Wettbewerbs-
position, wenn iiberhaupt, in den Jahresabschlussdaten nur unzuldnglich
zum Ausdruck.

d) Bilanzen sind "manipulierbar”, d.h. die Ausnutzung von Bilanzierungs-
und Bewertungswahlrechten und/oder sog. Maflnahmen der Sachver-
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haltsgestaltung wie z.B. sale-and-lease-back, kurzfristiges Erhohen der
Kassenbestdnde zum Bilanzstichtag usw. bieten die Mdoglichkeit, das
"wahre" Bilanzbild in nicht unerheblichen AusmaB zu verzerren, ohne
dass der externe Analyst in der Lage wire, die Art und die Erfolgswir-
kungen dieser bilanzpolitischen MaBnahmen (vollstindig) zu erkennen
und zu neutralisieren.

Der Katalog der Mingel ist noch erheblich erweiterbar, aber schon die ge-
nannten Kritikpunkte lassen die Frage nach dem Nutzen der Bilanzanalyse
berechtigt erscheinen. Eine damit zusammenhingende, aber noch grundsitzli-
chere Kritik bezweifelt die Sinnhaftigkeit der Bilanzanalyse generell und kann
auf den Nenner gebracht werden:

Die Bilanzanalyse ist unfruchtbar

Insbesondere D. Schneider hat sich mehrmals [Schneider 1985; 1989; 1992;
1997, S. 218 ff.] sehr kritisch zur Ableitung von Bonititsurteilen und Insol-
venzprognosen aus Jahresabschliissen gedufert. Seine theoretischen Ableitun-
gen belegen, dass kein (gesicherter) kausaler Zusammenhang zwischen histori-
schen Jahresabschlussdaten und kiinftiger Unternehmensentwicklung nachweis-
bar ist und folglich die gingigen Wirkungshypothesen nicht haltbar sind. Ohne
solche gesicherten Zusammenhénge seien aber Ableitungen von Aussagen iber
kiinftige Unternehmensentwicklungen aus Jahresabschliissen theoretisch unzu-
ldssig und praktisch unniitz. Trifft diese Kritik zu, so wire die Niitzlichkeit der
gesamten in diesem Buch angestellten Uberlegungen in Frage gestellt.

Die Kritik an der Bilanzanalyse kann aber auch aus einem sehr viel allgemeine-
ren und umfassenderen Ansatz gefiihrt werden, in dem sich die vorangegange-
nen Kritikpunkte leicht integrieren lassen. Dabei wird allgemein gefragt, in
welchem Umfang aktuelle Marktpreise fiir Unternehmensanteile verfiigbare
Informationen iber das betreffende Unternehmen reflektieren. Damit werden
auch Aussagen Uber die Prognosekraft von Jahresabschlussdaten getroffen. Der
Ansatz findet Ausdruck in den Thesen zur Informationseffizienz von Finanz-
markten [vgl. Fama 1970]:

Strenge Informationseffizienz: Alle Informationen sind unmittelbar im
Marktpreis abgebildet.

Halbstrenge Informationseffizienz: Alle offentlich verfiigbaren In-
formationen sind unmittelbar im Marktpreis abgebildet.

Schwache Informationseffizienz: Alle Informationen iiber vergangene
Marktpreise sind unmittelbar im Marktpreis abgebildet.
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Keine Informationseffizienz: Es gilt keine der drei vorangegangenen
Thesen.

Je nach der Giiltigkeit einer der vier Thesen ergeben sich gewichtige Implika-
tionen fiir die Sinnhaftigkeit von Finanzanalysen (und damit fiir Bilanzanaly-
sen). Die These der strengen Informationseffizienz erlaubt keinem Marktteil-
nehmer einen Informationsvorsprung, da ja alle Informationen (auch die sog.
"Insiderinformationen") unmittelbar im Marktpreis abgebildet sein sollen. Da-
mit reflektieren die Marktpreise die Erwartungen aller Marktteilnehmer, eine
Finanzanalyse erlaubt keine systematischen Ubergewinne.

Die halbstrenge Informationseffizienzthese spricht dagegen nur von 6ffentlich
verfiigbaren Informationen. Wer also iiber nicht offentliche Informationen
verfiigt (z.B. "Insider” wie etwa Vorstandsmitglieder), kann diesen Vorsprung
systematisch nutzen. Dagegen ist die Analyse Offentlich verfiigbarer Informa-
tionen mittels 6ffentlich verfiigbarer Analyseinstrumente nutzlos; diese Infor-
mationen sind bereits im Marktpreis abgebildet. Damit wiirde jede Form der
Bilanzanalyse keinen Sinn ergeben, der aktuelle Marktpreis des Unternehmens
ist in diesem Fall der beste Indikator fiir dessen augenblickliche Lage.

Die schwache Informationseffizienzthese verneint dagegen nur die Sinnhaf-
tigkeit von Analysen vergangener Marktpreise (z.B. Zeitreihenanalysen von
Aktienkursen). Andere Offentlich verfiigbare Informationen (z.B. Geschiiftsbe-
richte, Pressemitteilungen) sind danach allerdings nicht abgebildet; ihre Analy-
se kann folglich systematische Zusatzgewinne bringen. Erst in diesem Fall ist
also eine Bilanzanalyse sinnvoll und kann zusitzliche Erkenntnisse verschaffen.

Gilt keine der Informationseffizienzstufen, so kann dariber hinaus auch die
Analyse vergangener Marktpreise systematische Ubergewinne erlauben.

Welche der vier genannten Stufen der Informationseffizienz nun tatsichlich
gilt, ist umstritten. In der Vergangenheit wurden zahllose empirische Tests
aller vier Stufen durchgefiihrt mit #duferst widerspriichlichen Ergebnissen
[Fama 1991]. Eine eindeutige Aussage ist daher nicht moglich, jedoch zeichnen
sich gewisse Tendenzen ab. So wird die strenge Informationseffizienzthese
weitgehend abgelehnt. Hinsichtlich der halbstrengen Informationseffizienzthese
ist das Meinungsbild weit weniger eindeutig, jedoch scheint sie ebenfalls ten-
denziell abgelehnt zu werden. Am stirksten wogt der Streit um die Giiltigkeit
der schwachen Informationseffizienzthese. Hier sprechen Indizien fiir deren
Giiltigkeit, ohne dass damit eine abschlieBende Einschidtzung verbunden ist.
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Rechtfertigung der Bilanzanalyse

Was rechtfertigt angesichts so geballter und vielfdltiger Kritik, dennoch der
Niitzlichkeit und Unverzichtbarkeit von Bilanzanalysen das Wort zu reden?

Ein eher schwaches und formales Argument ist der Verweis auf gesetzliche
Vorschriften. So haben nach § 18 KWG Kreditinstitute sich bei Krediten von
iiber 500 000 DM an einen Kreditnehmer dessen wirtschaftliche Verhiltnisse,
insbesondere durch Vorlage der Jahresabschliisse, offenlegen zu lassen. Im
Bereich der Kreditwiirdigkeitspriifung wird daher Bilanzanalyse zumindest in
grofiem quantitativem Umfang betrieben.

Gewichtiger ist die Auseinandersetzung mit den obigen Kritikpunkten. Die
angesprochenen Schwichen des fiir die Analyse verfiigharen Datenmaterials
sind zwar ohne Zweifel gegeben. Sie erschweren es auch betrichtlich, zu zu-
verlassigen Aussagen iiber die vermutliche kiinftige Entwicklung von Unter-
nehmen zu kommen, aber sie machen sie, wie noch zu zeigen sein wird, nicht
unmoglich.

Dies gilt in gleicher Weise fiir die Fundamentalkritik von D. Schneider. Aus
der durchaus zutreffenden Beschreibung des Forschungsstands, dass bislang
eine Theorie der Bilanzanalyse (noch) nicht vorliegt, als keine eindeutigen
Ursache-Wirkungsketten aus bestimmten Datenkonstellationen des Jahresab-
schlusses abgeleitet werden konnen, folgt nicht notwendig, dass gar Kkeine
praktisch verwertbaren Aussagen moglich sind.

Im Regelfall sind die wirtschaftlichen Entwicklungen im Unternehmen ldnger-
fristig angelegt. So "sterben" z.B. Unternehmen i.d.R. langsam, d.h. die Insol-
venz trifft sie nicht "wie der Blitz", sondern ihr geht ein oft jahrelanger Uber-
lebenskampf voraus. Auch wenn sich die Kausalitit des Prozesses im einzelnen
nicht beschreiben lidsst, so zeigen sich doch héufig typische Indizien einer Ver-
schlechterung oder Verbesserung der wirtschaftlichen Lage in Jahresabschluss-
daten. Trotz all der Kritik an der Bilanzanalyse reicht es also, sie zu begriin-
den, wenn sie in der Lage ist, solche Krisensituationen erkennen zu lassen.
Insbesondere die empirische Forschung der letzten Jahre zeigt, dass sie durch-
aus ein geeignetes Mittel ist, Existenzgefdhrdungen schon einige Jahre vor dem
tatsachlichen Zusammenbruch zu erkennen.

Auch die Kritik der Bilanzanalyse aus der These der Informationseffizienz trifft
nicht voll. Auf die grundsétzliche Kritik an diesem Konzept, die vor allem die
mangelnde Testbarkeit der Hypothesen [vgl. z.B. Schneider 1992, S. 541 ff.]
und das Informationsparadoxon [vgl. Grossman/Stiglitz 1980] betont, sei hier
nur hingewiesen. Zum ersten scheinen die empirischen Untersuchungen, wie
oben schon angedeutet, tendenziell eher gegen die Giiltigkeit der halbstrengen
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These und damit fiir die Sinnhaftigkeit von Bilanzanalysen zu sprechen. Zum
zweiten geht die These der Informationseffizienz vereinfachend davon aus, dass
die jedermann zuginglichen Informationen auch von jedem in der gleichen
Weise verstanden und interpretiert werden. Dies ibersieht, dass die Anstren-
gungen der einzelnen ja gerade darauf gerichtet sind, durch Einsatz besonders
geeigneter Methoden der Analyse prizisere Urteile abzuleiten als die tbrigen,
sich also gleichsam zum , Methodeninsider” zu machen.

Dariiber hinaus ist zu bedenken, dass der Ansatz der Informationseffizienz auf
an organisierten Markten gehandelte Unternehmensanteile (z.B. Aktien) ab-
stellt. Da aber nur fiir einen zahlenméfig unbedeutenden Anteil aller Unter-
nehmen ein organisierter Handel der Unternehmensanteile stattfindet, ist dieser
Ansatz, selbst wenn er insoweit zutreffen solite, in seiner Reichweite stark
eingeschrankt. Fiir die vielen nicht bérsengehandelten Unternehmen ist sie nicht
anwendbar. Der Markt nimmt dem Interessenten die Arbeit der Jahresabschlus-
sanalyse hier nicht ab.

Ein weiteres Argument fiir die Sinnhaftigkeit von Bilanzanalysen l4sst sich aus
der Agency-Theorie ableiten, fiir die wir kurz ein wenig ausholen miissen [vgl.
ausfihrlicher Schmidt/Terberger 1996, S. 381 ff.]. In einer Finanzierungsbe-
ziehung tberldsst ein Kapitalgeber einem Kapitalnehmer Mittel, die er nicht
selbst "unmittelbar" investieren kann oder mochte. Der Kapitalnehmer soll dies
fir ihn erledigen. Der Kapitalgeber beauftragt also als Herr ("Principal”) den
Kapitalnehmer als Agenten ("Agent"), in seinem Interesse titig zu werden.
Man spricht hier von einer sogenannten "Principal-Agent-Beziehung”. Als
Finanzierungsbeziehung besitzt diese folgendes Dilemma: Der Agent
(Kapitalnehmer) besitzt beziiglich der durchzufiihrenden Investitionen iber
wesentlich bessere Informationen und Handlungsméglichkeiten als der Principal
(Kapitalgeber). Dieses Ungleichgewicht der Informationen und Handlungsmog-
lichkeiten kann der Agent in verschiedenen Phasen der Finanzierungsbeziehun-
gen zum Schaden des Principals und zum eigenen Vorteil ausnutzen: Vor (und
auch nach) dem Zustandekommen der Finanzierungsbeziehung kann er ihn
gezielt mit falschen Informationen iiber das Investitionsvorhaben tduschen oder
wichtige, fiir den Principal negative Aspekte verschweigen (man spricht daher
von hidden information). Nach dem Zustandekommen der Finanzierungsbe-
ziehung konnen die Handlungen des Kapitalnehmers zumeist nicht exakt {iber-
wacht werden, wodurch er sich anders als vereinbart verhalten kann, d.h. z.B.
riskantere Investitionen vornehmen oder im Extremfall das Kapital veruntreuen
(man spricht hier von hidden action). Diese asymmetrische Informationsver-
teilung (streng genommen auch asymmetrische Handlungsmoglichkeitenvertei-
lung) ist dem Principal bekannt.

Eine einfache Konsequenz kénnte nun darin bestehen, grundsétzlich niemanden
Kapital zu iiberlassen. Allerdings wird dadurch der fiir beide Seiten mogliche
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Kooperationsvorteil aufgegeben, was somit keinesfalls eine sinnvolle Ldsung
darstellt. Die Losung, durch Erhebung eines allgemeinen Risikoaufschiags
diesem Problem entgegenzutreten, kann zum Prozess der adverse selection
fihren: Ehrlichen Kapitalnehmern erscheint der Aufschlag zu hoch; sie ver-
zichten auf ihr Investitionsvorhaben oder aber sie werden von unehrlichen, gar
betriigerischen Kapitalnehmern in der Konkurrenz tiberboten. So werden zu-
nehmend die "guten" Risiken aus dem Markt gedrdngt, wihrend die
"schlechten" verbleiben. Die Kapitalgeber sehen sich nun verstirkt Kapitalver-
lusten gegeniiber. Konsequenterweise erhdhen sie ihren Risikoaufschlag, was
die Spirale nur beschleunigt. Am Ende kann es zu einem Marktversagen
kommen.

Um dieses Problem zu entschidrfen, kénnten zundchst die "guten” Kapitalneh-
mer versuchen, sich durch Aussenden diskriminierender Signale (z.B. Einhal-
ten bestimmter Normen bei Bilanzkennzahlen) von den “schlechten" zu unter-
scheiden (“signaling"). Auch die Ubererfiillung gesetzlicher Publizititsnormen
kann ein sinnvoller Weg sein, Informationsasymmetrien abzubauen und die
eigene Bonitit hervorzuheben. Auf der anderen Seite kann der Kapitalgeber
durch genaue Analyse des (potentiellen) Kapitalnehmers (z.B. durch eine Bi-
lanzanalyse) versuchen, selbst "gute” von "schlechten" zu unterscheiden
("screening”). Damit schlieBt sich der Kreis, muss der Kapitalgeber doch dabei
unterstellen, dass er durch diese Analyse brauchbare Informationen iiber sein
Kapitalengagement gewinnen kann.

Damit stehen wir zusammenfassend vor folgendem Problem: Verschiedene
Interessentengruppen benétigen zur Fundierung ihrer Entscheidungen iiber die
Aufnahme oder Fortfithrung von Geschifts- und Kapitalbeziehungen Informa-
tionen iber die kiinftige Entwicklung von Unternehmen. Die dafiir eigentlich
relevanten Daten sind hédufig nicht verfiigbar oder werden als nicht verlaBlich
eingeschétzt. Daher wird, als Ausweg oder Erginzung, auf Jahresabschluss-
analysen zuriickgegriffen. Dies macht nur Sinn, wenn diese vergangenheitsbe-
zogenen Daten Prognosekraft haben bzw. in den Jahresabschlusszahlen kiinftige
Entwicklungen angelegt sind. Aufgrund der mangelnden Qualitit des Daten-
materials und des fehlenden Nachweises eines theoretischen Zusammenhangs
zwischen Jahresabschlussdaten und Unternehmensentwicklung ist dies keines-
wegs gesichert.

Ein denkbarer, aber zu radikaler Schritt wire daher, auf dic Analyse von
Jahresabschliissen ginzlich zu verzichten. Die hier gewihlte Alternative dazu
ist, sich bei der Durchfithrung der Jahresabschlussanalyse und vor allem der
Nutzung ihrer Ergebnisse zur Fundierung von Entscheidungen ihrer Schwi-
chen stets bewuBt zu sein. Den Wissenschaftler mag dabei frustrieren, dass er
sich auf so diinnem theoretischen Fundament bewegen muss und nur héchst
unprézise Aussagen liefern kann. Dies teilt er allerdings mit den meisten Fach-
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kollegen aus anderen betriebswirtschaftlichen Funktionsbereichen. Dem Prakti-
ker mag missfallen (aber auch er ist das aus anderen Entscheidungsproblemen
gewohnt), dass ihm die Jahresabschlussanalyse keine einfachen, exakten Tech-
niken zur Unternehmensbeurteilung offeriert, auf die er sich im Einzelfall ver-
lassen konnte, sondern dass er auf hauptsichlich lediglich empirisch/heuristisch
gestiitzte Regeln und Vorgehensweisen beschrinkt bleibt, die oft zu Fehlurtei-
len fithren und nur nach dem Gesetz der groflen Zahl tendenzielle Hilfestellung
bieten konnen. Das Urteil iiber den Einsatz eines so in der Leistungsfihigkeit
beschrinkten Instruments wie der Bilanzanalyse wird durch die verfiigbaren
Alternativen bestimmt. Das Motto kann dabei nur lauten: Besser wenig als
nichts.

1.3. Schritte der Bilanzanalyse

Bilanzanalyse ist zunichst ein Prozess der Informationsgewinnung, der im
Sammeln, Zerlegen und dem anschliefenden Neuordnen der im Jahresab-
schluss enthaltenen Informationen besteht.

Erkenntnisziel ist die Erlangung eines den tatsichlichen Verhélinissen ent-
sprechenden Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage, welches die
Beurteilung der Unternehmung in ihrer Gesamtheit erméglicht. Dies enthilt den
wertenden Schluss, also die Interpretation der gewonnenen Informationen.
Mitunter wird in der Literatur die Interpretation der gewonnenen Informationen
gesondert als "Bilanzkritik" bezeichnet. Dies ergibt nach Ansicht der Verfas-
ser keinen Sinn, denn - wie sich noch zeigen wird - lassen sich zerlegte und
neugeordnete Informationen nur sinnvoll interpretieren, wenn das zugrundelie-
gende Verfahren bekannt ist. Mit Auswahl und Anwendung eines Verfahrens
findet daher schon eine implizite Interpretation statt, so dass schon dem Analy-
severfahren i.e.S. ein wertender Schluss innewohnt. Der diesem Buch zu-
grundeliegende Begriff "Bilanzanalyse" umfasst daher auch die Interpretationen
auf allen Stufen.

Damit lassen sich grob drei Phasen der Bilanzanalyse unterteilen:
- die Vorbereitungsphase,

- die Auswertungsphase,
- die Interpretationsphase.
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Vorbereitungsphase:

Zur Vorbereitungsphase ist zundchst das Sammeln und Sichten des zur Verfii-
gung stehenden Informationsmaterials als erster Schritt der Bilanzanalyse zu
zdhlen. Hierbei sollien zusdtzlich zum betrachteten Jahresabschluss alle mit
vertretbarem Aufwand erhiltlichen Informationen eingeholt werden, darunter
insbesondere die Jahresabschliisse der letzten 3 - 5 Jahre und Vergleichsdaten.
Mit "Vergleichsdaten" sind in erster Linie Jahresabschlussinformationen von
Konkurrenzunternehmen sowie der gesamten Branche gemeint, aber auch all-
gemeine Hintergrundinformationen wie Branchenkonjunktur, Markt- und Kon-
kurrenzsituation, Auftragslage usw.

Woher lassen sich die bendtigten Informationen beschaffen? Der Jahresab-
schluss eines borsennotierten Unternehmens ist am leichtesten zu erhalten.
Maogliche Bezugsquellen sind

- das zu betrachtende Unternehmen selbst,
- Kreditinstitute,

- (Universitits-)Bibliotheken,

- der Bundesanzeiger

- das Handelsregister.

Bei nicht bérsennotierten Kapitalgesellschaften verbleibt hochstwahrscheinlich
nur das Handelsregister als Anlaufstelle. Nach § 9 HGB ist die Einsicht in das
Handelsregister jedem ohne den Nachweis besonderen Interesses gestattet.
Damit sind auch die Jahresabschliisse von Konkurrenzunternehmen, so sie
publizitatspflichtig sind, grundsétzlich tber diese Quelle zuginglich. Es ist die
sicherste Informationsquelle, da alle Kapitalgesellschaften (je nach Grofenklas-
se) hier ihren Jahresabschluss oder Teile davon einzureichen haben. Trotzdem
stellt diese Art der Informationsbeschaffung zugegebenermaflen kaum den be-
quemsten Weg dar. Ferner ist leider darauf hinzuweisen, dass sich nach wie
vor ein sehr grofer Teil der an sich publizititspflichtigen Unternehmen der
Pflicht zur Einreichung ihrer Jahresabschlisse zum Handelsregister gesetzes-
widrig entzieht [Hilke 1995, S. 19].

Eine wahre "Fundgrube" fiir Vergleichsdaten sind die Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank. Sie geben in kurzen Berichten Auskiinfte iiber aktu-
elle Entwicklungen und Zustinde in der Wirtschaft. Fiir den Bilanzanalytiker
sind insbesondere die detaillierten Jahresabschlussanalysen mit ihrem umfang-
reichen Datenmaterial von besonderem Interesse. Es sind vornehmlich die
November-Berichte mit dem Artikel "Ertragslage und Finanzierungsverhiilt-
nisse der Unternehmen im Jahre 19XX". Aber auch in den anderen Monats-
berichten finden sich hiufig interessante Analysen. Weiterhin erscheinen bei
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der Deutschen Bundesbank in unregelmiBigen Abstinden Sonderdrucke mit
speziellen Analysen von Jahresabschliissen.

Kreditinstitute als ,professionelle“ Bilanzanalysten verfiigen durch die regel-
maBig eingeforderten Jahresabschliisse ihrer gewerblichen Kreditkunden iiber
ein zahlenmifig sehr umfangreiches Datenmaterial, aus dem sich sowohl Bran-
chen- und Unternehmens- als auch Zeitvergleiche ableiten lassen. Auch iiber
zentrale Buchfiihrungsdienste wie z.B. die DATEV werden groBe Mengen an
Jahresabschliissen gesammelt, die es auch kleineren Unternehmen gestatten, die
eigenen Bilanzdaten mit dem Durchschnitt von Unternehmen der gleichen
Branche, GroBe und Rechtsformen zu vergleichen. Auflerdem stellen Datenan-
bieter im Internet vereinzelt Jahresabschliisse zur Vetrfiigung.

Auswertungsphase:

Die sich an die Vorbereitungsphase anschlieBende Auswertungsphase stellt
zumindest in verfahrenstechnischer Hinsicht das Kernstiick der Bilanzanalyse
dar. Sie enthilt insbesondere den zielgerichteten Einsatz des bestehenden In-
strumentariums und der zur Verfiigung stehenden Methoden. Aus diesen Griin-
den konzentriert sich die Literatur fast ausschlieBlich auf diese Phase. Auch
unser Buch beschrinkt sich im weiteren Verlauf auf diesen Punkt, da nur dieser
Teilabschnitt einer formalen Beschreibung und damit der Moglichkeit einer
Automatisierung des Prozesses, d.h. einer Umsetzung in ein Programm, zu-
géinglich ist.

Zunichst ist zwischen aufbereitenden und analytischen Methoden zu unter-
scheiden. Die aufbereitenden Methoden bestehen im Zerlegen und Neuord-
nen der im Jahresabschluss enthaltenen Angaben im Hinblick auf einen be-
stimmten Analysezweck. Ziel ist es, auf diese Weise Zustande, Strukturen und
Bewegungen klarer herauszuarbeiten, als sie im Ausgangsmaterial enthalten
sind. Dazu zihlen in dieser Arbeit die

- Strukturbilanz,

- Verinderungsbilanz,

- Strukturveridnderungsbilanz,
- Bewegungsbilanz,

- Strukturbewegungsbilanz,

- Strukturerfolgsrechnung,

- Wertschopfungsrechnung,

- Kapitalflussrechnung,

- Fondsrechnung.
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Die hier aufgezihlten, aufbereitenden Methoden stehen in einem engen, logi-
schen Zusammenhang, wie es die nachstehende Abbildung verdeutlicht:

Bewegungsbilanz Fondsrechnung,
Kapitalflussrechnung
B

Verinderungsbilanz e

Bilanz GuV

1.V.m. 1.V.m.

Anhang Anhang
Strukturbilanz Strukturerfolgsrechnung,

l Wertschopfungsrechnung

Strukturverdnderungsbilanz

l

Strukturbewegungsbilanz
Abb. 1.3.-1.: Inhaltlicher Zusammenhang der aufbereitenden Methoden

Damit wird ersichtlich, welches Verfahren sich aus dem Vorhandensein der
Bilanz oder der Bilanz und GuV anwenden lisst und welches Verfahren auf
welchem anderen aufbaut.

Zu den analytischen Methoden wird die Kennzahlenanalyse gezdhlt. "Jede
GrofBe aus dem Geschehen einer Unternehmung und damit auch jede GroBe des
-Jahresabschlusses, z.B. die Hohe des Umsatzes, beschreibt einen Tatbestand.
Einzelne absolute Zahlen vermitteln aber noch keine wesentlichen Informatio-
nen. Die Bedeutung der Grofie wird erst erkennbar, wenn sie zu einer anderen
Zahl in Beziehung gesetzt wird" [Leffson 1984, S. 46]. Diese Aussage ldsst
sich gut mit einem Beispiel unterlegen: Betragen etwa die Personalaufwendun-
gen 20, so beschreiben sie eine Grofle des Jahresabschlusses, ohne dabei we-
sentliche Informationen zu vermitteln. Erst wenn sie zu anderen Grofien in
Beziehung gesetzt werden, z.B. zu dem Umsatz, der 100 betragen moge, lassen
sich die Personalaufwendungen richtig einschitzen.
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Wenn oftmals in Theorie und Praxis Bilanzanalyse mit Kennzahlenbildung oder
-analyse gleichgesetzt wird, so mag dies auch an dem geringen Stellenwert
liegen, der den aufbereitenden Methoden zugemessen wird, zumal gerade sie
die aufwendigsten sind. Andererseits vermogen sie wiederum Einblicke in die
Unternehmensgebarung zu liefern, wie es eine isolierte Kennzahlenbildung nur
schwerlich vermag. Insbesondere die Finanzanalyse ist ohne die (aufwendige)
Kapitalflussrechnung und Fondsrechnung wenig sinnvoll. Andererseits bildet
eine sachgerechte Aufbereitung die Grundlage fiir die sich anschlieBende Kenn-
zahlenbildung.

Interpretationsphase:

Zweifelsfrei ist die Interpretationsphase im Rahmen der umfassenden Beurtei-
lung, mithin der eigentlichen Erkenntnisgewinnung beziiglich des betrachteten
Unternehmens, die wichtigste Phase. Doch aufgrund der fehlenden theoreti-
schen Basis sind hier in erster Linie Erfahrung, Fingerspitzengefiihl und Sach-
verstand notwendig, um zu einer "richtigen” Beurteilung der zugrundeliegenden
Sachverhalte zu gelangen. So bemerkt auch Hoffmann: "Wie ein Skalpell nur
in die Hinde eines erfahrenen Chirurgen gehort, so erfordert das Arbeiten mit
Kennzahlen umfassende betriebswirtschaftliche Erfahrung" {Hoffmann 1977,
Umschlagseite]. Infolgedessen kann sich die Literatur nur auf allgemeine Hin-
weise zur Interpretation beschrinken, da sie letztlich zu sehr vom konkreten
Einzelfall sowie von dem gesamten Datengefiige an sich bestimmt wird. Somit
bleibt dieser Punkt einer formalen Beschreibung entzogen. Erst in letzter Zeit
versucht die betriebswirtschaftliche Forschung durch Einsatz mathematisch-
statistischer Methoden, auch diese Phase zu formalisieren.

1.4. Zum Aufbau des Buches

Wie bei der Darstellung der Schritte der Bilanzanalyse angesprochen, kommt
der korrekten Aufbereitung der Jahresabschlussdaten erhebliches Gewicht fiir
die Qualitdt der anschliefenden Auswertung und Interpretation zu. Daher wird
im 2. Kapitel die Aufbereitung des Basismaterials, der Bilanz und der Gewinn-
und Verlustrechnung, ausfiihrlich behandelt. Sie liefert die Grundlage fiir die
Auswertungsverfahren. Als traditionelle Methoden der Auswertung gelten die
Finanzflussrechnungen, die Wertschopfungsanalyse und die Kennzahlenanalyse.
Ihre Darstellung erfolgt im 3., 4. und 5. Kapitel.

Die Diskussion und Kritik ihrer (mangelnden) Aussagefahigkeit wird den Bo-
den bereiten fiir die Auseinandersetzung mit Weiterentwicklungen bilanzanaly-
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tischer Ansdtze. So wird im 6. Kapitel u.a. der erzielbare Erkenntnisgewinn
durch die zusitzliche Einbeziehung qualitativer Jahresabschlussdaten anzuspre-
chen sein. Im Mittelpunkt des 7. Kapitels stehen allerdings neuere Verfahren,
die auf empirisch-induktivem Weg aus Jahresabschlussdaten Urteile liber die
erwartete Unternehmensentwicklung abzuleiten versuchen. Neben der
(multivariaten) Diskriminanzanalyse gilt hier die besondere Aufmerksamkeit
den Neuronalen Netzen, die offensichtlich der Diskriminanzanalyse iiberlegen
sind und sie zu verdridngen beginnen.

1.5. Zusammenfassung

— Die Hauptanwendungsgebiete und Hauptzwecke fir Bilanzanalysen sind
Beurteilungen der Vorteilhaftigkeit von Kapitalengagements durch Eigen-
und Fremdkapitalgeber, also fiir die Kreditwiirdigkeitspriifung und Fun-
damentalanalyse. Auch fiir Fragen der Unternehmensbewertung sind sie
von besonderem Interesse.

— Auch die Unternehmen selbst fiihren aus verschiedenen Griinden Analysen
ihrer eigenen Abschliisse durch. Solche internen Analysen sind von der
externen Analyse zu unterscheiden. Sie basieren in aller Regel auf verlass-
licherem und dem Analysten in seiner Entstehung bekanntem Datenmaterial.

— Das Erkenntnisziel der Bilanzanalyse besteht darin, einen "Eindruck" tber
das betrachtete Unternehmen zu erhalten, d.h. die Erlangung eines den tat-
sdchlichen Verhiltnissen entsprechenden Bildes der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage.

— Die Bilanzanalyse weist schwerwiegende theoretische Méngel auf, die ihre
Aussagekraft erheblich beeintrdchtigen.

— Ein allgemeinerer Ansatz zur Frage nach der Sinnhaftigkeit von Bilanzana-
lysen stellt die Frage nach der Informationseffizienz von Mirkten dar. Nur
bei fehlender oder schwacher Informationseffizienz ist eine Bilanzanalyse
tberhaupt sinnvoll. Allerdings ist dieser Ansatz auf Unternehmen be-
schréankt, deren Anteile auf organisierten Markten gehandelt werden.

— Aus dem Ansatz der Agency-Theorie heraus lisst sich die duale Notwen-
digkeit von Bilanzpolitik durch die Unternehmen (signaling) und Bilanza-
nalyse durch die Kapitalgeber (screening) begriinden.

— Praktische Erfahrung und empirische Forschung legen den Schluss nahe,
dass das mit der Bilanzanalyse verfolgte Ziel der Grobklassifikation von
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Unternehmen nach ihrer Kreditwiirdigkeit in den meisten Fillen erreicht
wird.

Die Bilanzanalyse ldsst sich als ein Prozess der Informationsgewinnnung
beschreiben, der im Sammeln, Zerlegen, dem anschlieffenden Neuordnen
und Bewerten der im Jahresabschluss enthaltenen Informationen besteht.

Die Bilanzanalyse ldsst sich in die folgenden drei Phasen unterteilen, und
zwar in die

- Vorbereitungsphase,
- Auswertungsphase,
- Interpretationsphase.

In der Auswertungsphase bedient man sich der

- aufbereitenden und
- analytischen

Methoden. Die aufbereitenden Methoden konnen als Prozesse des
Umordnens der im Jahresabschluss enthaltenen Informationen beschrie-
ben werden, wihrend bei den analytischen Methoden verschiedene In-
formationen zueinander in Beziehung gesetzt werden (= Kennzahlena-

nalyse).

1.6. Ubungsaufgaben

1) Kann die Bilanzanalyse fiir Arbeitnehmer von Interesse sein? Wenn ja,
warum und fiir welche Fragestellungen?

2) Welche Bedeutung besitzt die externe Bilanzanalyse fiir das Unterneh-
men im Bezug auf den eigenen Abschluss?

3) Welche Strategien zur Informationsbeschaffung verfolgen Sie, sofern Sie
beabsichtigen,

a) ein borsennotiertes Unternehmen,
b) eine nicht bérsennotierte Kapitalgesellschaft,

c) eine Personenhandelsgesellschaft, die nach Handelsrecht ihren
Abschluss nicht zu veroffentlichen braucht,
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zu analysieren?
4) Nennen Sie weitere, theoretische Méngel der Bilanzanalyse!
5) Diskutieren Sie mogliche Ursachen, warum die theoretischen Mingel

aufgrund praktischer Erfahrung doch nicht so schwerwiegend sind, wie
es den Anschein hat!






2. Die Aufbereitung des Jahresabschlusses

2.1. Die zur Verfiigung stehenden Daten

Der Bedarf zur Aufbereitung des Jahresabschlusses ergibt sich aus dem jeweili-
gen Analysezweck. Die Maglichkeiten der Aufbereitung variieren mit der Ver-
fiigbarkeit der Daten und damit mit der Rechtsform und der GroBe des zu un-
tersuchenden Unternehmens. Personengesellschaften sind zwar nach § 242
HGB zur Aufstellung des Jahresabschlusses verpflichtet, miissen ihn aber nicht
verdffentlichen. Lediglich aufgrund der Vorschriften des Publizititsgesetzes
ergibt sich fiir ,,groBe“ Personengesellschaften die Pflicht zur Offenlegung.

Fir Kapitalgesellschaften existieren grofienklassenabhingige Offenlegungs-
pflichten: Kleine Kapitalgesellschaften brauchen nur die Bilanz und einen ver-
kirzten Anhang offenzulegen, wahrend mittelgroe und grofie Kapitalgesell-
schaften auch die GuV offenzulegen haben.

Die Einordnung von Kapitalgesellschaften in die GroBenkategorien klein, mit-
tel und groB ist aus dem nachfolgenden Schema ersichtlich. MaBgebend fiir die
Zuordnung zu einer der drei Kategorien ist dabei, dass an zwei aufeinander
folgenden Abschlussstichtagen mindestens zwei der in Abb. 2.1-1. genannten
Merkmale iiber- oder unterschritten werden:

klein mittel groB
Merkmal klc%nen’ klc?nen’ griBer
gleich gleich
Bilanzsumme 5,31 Mio 21,24 Mio 21,24 Mio
Umsatzerlise 10,62 Mio 42,48 Mio 42,48 Mio
Arbeitnehmer 50 250 250
Bilanzsumme und Umsatzerlise in DM;
Arbeitnehmerzahl im Jahresdurchschnitt;
vgl.: § 267 Abs. 1 bis 3 HGB

Abb. 2.1.-1.: Einordnungsschema fiir Kapitalgesellschaften
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Die sich aus den Groflenklassen ergebenden Aufstellungs- und
Offenlegungspflichten sind der nachfolgenden Abbildung zu entnehmen:

klein mittel grof

Aufstellungspflichten

Bilanz, GuV, Anhang, Lagebericht

Offenlegungspflichten
Bilanz verkiirzt im HR  verkiirzt im HR - vollstiandig im
’ " ' HR und BA
GuVv . nicht erforder- . verkiirzt im HR = vollstdndig im |
" lich j . HR und BA
f | !
Anhang ' verkiirzt im HR : verkiirzt im HR ' vollstandig im

, HR und BA

! i ‘
Lagebericht . nicht erforder-  vollstindig im : vollstindig im
lich HR und BA -HR und BA

BA = Bundesanzeiger, HR = Handelsregister
vgl.: § 264 HGB, §§ 325 ff.

Abb. 2.1.-2.: Aufstellungs- und Offenlegungspflichten

Liegt also der Analyse der Abschluss einer kleinen Kapitalgesellschaft nur in
dem vom Gesetz zur Veroffentlichung geforderten Umfang zugrunde, so muss
sie sich ausschlieBlich auf die Methoden beschrinken, die mit der Bilanz aus-
kommen. Dies sind im Rahmen der aufbereitenden Methoden die:

- Strukturbilanz,

- Verdnderungsbilanz,

- Strukturverdnderungsbilanz,
- Bewegungsbilanz,

- Strukturbewegungsbilanz,

- Fondsrechnung.
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Insofern beschrinkt sich, mit Ausnahme der Fondsrechnung, der folgende
Abschnitt auf die o.g. Methoden. Liegt zusitzlich die GuV vor, so ist die An-
wendung der Strukturerfolgsrechnung, der Wertschopfungsrechnung und der
Kapitalflussrechnung méglich.

2.2. Aufbereitung der Bilanz

2.2.1. Das Bilanzgliederungsschema

Den Ausgangspunkt fiir die Aufbereitung der Bilanzzahlen bildet das Bilanz-
gliederungsschema des § 266 Abs. 2 und 3 HGB. Es wird auch bei dem Pro-
gramm die Benutzerschnittstelle bilden, d.h. die einzugebenden Daten miissen
sich in das Bilanzgliederungsschema einfiigen. Das gesetzliche Gliederungs-
schema ist nachstehend wiedergegeben (vgl. § 266 Abs. 2 und 3 HGB):

(2) Aktivseite

A. Anlagevermogen:
I. Immaterielle Vermogensgegenstéande:
1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dahnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten
und Werten;
2. Geschafts- oder Firmenwert;
3. geleistete Anzahlungen;
II. Sachanlagen:
1. Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken;
2. technische Anlagen und Maschinen;
3. andere Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstattung;
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau;
III. Finanzanlagen:
1. Anteile an verbundenen Unternehmen;
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen;
3. Beteiligungen;
4. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteili-
gungsverhaltnis besteht;
5. Wertpapiere des Anlagevermogens;
6. sonstige Ausleihungen.
B. Umlaufvermdégen:
I. Vorrate:
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe;
2. unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen;
3. fertige Erzeugnisse und Waren;
4. geleistete Anzahlungen;
II. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstdnde:
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen;
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen:
3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteili-
gungsverhdltnis besteht;
4. sonstige Vermdgensgegenstande;
III.Wertpapiere:
1. Anteile an verbundenen Unternehmen;
2. eigene Anteile;
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C.

3. sonstige Wertpapiere;

IV. Schecks, Kassenbestand, Bundesbank- und Postgiroguthaben,

Guthaben bei Kreditinstituten.
Rechnungsabgrenzungsposten.

(3) Passivseite

A.

D.

Eigenkapital:
I. Gezeichnetes Kapital;
II. Kapitalriicklage:
III. Gewinnriicklagen:
1. gesetzliche Riicklage;
2. Riicklage fur eigene Anteile;
3. satzungsmaBige Rucklagen;
4. andere Gewinnricklagen;
IV. Gewinnvortrag/Verlustvortrag;
V. Jahresiberschuss/Jahresfehlbetrag.
Rickstellungen:

1. Rickstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen;

2.Steuerrtickstellungen;
3. sonstige Ruckstellungen.
Verbindlichkeiten:
1.Anleihen,
davon konvertibel;

.erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen:;

s W N

lung eigener Wechsel;

6. Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen;

7.Verbindlichkeiten gegentiber Unternehmen,
teiligungsverhaltnis besteht;
8. sonstige Verbindlichkeiten,
davon aus Steuern,

davon im Rahmen der sozialen Sicherheit.

Rechnungsabgrenzungsposten.

.Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten;

.Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen;
. Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener und der Ausstel-

ein Be-

Trotzdem ist das Schema des § 266 Abs. 2 und 3 HGB nicht vollstindig. In
verschiedenen Paragraphen sind weitere Posten erwihnt, die bedarfsweise in
die Bilanz einzufiigen sind. Teilweise sind die fiir die Analyse interessierenden
Positionen, vor allem bei Aufgliederungen, allerdings nur unter Zuhilfenahme
der Angaben im Anhang zu ermitteln und fiir die Bilanzaufbereitung von dort
zu libernehmen.

- Nach § 272 Abs. 1 HGB sind die ausstehenden Einlagen auf das ge-
zeichnete Kapital auf der Aktivseite vor dem Anlagevermdgen auszu-
weisen; die davon eingeforderten Einlagen sind zu vermerken (vgl. die
beiden Arten der Darstellungen des noch nicht voll eingezahlten Eigen-

kapitals in Kapitel 2.2.3.2.3.).

~ § 269 HGB erlaubt den Ausweis eines Postens "Aufwendungen fiir die
Ingangsetzung und Erweiterung des Geschiftsbetriebes”. Er ist vor dem

Anlagevermogen auszuweisen.
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- Wird die aktivische Steuerabgrenzung nach § 274 Abs. 2 HGB in An-
spruch genommen, so ist dieser Posten gesondert auszuweisen.

- § 268 Abs. 3 HGB i.V.m. § 250 Abs. 3 HGB verlangt die gesonderte
Angabe eines in Anspruch genommenen Disagios.

- Ist das Eigenkapital durch Verluste aufgebraucht und ergibt sich ein
Uberschuss der Passivposten iiber die Aktivposten, so ist dieser Betrag
am Schluss der Bilanz auf der Aktivseite gesondert unter der Bezeich-
nung "Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag” auszuweisen
(§ 268 Abs. 3 HGB).

- Gemdd § 268 Abs. 1 HGB darf an die Stelle der Posten
"Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag” und "Gewinnvortrag/Verlustvor-
trag" der Posten "Bilanzgewinn/Bilanzverlust” treten. Dies erweist sich
fiir bilanzanalytische Zwecke als sinnvoller. Warum das so ist und wie
zu verfahren ist, wenn die vorliegende Bilanz nicht derart aussieht, wird
spéter erldutert.

- Ein etwa auftretender Sonderposten mit Riicklageanteil ist nach § 273
HGB auf der Passivseite vor den Riickstellungen auszuweisen.

Ferner gilt nach § 268 Abs. 4 HGB, dass bei den Forderungen der Betrag mit
einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr bei jedem gesondert ausgewiesenen
Posten anzugeben ist. Weiterhin miissen gemdB § 268 Abs. 5 HGB i.V.m.
§ 285 Nr. 1a HGB bei den Verbindlichkeiten die Betrdge mit einer Restlaufzeit
von mehr als fiinf Jahren und die mit weniger als einem Jahr bei jedem geson-
dert ausgewiesenen Posten angegeben werden. Zusitzlich sind die gréBenab-
hdngigen Erleichterungen des § 266 Abs. 1 HGB zu beachten.

Aus all diesen Vorschriften ldsst sich nun das folgende, allgemein giiltige Bi-
lanzgliederungsschema entwickeln, das Basis des weiteren Vorgehens ist. Es
fasst die wesentlichen Angaben in der Bilanz und die des Anhangs, soweit sie
sich auf die Bilanz beziehen, in einem Schema zusammen. Den einzelnen Bi-
lanzpositionen haben wir fortlaufende Nummern zugeordnet, die dazu dienen
sollen, sie spater in Kurzform benennen zu konnen. AuBerdem sind diese Posi-
tionsnummern im dem dieses Buch begleitenden Auswertungsprogramm bei der
Erfassung der Eingabedaten zu verwenden. Es ergibt sich folgendes Bilanzglie-
derungsschema, das im Zusammenhang mit den Erlduterungen gelesen werden
sollte, die unmittelbar anschliefen:
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Bilanzposition

Ausstehende Einlagen

- davon eingefordert
Aufwendungen fiir die Ingangsetzung und
Erweiterung des Geschaftsbetriebes
Anlagevermogen

Immaterielle Vermdgensgegenstande

AKTIVA

Fortlfd.
Nummer

1

2

3

[So

Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte

und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten

Geschafts~ oder Firmenwert
geleistete Anzahlungen
Sachanlagen
Grundstiicke, grundsticksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken
technische Anlagen und Maschinen
andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Beteiligungen
Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht
Wertpapiere des Anlagevermdgens
sonstige Ausleihungen
Umlaufvermogen
Vorrdate
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
unfertige Erzeugnisse, Leistungen
fertige Erzeugnisse und Waren
geleistete Anzahlungen
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
- davon Restlaufzeit von mehr als einem Jahr
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
- davon Restlaufzeit von mehr als einem Jahr
Forderungen gegen verbundene Unternehmen
- davon Restlaufzeit von mehr als einem Jahr
Forderungen gegen Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht
- davon Restlaufzeit von mehr als einem Jahr
Sonstige Vermogensgegenstande
- davon Restlaufzeit von mehr als einem Jahr
Wertpapiere
Anteile an verbundenen Unternehmen
eigene Anteile
sonstige Wertpapiere

Schecks, Kassenbestand, Bundesbank und Postgiroguthaben,

Guthaben bei Kreditinstituten
Abgrenzungsposten fir kiinftige Steuerentlastung
Rechnungsabgrenzungsposten

Disagio

sonstige

Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag
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Bilanzposition PASSIVA

Fortlfd.

Nummer

Eigenkapital 47

Gezeichnetes Kapital 48

Kapitalriucklage 49

Gewinnriicklagen 50

gesetzliche Riicklage 51

Riicklage fiir eigene Anteile 52

satzungsmédfige Riicklagen 53

andere Riicklage 54

Bilanzgewinn/Bilanzverlust 55

Sonderposten mit Ricklageanteil 56

Ruckstellungen 57

Rickstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 58

Steuerriickstellungen 59

sonstige Riuckstellungen 60

Verbindlichkeiten 61

- davon Restlaufzeit von mehr als fiunf Jahren 62

- davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 63

Anleihen 64

- davon Restlaufzeit von mehr als fiinf Jahren 65

- davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 66

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 67

- davon Restlaufzeit von mehr als funf Jahren 68

- davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 69

erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 70

- davon Restlaufzeit von mehr als funf Jahren 71

- davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 72

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 73

- davon Restlaufzeit von mehr als finf Jahren 74

- davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 75
Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener Wechsel und

der Ausstellung eigener Wechsel 76

- davon Restlaufzeit von mehr als funf Jahren 77

- davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 78

Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen 79

- davon Restlaufzeit von mehr als funf Jahren 80

- davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 81

Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen,

mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 82

- davon Restlaufzeit von mehr als funf Jahren 83

- davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 84

sonstige Verbindlichkeiten 85

- davon Restlaufzeit von mehr als fiunf Jahren 86

davon Restlaufzeit von weniger als einem Jahr 87

Rechnungsabgrenzungsposten 88

Bei den Anleihen wurde auf die Angabe "davon konvertibel” verzichtet, da sie
fir die hier folgende Analyse nicht benétigt wird, ebenso auf die Angaben
"davon aus Steuern" und "davon im Rahmen der sozialen Sicherheit” bei den
sonstigen Verbindlichkeiten.

Zunichst sei an einem Beispiel gezeigt, wie dieses Bilanzschema sich den ver-
schiedenen Grofenklassen anzupassen vermag: Die grofe Kapitalgesellschaft
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hat beziiglich des Anlagevermogens zu allen Untergliederungen Angaben - so-
weit vorhanden - zu machen. In diesem Fall wiren die Positionen 6 - 8, 10 - 13
und 15 - 20 besetzt. Eine mittelgroBe Kapitalgesellschaft braucht nur Angaben
zu Position 5, 10 - 13 und 14 zu verdffentlichen (wobei ferner Angaben zu
Position 7, sowie 15 - 18 vorliegen). Bei der kleinen Kapitalgesellschaft liegen
beziiglich des Anlagevermdgens nur Angaben zu den Positionen 5, 9 und 14
vor, wihrend sich eine Personenhandelsgesellschaft im aufzustellenden Ab-
schluss eventuell mit nur einer Sammelangabe zu Position 4 begniigen kann.

Ein weiteres Beispiel anhand der mittelgrofien Kapitalgesellschaft soll die inne-
re Logik des vorangegangenen Bilanzgliederungsschemas noch klarer verdeut-
lichen. Die Bilanz moge folgendes Aussehen bei den Forderungen haben:

II. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 100
davon Restlaufzeit iuber ein Jahr 20
Davon:
1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 10
2. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverh&ltnis besteht 30
davon Restlaufzeit uber ein Jahr 10

Die Eingabe dieser Daten in das Bilanzgliederungsschema kann nun auf unter-
schiedliche Weise erfolgen:

1) Auf Position 27 werden 100, auf Position 28 werden 20 eingetragen, die
tibrigen Positionen 29 - 36 bleiben leer. Dies wire die schnellste und
einfachste Moglichkeit.

2) Auf Position 31 werden 10, auf Position 33 werden 30 und auf Position
34 werden 10 eingetragen. Damit sind schon Forderungen in Héhe von
40, Restlaufzeiten in Hohe von 10 auf unteren Hierarchiestufen bertick-
sichtigt worden. Die verbleibenden Forderungen in Hohe von 60 und
Restlaufzeiten in Hohe von 10 kénnen nun auf

a) Position 27 und 28
b) Position 29 und 30
c¢) Position 35 und 36

eingetragen werden.
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Das hier beschriebene Verfahren mag zwar auf den ersten Blick kompliziert er-
scheinen, ist es aber bei der praktischen Anwendung nicht. Der Vorteil dieser
Eingabelogik liegt

- in der Anpassungsfahigkeit an alle moglichen denkbaren Kombinationen
von Gliederungstiefen bestimmter Posten,

- in der Freiheit des Benutzers, selbstindige Zuordnungen zu treffen und

- in der Freiheit des Benutzers, zu bestimmen, in welchem AusmaB die in
den Ausgangsdaten enthaltenen Informationen tatsichlich genutzt werden
sollen.

Eine weitere fiir die Analyse bedeutsame Vorschrift findet sich im § 268 Abs. 2
HGB. Sie betrifft das sogenannte "Anlagengitter”, auch "Anlagenspiegel” ge-
nannt, fiir welches verschiedene Gestaltungsvorschldge formuliert wurden.
Abweichend von der Literatur fillt der erste nach neuem Bilanzrecht gestaltete
Abschluss der Schering AG aus. Der dort aufgestellte Anlagenspiegel geht weit
iber die vom Gesetzgeber geforderten Mindestanforderungen hinaus. Obgleich
er einen als "optimal" zu bezeichnenden Uberblick iiber die Entwicklung des
Anlagevermogens bietet, ldsst sich fiir die folgenden bilanzanalytischen Zwecke
der Anlagenspiegel auf das folgende Gliederungsschema verdichten:

Bilanz- Historische Zugange Abgdnge Kumulierte Perioden-

position AK/HK Abschrei- Abschrei-
bungen bungen

3 - 20

Die Zuginge ergeben sich hier als Zugéinge zuziiglich Umbuchungen, die Peri-
odenabschreibungen als Abschreibungen der Periode abziiglich Zuschreibun-
gen. Die Bilanzpositionen sind die des o.g. Bilanzgliederungsschemas, begin-
nend mit Position 3, fortlaufend bis Position 20. Mit Hinblick auf die spitere
formale Abarbeitung dieses Schemas gilt - wie beziiglich des o.g. Bilanzgliede-
rungsschemas -, dass Summen von schon angegebenen Positionen nicht auftau-
chen diirfen (z.B. wenn die Anlagenentwicklung der Positionen 6 - 8, 10 - 13,
15 - 20 angegeben ist, miissen die Positionen 4, 5, 9, 14 leer bleiben). In dieser
Form bildet das Anlagengitter eine weitere Schnittstelle zum Benutzer, bei der
die einzelne Nummer der Bilanzposition um die jeweiligen Spalte zu erginzen
ist.
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2.2.2. Fallstudie Teil 1: Die Eingabedaten zur Bilanz

Wie schon im Vorwort angedeutet, sollen hier alle Verfahren konsequent an-
hand eines praktischen Beispiels demonstriert werden. Als "roter Leitfaden"
soll der Jahresabschluss der Schering AG 1986 dienen, einer der ersten nach
dem neuen Handelsrecht aufgestellten Jahresabschliisse.

Die nichsten Seiten enthalten eine Zusammenstellung aller die Bilanz betref-
fenden Angaben des Jahresabschlusses der Schering AG 1986, also einschlief-
lich der zugehérigen Angaben des Anhangs, in Form der aufbereiteten Finga-
ben entsprechend des obigen Bilanzgliederungsschemas und des (verdichieten)
Anlagengitters.

SCHERING AG 1986 AKTIVA
ANlagevVerMOGeN . v v et iuonennonenenenseseesnnss
Immaterielle Vermogensgegenstande .............. :
Konzessionen, Schutzrechte und Lizenzen ...... : 1.525.000
Sachanlagen . ...t iii it ittt i e et e :
Grundstiicke und Bauten ............iiiiiinann : 512.921.000
technische Anlagen und Maschinen ............. ¢ 216.750.000
andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausst. : 106.901.000
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau .... : 29.254.000
Finanzanlagen ... ... et it eneeenneenneeennonens :
Anteile an verbundenen Unternehmen ........... : 761.023.000
Betelligungen . ........iiniiniinreeenaraeneenss : 76.460.000
sonstige Ausleihungen .............. .. 0. : 18.598.000
Umlaufvermdgen ... ..t en i e e et eeonnernenns :
R 0 - o = :
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe .............. : 146.434.000
fertige Erzeugnisse und Waren ................ : 542.844.000
geleistete Anzahlungen ..............cccoveeen. H 344.000
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande .. :
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ... : 172.108.000
davon Restlaufzeit uber ein Jahr ............ : 7.469.000
Forderungen gegen verbundene Unternehmen ..... : 298.260.000
davon Restlaufzeit Uber ein Jahr ........... : 19.672.000
Forderungen gegen beteiligte Unternehmen ..... : 7.223.000
Sonstige Vermogensgegenstande ................ : 127.162.000
davon Restlaufzeit Uber ein Jahr ........... : 1.512.000
F L oo o= o A = o = : 615.933.000
Schecks, Kassenbestand und Guthaben ............ : 5.595.000
Rechnungsabgrenzungsposten ......... ... uiiuun.n :
BILANZSUMME 3.639.335.000




