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|. Kapitel:

Grundlagen der Bilanzanalyse

Das erste Kapitel der Moduleinheiten 11 und 111 dient der Einfihrung in die The-
matik der Bilanzanalyse. Hierfur erfolgt zunéchst eine Definition des Begriffs
,Bilanzanalyse®. Diese wird anschlieBend von anderen Begriffen, z. B. der Unter-
nehmensbewertung, abgegrenzt. Sodann wird der aktuelle Entwicklungsstand in
Theorie und Praxis skizziert. Um die Qualitat einer gewissenhaften Bilanzanalyse
sicherzustellen, gilt nachfolgend eine besondere Aufmerksamkeit den speziell dafti,
entwickelten Grundsatzen ordnungsgemaélier Bilanzanalyse. Weiterhin steht eine
Ubersicht zur Methodik der Bilanzanalyse im Fokus des ersten Kapitels*Hierbei
werden alle einzelnen Schritte skizziert, so dass die wesentlichen Zusammenhénge
nachvollzogen werden kdnnen. Deren Verstandnis wird fur die Bearbertung der
Folgekapitel als grundlegend vorausgesetzt. Abschliel(end werdén die Grenzen der
Bilanzanalyse dargelegt, welche in praxi nicht unterschatzt werden @iirfen.

Lernziele

Im Anschluss an das Studium dieses Kapitels sollten Sie im Wesentlichen beant-

worten kdnnen,

e was unter einer Bilanzanalyse zu verstehen ist und wie sich diese von der Be-
triebsanalyse und der Unternehmensbewertung unterscheidet,

e was die wesentlichen Einflussgrofentauf die Bilanzanalyseergebnisse sind und
welche Grenzen der Bilanzanalyselsich hieraus ergeben,

e mit welchen bedeutenden Preblémen sich in der Forschung zur Bilanzanalyse be-
fasst wird und welche aktuellen Fragestellungen diesbezliglich bestehen,

e warum (selbst) mitHilfestatistischer Methoden keine gesicherten Prognosen auf
Basis der zur Verfugung stehenden Informationen mdglich sind,

o welche wesentlichen Grundsatze bei der Bilanzanalyse zu beachten sind,

o welche Schritte die Methodik einer zielorientierten Bilanzanalyse umfassen
solltg"und'wie diese im Einzelnen ausgestaltet sind sowie

e “welche Anforderungen an einen Bilanzanalysten im Hinblick auf die Rech-
nungslegungsnormen und bzgl. der Bilanzpolitik zu stellen sind.

Literaturempfehlung

Vertiefen, erweitern und wiederholen — z. B. auf Basis von Exkursen, weiteren Bei-
spielen, Aufgaben und Losungen zur Thematik — kdnnen Sie Ihre Kenntnisse zu
diesem Kapitel durch Lektire des weit umfangreicheren I. Kapitels der aktuellen
Auflage des Lehrbuches ,,GERRIT BROSEL, Bilanzanalyse, Berlin — ESV* oder durch
Ruckgriff auf die dort genannten zahlreichen Literaturhinweise.
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Allgemeines Vorgehen
bei einer Analyse

Begriff der
Bilanzanalyse

1 Definition und Abgrenzung der Bilanzanalyse

Jede Analyse sollte von einem Subjekt (dem sog. Analysten) durch Aufbereitung
geeigneter Informationsquellen und unter Anwendung bestimmter Methoden ziel-
gerichtet durchgefuhrt werden. Der Analyst versucht dabei, Informationen tber
ein Analyseobjekt zu beschaffen und aufzubereiten. Auf dieser Basis wird das Ob-
jekt anschliefend beurteilt. Eine solche Analyse flhrt nur dann zu sinnvollen und
aussagekraftigen Ergebnissen, wenn vorab das Analyseziel eindeutig festgelegt
wird. Diese Festlegung hat unter Beachtung der Interessen des dem Analysten be-
kannten oder des von diesem zu identifizierenden Analyseadressatensziherfolgen.
Das festgelegte Analyseziel ist bzw. die festgelegten Analyseziele sindqgin den sich
an die Zielermittlung anschlieBenden Analyseschritten zu“geaehten. Entspre-
chend mdssen sowohl die Auswahl der Informationsquellen”und'die Aufbereitung
der Informationen als auch die Auswahl der Analysemethoden zielgerichtet erfol-
gen. Letztlich ist bei der Interpretation der Analyseergebnisse ebenfalls zielorien-
tiert vorzugehen.

Diese Erkenntnisse gelten analog fir die/Bilanzanalyse, die auch als (Jahres-)
Abschlussanalyse bezeichnet wird. Hierlpei werden jene Personen (Subjekte), wel-
che die Bilanzanalyse durchfiihren, als‘Bilanzanalysten bezeichnet. Diese haben
zuerst die Analyseziele im Hinblick auf das Analyseobjekt zu ermitteln, wobei
die Interessen der Adressaten(derBilanzanalyse zu beachten sind. Aus Sicht des
Analysten stellen sich diefFragen: Fur wen ist die Analyse anzufertigen? Welche
Interessen haben diese\Personen? Es ist nicht ungewdhnlich, dass der Bilanzana-
lyst zugleich Adressat,der Analyse ist. Dies macht die Zielbestimmung regelmé-
Rig einfacher. Die Bitanzanalysten versuchen anschlieBend durch Beschaffung
entsprechendérstnformationsquellen, Aufbereitung der darin enthaltenen Informa-
tionen undtmter Anwendung ausgewahlter Analysemethoden, zielorientierte Infor-
matiopenyiber das Analyseobjekt zu gewinnen. An diese Schritte schlief3t sich die
Beurteitung (also die kritische Wirdigung) der Informationen an. Diese Beurtei-
lung wird gelegentlich auch als Bilanzkritik bezeichnet.

_ Als Analyseobjekt — auch Analysegegenstand genannt — kommen im Rahmen
> einer Bilanzanalyse bspw. einzelne Unternehmen, ganze Konzerne oder (selte- -
_ ner) einzelne Unternehmens- und Konzernsegmente in Betracht.

3

Aufgabe 1:1

Erlautern Sie das generelle Vorgehen bei einer jeden Analyse! Ubertragen Sie die-
ses anschlielend auf die Bilanzanalyse! Was ist bei der Bilanzanalyse flr (sinn-
volle) Analyseergebnisse entscheidend?

1 Die Ldsungen haben wir im Netz flr Sie bereitgestellt. Nahere Informationen finden Sie hierzu

im Begleitheft.
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1 Definition und Abgrenzung der Bilanzanalyse

Im Hinblick auf die Informationsquellen sind die (externen) Analysten ausschliel3-
lich auf publizierte Quellen beschrénkt. Wenn also auch ,,nur* von der Bilanzana-
lyse gesprochen wird, heif3t dies nicht, dass lediglich Bilanzen ausgewertet werden!
Je nach Umfang der Informationsquellen kann in die Bilanzanalyse i. e. S. oder die
Bilanzanalyse i. w. S. unterschieden werden: Von einer Bilanzanalyse i. e. S. wird
gesprochen, wenn als Informationsquellen lediglich die Jahresabschliisse und ggf. die
Lageberichte des Analyseobjektes zur Verfiigung stehen. Demgegentber handelt es
sich um eine Bilanzanalyse i. w. S., wenn zusétzlich weitere, moglichst zeitnahere
Publikationen als Informationsquellen herangezogen werden. Entsprechende Infor-
mationen kdnnen insb. aus der freiwilligen Publizitat des Unternehmens und der (se-
riésen) Wirtschaftspresse gewonnen werden.

///////////////////////////////////////////////////////////////////

© Zu den bedeutendsten Informationsquellen gehdren bei der Bilanzanalyse der Jahg

;i resabschluss eines Unternehmens (Einzelabschluss) bzw. der Abschluss‘eines ;i

~ Konzerns (Konzernabschluss) sowie der jeweilige Lagebericht (des,Untemeh- -
mens oder des Konzerns).

//////////////////////////////////////////////////////////////////

Eine Bilanzanalyse umfasst die Auswahl, Aufbereiténgiund Auswertung
publizierter Informationsquellen sowie deren beurtgilende. Kommentierung
zur Gewinnung zielorientierter Informationen {iberdas Analyseobjekt.

Die Analysten missen beachten, dass im Ralimerrder Bilanzierung (sog. externes
Rechnungswesen) mit einem Jahresabschluss=tinterschiedliche Zwecke (Funktio-
nen, Aufgaben) verfolgt werden. Je nachjzu beachtenden Rechnungslegungsnor-
men stehen bestimmte Funktionen im Mittelpunkt.

S

< So ist die ,,Steuerbilanz“ndcideém Einkommensteuergesetz (EStG) Grundlage fiir -
die Bemessung der stetierlichen Lasten (Steuerbemessungsfunktion). Die Jah-

* resabschliisse nach+dem=Handelsgesetzbuch (HGB) sind primar Basis fiir die
- Ausschiittungensan deni oder die Eigner (Eigentiimer, z. B. Aktionare) des Unter- -
nehmens (Ausschuttungsbemessungsfunktion). Jahresabschliissen nach interna-

- tionalen Normén und Konzernabschliissen ganz allgemein (also egal nach wel-
- chen Normeén erstellt) obliegt hauptsachlich eine Informationsfunktion. :
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I. Kapitel: Grundlagen der Bilanzanalyse

Verhaltnis von
Bilanzierung und
Bilanzanalyse

Grundlegendes Ziel
der Bilanzanalyse

Zur , tatsdchlichen “

wirtschaftlichen Lage:

Abbildung 1 zeigt den Zusammenhang zwischen einer solchen Bilanzierung und
der Bilanzanalyse. Grundsétzlich werden bei der Bilanzierung von dem/den Bilan-
zierenden reale wirtschaftliche Sachverhalte des Unternehmens auf Basis von Nor-
men (z. B. Gesetzen, Standards und/oder Grundsétzen) in Informationen transfor-
miert (Kodierung). Diese kodierten Informationen werden im Jahresabschluss
(und ggf. im Lagebericht) zusammengefasst und einem interessierten Personenkreis
— den Adressaten des Jahresabschlusses — zur Verfligung gestellt. Die Bilanzanalys-
ten unterstutzen wiederum die Abschlussadressaten, die regelméiig den Analyse-
adressaten entsprechen, bei der Dekodierung der gewiinschten Informationen.
Im Hinblick auf eine qualifizierte Bilanzanalyse ist somit die Kenntnis'@ler entspre-
chenden Kodierungs- und Dekodierungsnormen unerlésslich.

Normgeber
(z. B. deutscher Gesetzgeber, IASB)

Kodierungs- und Dekodierungsnormen
(z. B. HGB, IFRS)

v v
Normanwender | Normanwender 111
(z. B. bilanzierendes Normanwenderl (Adressaten
Unternehmen (Abschlussprifer) und Bilanzanalysten
=Sender) =Empfanger)
v
abzubildender realer Sach- Jahiresabschluss v zielorientierte
verhalt (z. B. wirtschaftliche unthLagebericht » Vorstellungen liber den
Lage des Unternehmens) | Kodierung J Dekodierung realen Sachverhalt
m_’ weitere Publikationen

Abbildung 1: Zusammenhang von Bilanzierung und Bilanzanalyse
Analyseadressaten haben divergierende Ziele bzw. Interessen. Unabhangig davon
kann jedoch imsallgemeiner Form als ,,iibergeordnete oder grundlegende Zielset-
zung der Bilanzanalyse ein moglichst umfassender Einblick in die wirtschaftliche
Lage des“Amalyseobjektes, z. B. des zu untersuchenden Unternehmens, genannt
werden, Eine Analyse dieser wirtschaftlichen Lage des Unternehmens wird haupt-
sé&chlieh durchgefiihrt, um Anhaltspunkte tber die zukunftige wirtschaftliche Ent-
wicklung des Unternehmens zu erlangen. Die wirtschaftliche Lage wird in der
Fachliteratur als Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage bezeichnet. Diese Be-
zeichnung orientiert sich an der in 8 264 Abs. 2 HGB kodifizierten Generalnorm
(Generalklausel) der deutschen handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften.
Demnach soll der Jahresabschluss ,,unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRi-
ger Buchflhrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Ver-
maogens-, Finanz- und Ertragslage” des Unternehmens vermitteln. Ahnliche Rege-
lungen finden sich auch in den internationalen Rechnungslegungsnormen. So ist
z. B. in der amtlichen deutschen Ubersetzung des IAS 1.9 der International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) die ,,Zielsetzung eines [internationalen] Abschlus-
ses [...], Informationen Gber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage [...] eines Un-
ternehmens bereitzustellen, die fiir ein breites Spektrum von Adressaten nitzlich sind,
um wirtschaftliche Entscheidungen zu treffen®.
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1 Definition und Abgrenzung der Bilanzanalyse 5

Aufgabe 2:
Erlautern Sie die allgemeine Zielsetzung der Bilanzanalyse unter Rickgriff auf die P
Generalnorm der Rechnungslegung!

Die Zielsetzung der Bilanzanalyse muss aus der @
Interessenlage ihrer Adressaten abgeleitet werden.
Hierzu sind die Adressaten der Bilanzanalyse zu identifizieren.

Die Adressaten der Bilanzanalyse konnen mit dem Bilanzanalysten identisch  Adressaten‘der
(= Personalunion) oder nicht identisch sein. Sind die Adressaten nicht mit den Bj- Bitanzanalyse
lanzanalysten identisch, dann wird i. d. R. von einer Auftragsanalyse gesprochen.

Hierbei kann zudem dahingehend unterschieden werden, ob die Adressaten der Bi-

lanzanalyse den Bilanzanalysten bekannt oder nicht bekannt sind.

//////////////////////////////////////////////////////////////////

- Die Situation, dass dem Analysten die Adressaten nicht bekannt sind, liegtZ:"B. bei ﬂ
Analysen im Auftrag der Wirtschaftspresse, welche sich wiederum, am_einen weit-
gehend anonymen Leserkreis richtet, vor. .

Die Unterscheidung in primare und sekundare Analyseadressaten erfolgt in Abhén-  Primare Adressaten
gigkeit von der Moglichkeit dieser Personen, auf nicht publizierte Informationen zu-

rickgreifen (oder nicht zuriickgreifen) zu kénnef. Zuvden primaren Adressaten der

Bilanzanalyse z&hlen jene Gruppen, die an dem *Rede stehenden Analyseobjekt

interessiert sind und denen ausschliel3lich publizierte Informationsquellen zur

Verfligung stehen. Es sind somit vor @allem diejenigen Personenkreise, denen der

Zugang zu internen Informationen“verwehrt ist. Vor diesem Hintergrund entspre-

chen die (primdren) Adressatemyder Bilanzanalyse grundsatzlich den (priméren)

Adressaten der Bilanzierungs

_ Insbesondere aktuelle und potentielle ,,Kleineigenkapitalgeber (z. B. Kleinak- ise]
- tiondre) sowie ,JKleinfremdkapitalgeber”, Arbeitnehmer, Kunden und ganz all- -
gemein die s@g: ©ffentlichkeit haben ein (unmittelbares, also ein sog. priméres)

* Interesse &a-den Ergebnissen der Bilanzanalyse. N

Vordiesem Hintergrund ist zu beriicksichtigen, dass auch ,,Mitbewerber“ zu den  Jahresabschlussbasierte
(primaren) Adressaten der Bilanzanalyse gezahlt werden kénnen, welche jedoch —Konkurrenzanalyse
nicht als (erwiinschte) Adressaten der Bilanzierung gelten. Diese haben zwar keinen

rechtlich begriindeten und durchsetzbaren Anspruch auf Informationen, kénnen

aber aufgrund der Publizitatspflicht der Unternehmen nicht vom Einblick ausge-

schlossen werden.
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I. Kapitel: Grundlagen der Bilanzanalyse

Sekundéare Adressaten

Aussagekraft des
Jahresabschlusses

=

Vergangenheits-
orientierung und
Manipulation

Die sog. sekundaren Adressaten haben aufgrund rechtlicher und faktischer Macht-
befugnisse gewohnlich Zugang zu den aussagekraftigeren internen Informati-
onsquellen. Diese Gruppen verfugen entsprechend nur uber ein mittelbares oder
sekundares Interesse an den Ergebnissen einer (externen) Bilanzanalyse. So kann
etwa der Aufsichtsrat neben den Abschliissen z. B. interne Statistiken, Planungs-,
Budget- und Steuerungsunterlagen, Vorstandsberichte sowie den Bericht des Ab-
schlussprufers zu Rate ziehen.

* Zu den sekundaren Adressaten gehoren z. B. die Geschaftsleitung, AufsiChtsor- :
_ gane, ,,GroBeigenkapitalgeber” (GroBaktiondre) und ,,GroBfremdKapitalgeber*
; (insh. die Kreditinstitute) des Unternehmens sowie die Finanzvefwaltung und ;1
 u. U. die Gerichte.

PR RN

Der Einblick in die wirtschaftliche Lage ist innerhalb des Jahresabschlusses meist
erheblich getruibt. Entsprechend mahnen auch LACMNI/MULLER, dass der Jahres-
abschluss lediglich als ein vom Standardsetzer oderywom jeweiligen Gesetzgeber
,verordneter, z. T. politisch ausgehandelter Informationskompromiss zwischen di-
vergierenden Interessengruppen [... angeséhenwerden darf, welcher] sozusagen
eine Datenbank [darstellt], die je nach Informationsziel ausgewertet werden muss.

_ Aufgrund des handelsrechtlichen,Vorsichtsprinzips ist die wirtschaftliche Lage
- in entsprechend nach HGB, estellten Abschliissen meist ,,konservativer* darge-
_ stellt, als dies in der Realitat gler Fall ist.

Neben dieser EinsChrankung ist zu beachten, dass die Informationen des Jahresab-
schlusses einetseits Vielfach historischer Natur sind. Andererseits sind die im Jah-
resabschluss ‘enthaltenen Informationen durch die Bilanzierenden regelméaRig auf-
grund zahlreicher Gestaltungsmadglichkeiten (erheblich) beeinflusst worden. Diese
bewwsste und in den rechtlichen Grenzen erfolgende Gestaltung wird als Bilanzpo-
litikgezeichnet. Die bilanzpolitischen Instrumente werden in der Praxis so ein-
gesetzt, dass mit den Jahresabschlussinformationen die vom Unternehmen ange-
strebten Ziele, z. B. eine Beeinflussung der Entscheidungen und des Verhaltens der
Bilanzadressaten, besser erreicht werden. Dies fiihrt dazu, dass aus Sicht des Bi-
lanzanalysten und allgemein aus Sicht der Bilanzadressaten die Jahresabschliisse
als ,,deformiert* (manipuliert, verzerrt) bezeichnet werden kénnen.
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1 Definition und Abgrenzung der Bilanzanalyse

Die wesentlichen Einflussgréfien auf die aus der Bilanzanalyse erzielbaren Erkennt-
nisse sind deshalb — wie in Abbildung 2 dargestellt — die Datenbasis und auch die
Auswertungsmethoden. Art und Quantitat der Datenbasis ergeben sich haupt-
séchlich aus den relevanten Rechnungslegungsnormen und aus der freiwilligen
Publizitatsbereitschaft des in Rede stehenden Unternehmens. Die Qualitat der Da-
tenbasis wird u. a. aufgrund der gesetzlichen oder freiwilligen Priifung der Daten
durch den Abschlussprifer beeinflusst. Zudem wirken sich die Moglichkeiten zur
Bilanzpolitik, die wiederum stark von den Rechnungslegungsnormen determiniert
werden, auf die Qualitat der Datenbasis aus. Die Auswahl der Analysemethoden ist
abhangig vom Analyseziel und von den vorhandenen Informationen. Eine noch so
leistungsfahige Auswertungsmethode kann allerdings nicht die Méangel der Daten-
basis beseitigen.

_ Ein Abschlussprifer soll vor allem die OrdnungsmaBigkeit der Rechnungsléging
~ (und somit auch die der Informationen des Jahresabschlusses) i. S. dy88316 bis -

 324a HGB beurteilen.

//////////////////////////////////////////////////////////////////

| wesentliche EinflussgroRen der Ergebnisse einer Bilanzanalyse |

l
| \

| Datenbasis | | Analysemethoden |

|
| Art und Quantitat || Qualitat |

Abbildung 2: Wesentliche EinflussgroBen der Analyseergebnisse

Aufgabe 3:

Inwiefern ,,spricht* der Jahresabschluss keinen ,, Klartext“ iiber die (tatsdchliche)
wirtschaftliche Lage eines\ynternéhmens? Wie machen sich die Unternehmen diese
Mangelhaftigkeit zu Nugze® Berlicksichtigen Sie bei Ihren Ausfiihrungen die Abbil-
dungen 1 und 2!

\/gn/der Bilanzanalyse sind (u. a.) die Betriebsanalyse
und die Unternehmensbewertung abzugrenzen.

Die Bilanzanalyse unterscheidet sich von der Betriebsanalyse, die auch als Unter-
nehmensanalyse oder als ,,interne Bilanzanalyse* bezeichnet wird, (lediglich) durch
den geringeren Umfang der Informationsquellen. Bei der Betriebsanalyse stehen
mehr Informationsquellen als bei der Bilanzanalyse zur Verfiigung. Die Zielset-
zungen konnen bei beiden Analysearten zwar im Einzelfall differieren, stimmen
jedoch hdufig tberein. Da bei der (internen) Betriebsanalyse — neben den publizier-
ten (also unternehmensexternen) — auch unternehmens- oder betriebsinterne Infor-
mationsquellen zur Verfugung stehen, sollten deren Ergebnisse hingegen zuverlas-
siger als die Ergebnisse einer (externen) Bilanzanalyse sein.
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I. Kapitel: Grundlagen der Bilanzanalyse

Abgrenzung zur
Unternehmens-
bewertung

Der Jahresabschluss als ,,Kernstiick* der (externen) Bilanzanalyse beinhaltet re-
; gelmé&Rig keine betriebsinternen Planungs- und Kontrollrechnungen. Bei der ;1
~ (internen) Betriebsanalyse kann hingegen zusatzlich auf unternehmensinterne -
_ Informationsquellen, wie z. B. Informationen aus der Kosten- und Leistungs-
; rechnung, aus der kurzfristigen Erfolgsrechnung und der Finanzplanung sowie ;1
. auf vertrauliche Auskiunfte der Unternehmensleitung, zuriickgegriffen werden.

BN

Bei der Bilanzanalyse steht also i. d. R. die Gewinnung von Informationen,iiber die
(aktuelle und vor allem zukiinftige) Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage une/oder
andere Aspekte eines Unternehmens im Mittelpunkt. DemgegenUber wirghunter der
Unternehmensbewertung die Zuordnung eines konkreten Wertes (edereiner An-
teilsquote) zu einem Unternehmen oder zu abgrenzbaren Unternelmens(an)teilen
(Bewertungsobjekt) durch ein Subjekt (Bewertungssubjekt) verstanden. Insofern
wird die Bilanzanalyse i. S. e. Beurteilung von der (Unternehmens-)Bewertung
abgrenzt.

- Auch bei der Unternehmensbewertung ist éineyZiel- bzw. Zweckorientierung -
;: — und dies in zweifacher Hinsicht — zu béachten. Zum einen werden Unterneh- ;:
- menswerte in Abhéngigkeit vomg(Grenz:)Nutzen bestimmt, den das Bewer- ’
_ tungsobjekt dem Bewertungssubjekizstiftet bzw. voraussichtlich stiften wird.
;: Diesbeziglich sind das individuelle Zielsystem und die Optionen des Entschei- ;:
- dungsfelds des Bewertungssubjektes von erheblicher Bedeutung. Zum anderen °
_ ist der Unternehmenswert abhéangig vom Bewertungszweck, weil fir jeden Be-
;: wertungsinteressentefiaicht lediglich ein spezifischer Wert existiert, sondern fur ;:
~ jedes Bewertungssubjekt je nach Aufgabenstellung verschiedene (Unterneh- @
_ mens-)Werte in Betracht kommen. Zu diesen Werten zahlen der Entscheidungs-,
> der Arbitridme und der Argumentationswert.
Aufgabe 4:

Wasist der Unterschied zwischen einer Bilanz- und einer Betriebsanalyse? Gehen
Sie-dabei auch auf die Interessen der Analyseadressaten ein!
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