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Kennzahlen der Bilanzanalyse

., Der Kaufmann hat ... fiir den Schluss eines jeden Geschdftsjahres einen das Verhdltnis seines
Vermégens und seiner Schulden darstellenden Abschluss aufzustellen *
(Handelsgesetzbuch § 242)

Mit Ausnahme der kleinen Personengesellschaften unterliegen alle Unternehmen einer Priifungs-
und Offenlegungspflicht dieses Jahresabschlusses. Letztere informiert und schiitzt damit alle mit
dem Betrieb in Beziehung stehenden Parteien, aber:

,, Gewinn ist nicht gleich Gewinn.
Wie ein Unternehmen wirklich dasteht, ist immer ein grofieres Rdtsel — fiir Anleger, Analysten,
Fondsmanager und auch Wirtschafispriifer. *

(Frankfurter Allgemeine Zeitung 26.Juli 2001)

Um die Aussagekraft des verdffentlichten Abschlusses zu erhdhen, bedarf es einer entsprechenden
Auswertung. Weil die Bilanz den wesentlichen Bestandteil des Jahresabschlusses bildet, steht ihre
Analyse dabei im Mittelpunkt.

Durch die Bilanzanalyse erhalten aktuelle und potentielle Glaubiger Aussagen iiber Finanzlage und
zukiinftige Zahlungsfahigkeit des Unternechmens. Aktiondre hingegen sind an der gegenwértigen
und zu erwartenden Ertragslage interessiert. Aufschluss iiber die gesamte wirtschaftliche Lage einer
Unternehmung und dariiber, inwieweit die gesetzten 6konomischen Ziele bereits erreicht wurden
bzw. noch erreicht werden konnen, sind im Interesse von Unternehmensfithrung, Kapitalgeber,
Anteilseigner, Lieferanten, Kunden und Arbeitnehmer.

Das zentrale bilanzanalytische Instrumentarium stellen unterschiedliche Kennzahlen dar. Sie erst
ermoglichen eine sinnvolle Einschitzung des Unternehmens.

1 Grundlegendes zur Bilanzanalyse

Die Bilanzanalyse ist eine Methode zur Informationsverarbeitung, die das Zah- Bilanzanalyse
lenmaterial eines oder mehrerer Jahresabschliisse von einer oder mehreren Un- Differenzierte Auswer-
ternehmungen auswertet. Sie stiitzt sich dabei vor allem auf die Bilanz. Je nach g;?ui:: ahresab-
Interessenslage werden unterschiedliche Informationsziele verfolgt. (Bspw. stu-

fen Wirtschaftspriifer anhand der Bilanzanalyse Unternehmensrisiken ein und

erstellen so genannte Rankings.)

Ihre Erkenntnisse gewinnt die Bilanzanalyse, indem das zur Verfiigung stehende
Datenmaterial aufbereitet, gruppiert, zu Kennzahlen verdichtet und abschlieend
interpretiert wird.
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Die verschiedenen Phasen der Bilanzanalyse zeigt Abbildung 1.

Unternehmensdaten
Bilanz, GuV, Anhang, u. a. Branchendaten

Sonstige Daten

Abbildung 1

Phasen der Bilanz-
analyse

5 (eigene Darstellung in
Aufbere1tung der Datenba- —> Anlehnung an Peemol-
ler, 2003, S. 207)
4— Durchfiihrung der Analysen Unternehmens-
vergleich
Ist-Soll-
Vergleich

Zeitvergleich

Informationsbeschaffung

.‘.

.‘.

*
v

Interpretation der Ergebnis-

.‘.
4

Berichterstattung

Die Bilanzanalyse verschafft einen vertiefen Einblick in die Vermdgens- und
Ertragslage des betrachteten Betriebs. Ihr Ziel ist es Entwicklungstendenzen,
insbesondere Fehlentwicklungen und Auffélligkeiten kenntlich zu machen.

2  Aufbereitung der Bilanz

Die Grundlage der Bilanzanalyse bildet die Bilanz. Sie stellt die Aktiva der Pas- Bilanz

siva des Unternehmens gegeniiber. Gegenliberstellung

. N . .. . . von Vermdgen und
Die Aktivseite erfasst alle Wirtschaftsgiiter und Geldmittel, die zusammen das Kapital d

Vermogen des Unternehmens ergeben. Anhand der Dauer, die die Gegenstinde
im Geschiftsprozess verbleiben, grenzt man Anlage- und Umlaufvermdgen
voneinander ab.

Auf der Passivseite bietet die Bilanz eine Ubersicht iiber die Kapitalzusammen-
setzung. An dieser Stelle sind alle Verpflichtungen des Betriebs gegeniiber den
Eigentiimern und Glaubigern dokumentiert. Je nach Mittelherkunft unterschei-
det man vor allem zwischen Eigen- und Fremdkapital.

Die beiden Seiten der Bilanz sind in ihren Summen identisch, weil die Passiva
die Mittelherkunft und die Aktiva die Verwendung dieser Mittel abbildet.

Fiir die weitere Analyse muss die Bilanz aufbereitet werden. Dies geschieht,
indem ihre einzelnen Posten so zusammengefasst werden, dass aussagekréftige

und fiir die Kennzahlenbildung zweckmaBige GroBen entstehen.
Strukturbilanz

Das Ergebnis dieser Aufbereitung ist die Strukturbilanz. Wie man eine solche . .
Aufbereitete Bilanz

erstellt, veranschaulicht Abbildung 2.
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Aktiva

Bilanz

Passiva

A. Anlagevermogen:

I. Immaterielle Vermogensgegenstinde:
1. Konzessionen, Lizenzen
2. Geschifts- oder Firmenwert
3. geleistete Anzahlungen

II. Sachanlagen:

. Grundstiicke

. technische Anlagen und Maschinen
. Betriebs- und Geschéftsausstattung
. geleistete Anzahlungen

. Finanzanlagen:

. Anteile an verbundenen Unternehmen

. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
. Beteiligungen;

. Ausleihungen an andere Unternehmen

. Wertpapiere des Anlagevermdgens

. sonstige Ausleihungen

=
N N — e BLN —

)]

B. Umlaufvermdgen:
I. Vorrite:
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
2. unfertige Erzeugnisse, unfertige Leistungen
3. fertige Erzeugnisse und Waren
4. geleistete Anzahlungen
II. Forderungen, sonstige Vermdgens-

gegenstande:
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
3. Forderungen gegen andere Unternechmen
4. sonstige Vermogensgegenstinde

II1. Wertpapiere:
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. eigene Anteile
3. sonstige Wertpapiere

I'V. Kassenbestand, Bankguthaben,
Schecks.

C. Rechnungsabgrenzungsposten.

Aktiva

Strukturbilanz

A. Eigenkapital:
I. Gezeichnetes Kapital
II. Kapitalriicklage

III. Gewinnriicklagen:

. gesetzliche Riicklage

. Riicklage fiir eigene Anteile

. satzungsmafige Riicklagen

. andere Gewinnriicklagen

IV. Gewinnvortrag/Verlustvortrag

V. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag

T S

B. Riickstellungen:
1. Riickstellungen fiir Pensionen
2. Steuerriickstellungen
3. sonstige Riickstellungen
C. Verbindlichkeiten:
. Anleihen
. Verbindlichkeiten gegeniiber Banken
. erhaltene Anzahlungen
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
. Verbindlichkeiten aus Wechsel
. Verb. gegeniiber verbundenen Unternehmen
. Verb. gegeniiber anderen Unternehmen
8. sonstige Verbindlichkeiten

D. Rechnungsabgrenzungsposten.

B W N =

~N N

Passiva

_>|A. Anlagevermdgen |

|A. Eigenkapital

B. Umlaufvermdgen
1. Vorrite
2. Forderungen
3. sonstige Vermogensgegenstinde
4. Wertpapiere
5. fliissige Mittel
6.Rechnungsabgrenzungsposten

B._Fremdkapital
1. langfristige Fremdmittel

| 2. kurzfristige Fremdmittel

Bei der Erstellung der Strukturbilanz gilt folgendes zu beachten:
Dividendenzahlungen sind aus dem J ahreﬁiiberschuss heraus- und den
kurzfristigen Fremdmitteln zuzurechnen.

Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als fiinf Jahren gelten

4

als langfristig.

Pensionsriickstellungen stehen dem Unternehmen langfristig zur Verfii-

gung.

Zusitzlich ist es notwendig das monetire Umlaufvermdgen zu ermitteln:
Forderungen + Wertpapiere + fliissige Mittel + aktive Rechnungsabgrenzungs-
posten = monetéires Umlaufvermogen

DR

«—
|«

Abbildung 2

Erstellung der
Strukturbilanz
(eigene Darstellung)
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3 Kennzahlen

Wihrend die Strukturbilanz lediglich die bestehenden Daten umordnet, liefern
die Kennzahlen weitere, differenzierte Auswertungsmoglichkeiten iiber Lage
und Entwicklung des Unternehmens. Sie bilden den Kern der Bilanzanalyse.
Grundsétzlich unterscheidet man sie iiber die Zuordnung zur vertikalen bzw.
horizontalen Bilanzstruktur.

Einen Uberblick iiber die wichtigsten statischenEI Kennzahlen liefert Abbil-
dung 3:

Kennzahlen der Bilanzanalyse

Vertikale Bilanzstruktur Horizontale Bilanzstruktur
l ! Deckungsgrade
Analyse der Analyse der
Kapitalstruktur Vermogensstruktur Liquidititsgrade
Working Capital
—1 Eigenkapitalquote Anlageintensitit
— Fremdkapitalquote Umlaufintensitit
Statischer
| Verschuldungsgrad

3.1 Vertikale Bilanzstruktur

Beim Analysieren der vertikalen Bilanzstruktur setzt man Positionen derselben
Bilanzseite zueinander in Beziehung und errechnet so entsprechende Kennzah-
len.

3.1.1 Analyse der Kapitalstruktur

Fiir die Beurteilung der finanziellen Lage spielt die Analyse der Kapitalstruktur
eine zentrale Rolle. Daher ist sie auch unter dem Begriff Finanzierungsanalyse
bekannt. Thre Aufgabe ist es, Erkenntnisse liber Quellen und Zusammensetzung
des Kapitals nach Art, Sicherheit und Fristigkeit zu erlangen, um schlieBlich
Aussagen liber das finanzielle Risiko der Unternehmung treffen zu kénnen.

Hierbei sind ausschlieBlich die auf der Passivseite ausgewiesenen Kapitalposten
von Bedeutung.

Abbildung 3

Kennzahlen der

Bilanzanalyse
(eigene Darstellung)
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Eine relevante Kennzahl in diesem Zusammenhang stellt die Eigenkapitalquote
dar:

E1genkap1t.al 100
Gesamtkapital

Eigenkapitalquote =

Eigenkapital steht dem Unternehmen langfristig und unkiindbar zur Verfligung.
Eine hohe Eigenkapitalquote ermdglicht somit finanzielle Unabhingigkeit und
verschafft wirtschaftliche Stabilitét.

Die vertikale Finanzierungsregel fordert als Richtwert eine Quote von 50 %.
Ublicherweise liegt sie aber nur zwischen 20 und 30 %. Die Hohe dieses Wertes
ist, wie auch bei anderen Kennzahlen, branchenabhingig.

Eine Erhohung des Eigenkapitals, bspw. durch die Ausgabe junger Aktien, hat
eine Verbesserung der Eigenkapitalquote zur Folge und ddmpft die Gefahr einer
Uberschuldung.

Analog zur Eigenkapitalquote berechnet man die Fremdkapitalquote:

Fremdkapital 100

F kapitalquote =
remdkapitalquote Gesamtkapital

Eine zu hohe Fremdkapitalquote belastet das Unternehmen. Sie schrinkt seine
Selbststandigkeit ein, beeinflusst Bonitdtsbeurteilungen negativ und beeintrich-
tigt damit das Verhalten potentieller Kreditgeber sowie Lieferanten.

Wenn der Anteil der langfristigen Fremdmittel am gesamten Fremdkapital je-
doch hoch ist, kann man trotzdem von einer relativ sicheren Finanzierung spre-
chen.

Wihrend langfristige Finanzierungsmittel den Vorteil einer hoheren Sicherheit
bieten, sind die kurzfristigen Fremdmittel aber oftmals zinsglinstiger zu beschaf-
fen. In der Praxis muss man daher einen Kompromiss zwischen den Zielen der
Stabilitdt und der Wirtschaftlichkeit eingehen.

Der statische Verschuldungsgrad ist eine weitere Kennzahl zur Analyse der
Finanzierung:

Fremdkapital , 100

tatisch hul =
statischer Verschuldungsgrad Eigenkapital

Eigenkapitalquote

Anteil des Eigenkapi-
tals am Gesamtkapital

Fremdkapitalquote

Anteil des Fremdkapi-
tals am Gesamtkapital

Statischer
Verschuldungsgrad

Verhaltnis von
Fremdkapital zu
Eigenkapital
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Ein optimales Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital ist schwer zu bestimmen.
Legt man analog zur Eigenkapitalquote die vertikale Finanzierungsregel zu
Grund, ergibt sich jedoch ein 1:1-Verhéltnis als Empfehlung.

Da der statische Verschuldungsgrad direkt von der Eigenkapitalquote abhéngt,
sinkt er, wenn diese steigt. Er veranschaulicht damit das Insolvenzrisiko.

3.1.2 Analyse der Vermogensstruktur

Im Mittelpunkt der Vermogensstrukturanalyse stehen Art und Zusammenset-
zung des Vermodgens und dessen Bindungsdauer. Es besteht ein enger Zusam-
menhang zwischen Kapital- und Vermogensstruktur, da das im Betrieb vorhan-
dene Kapital in Vermogen investiert wird. Die Vermogensstrukturanalyse trégt
daher auch den Namen Investitionsanalyse. Als Rechenbasis dienen die einzel-
nen Positionen der Aktivseite der Strukturbilanz.

Eine der wichtigsten Kennzahlen der Vermogensstrukturanalyse ist die Anlage-
intensitit:

Anlagevermogen

- *100
Gesamtvermogen

Anlageintensitét =

Die Anlageintensitit vermittelt einen Eindruck iiber die Anpassungsfahigkeit
des Unternehmens. Je niedriger der Anteil des Anlagevermogens ist, desto fle-
xibler kann der Betrieb auf positive oder negative Konjunkturschwankungen
reagieren.

Aus der Praxis...
Anlageintensitat in der deutschen Wirtschaft im Jahr 2000
Eine sinnvolle Interpretation der Kennzahl Anlageintensitat erfordert die Bertcksich-
tigung unternehmensindividueller Einflisse, wie das Produktionsprogramm oder den
Grad der Automatisierung. Branchen, die besonders anlageintensiv arbeiten, weisen
einen sehr hohen Wert auf. ( Nach Peeméller, 2003, S.333)
70
60
Anlage- 50
intensitatin % 401
30
20+
10
0,
Wirtschaftsbereiche Q}Q\@ Q}{q\e’ ‘.(@(\q %0\4/ @é@\ e&s&’ {b(\be} &
¢ < & AN _(OQ:’Q

Anlageintensitat

Anteil des Anlage-
vermdgens am
Gesamtvermdgen
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Das Leasing und auch das Sale-and-lease-back-Verfahren kénnen diese Kenn-
zahl beeinflussen. Wenn Maschinen und Betriebsausstattungen dem Anlage-
vermdgen des Leasinggebers zugeschrieben werden, sinkt der Anteil des Anla-
gevermogens beim Leasingnehmer und folglich dessen Anlageintensitét.

Die Umlaufintensitit macht eine dhnliche Aussage iiber die Flexibilitit des
Unternehmens wie die Anlageintensitét:

Umlaufvermogen ,

- 100
Gesamtvermogen

Umlaufintensitit =

Eine hohe Umlaufintensitit ermoglicht schnelle Reaktionen auf Beschéftigungs-
und Konjunkturverdnderungen. Sie deutet auf eine effektive Nutzung vorhande-
ner Kapazititen hin und ist mit steigenden Vorrdten, Forderungen und daraus
resultierenden Umsatzerhohungen verbunden.

Eine Zunahme der Vorrite sowie Fertigungmauf Lager tragen zur Steigerung
dieser Kennzahl bei, Just-in-Time-Produktion™hingegen zu ihrer Senkung.

3.2 Horizontale Bilanzstruktur

Die Analyse der horizontalen Bilanzstruktur stellt einen Zusammenhang zwi-
schen der Kapitalstruktur (Finanzierungsanalyse) und der Vermogensstruktur
(Investitionsanalyse) her. Indem Aktiv- und Passivposten zueinander in Bezie-
hung gesetzt werden, trifft sie Aussagen iiber die zukiinftige Zahlungsfahigkeit
und die finanzielle Stabilitdt des Unternehmens. Daher triagt sie auch die Be-
zeichnung Liquiditatsanalyse.

Ihren Mittelpunkt bildet der Grundsatz der Fristenkongruenz. Dieser fordert,
dass die einzelnen Vermogensgegenstinde jeweils mit solchen Mitteln finanziert
werden sollen, die genauso lange zur Verfiigung stehen, wie das Kapital in den
Vermogensteilen gebunden ist.

Daraus folgt, dass die langfristigen Aktivposten auch dauerhaft finanziert wer-
den miissen. Diese Forderung bringt die goldene Bilanzregel zum Ausdruck.

Anhand der verschiedenen Deckungsgrade kann man die Einhaltung dieser
Regel tiberpriifen:

Eigenkapital

*100
Anlagevermdgen

Deckungsgrad A =

Der Deckungsgrad A bedeutet, inwieweit das Anlagevermdgen durch Eigenka-
pital gedeckt ist, um jederzeit eine fristenkongruente Finanzierung sicher zu

< Kapitel 2
Leasing

Umlaufintensitat

Anteil des Umlauf-
vermogens am Ge-
samtvermogen

Deckungsgrad A

Beziehung zwischen
Eigenkapital und
Anlagevermdgen
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stellen. Dartiber hinaus signalisiert diese Zahl die Kreditwiirdigkeit des Betriebs.
Als Faustregel betrachtet man einen Mindestwert von 100 %, der aber in der
Praxis weit unterschritten wird.

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital

*100
Anlagevermogen

Deckungsgrad B =

Man erhélt den Deckungsgrad B, indem der Zéhler des Deckungsgrades A um
das langfristige Fremdkapital erweitert wird, denn dieses besitzt eigenkapital-
dhnlichen Charakter.

Natiirlich sollte auch hier der Wert der Kennzahl {iber 100 % liegen. Dies be-
deutet, dass dem Unternehmen langfristiges Kapital zur Deckung des langfristig
gebundenen Umlaufvermodgens zur Verfligung steht, z. B. eines eisernen Be-
stands an Vorriten.

Die bereits erldauterten Deckungsgrade betreffen lediglich den langfristigen Be-
reich der horizontalen Bilanzstrukturanalyse. Um dem Grundsatz der Fristen-
kongruenz ndher zu kommerh bedarf es zusitzlich einer Betrachtung des kurz-
fristigen Liquiditadtsbereiches™

In der Praxis finden dazu die folgenden Liquiditatsgrade Anwendung:

liquide Mittel

— —*100
kurzfristiges Fremdkapital

Liquiditdt 1.Grades =

Die Liquiditit 1. Grades macht eine Aussage dariiber, inwieweit ein Betrieb in
der Lage ist, seinen kurzfristigen Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzu-
kommen. Allerdings wird dabei vernachléssigt, dass der Betrieb jederzeit und
nicht nur am Bilanzstichtag liquide sein sollte.

Eine allgemeine Norm beziiglich des optimalen Wertes gibt es nicht. Eine zu
hohe Liquiditdt ist genauso wenig anzustreben, wie eine zu geringe, da das Ka-
pital in liquider Form kaum Ertrage bringt und damit die Rentabilitdt schmailert.

monetires Umlaufvermogen

1
kurzfristiges Fremdkapital 00

Liquiditét 2.Grades =

Bei der Berechnung der Liquiditiit 2. Grades bezicht man alle fliissigen oder
leicht liquidierbaren Bestandteile des Umlaufvermogens mit ein.

Deckungsgrad B

Beziehung zwischen
langfristigem Kapital
und Anlagevermogen

Liquiditat 1. Grades
Barliquiditat

Liquiditat 2. Grades

Liquiditat auf kurze
Sicht

< Aufbereitung der
Bilanz, S. 4
Zusammensetzung
des monetaren
Umlaufvermdégens
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Ein Beurteilungskriterium fiir diese Kennzahl formuliert die goldene Finanzie-
rungsregel. Sie besagt, dass das kurzfristige Kapital mindestens das kurzfristige
Vermodgen decken muss. Folglich sollte der Wert iiber 100 % liegen.

Umlaufvermogen
kurzfristiges Fremdkapital

*

Liquiditdt 3.Grades =

Das komplette bilanzanalytische Umlaufvermégen incl. der Vorréte wird bei der
Liquiditit 3. Grades beriicksichtigt.

Sie entspricht der Liquiditit auf mittlere Sicht, da die Vorrite als mittelfristig
liquidierbar anzusehen sind. Andererseits gefdhrdet eine Liquidation der Vorrite
die laufende Geschiftstitigkeit und sollte vom Unternehmen aus diesem Grunde
nur im Notfall angewandt werden.

Fir diese Kennzahl fordert die Banker’s Rule einen Richtwert von 200 %. Sie
wird in der Literatur daher auch als 2:1-Regel bezeichnet.

Das Working Capital macht iiber Finanzkraft und Ertragskraft dhnliche Aussa-
gen wie bereits die Liquiditét 3. Grades:

Working Capital = Umlaufvermogen — kurzfristiges Fremdkapital

Es entspricht dem Teil des Umlaufvermdgens, der langfristig finanziert ist. Be-
findet sich das Working Capital im negativen Bereich, bedeutet dies, dass lang-
fristiges Vermdgen kurzfristig finanziert ist. Dann wiirde der Fristenkongruenz
nicht entsprochen werden. Entsprechend driickt ein hohes Working Capital ein
geringes zukiinftiges finanzielles Risiko aus.

Als absolute Grofle kann sie aber nur unzureichende Vergleiche zwischen Be-
trieben ermoglichen.

In Abbildung 4 ist der Zusammenhang zwischen den eben beschriebenen Kenn-
zahlen und der Bilanz veranschaulicht.

Aktiva Strukturbilanz Passiva
—p <4— = T
e A. Anlagevermdgen Deckungs- A. Eigenkapital g
o f Verschul- g2
= % grade dungsgrad [ g &
(S ¢}
< \B. Fremdkapital < -
. 1. langfristige Fremdmittel 3
=1 A iquiditdtsgrade R .
,‘g B. Umlaufvermbgen ‘Lworking Capital » 2. kurzfristige Fremdmittel %
8 5
£ 5
L= ) €
Ta—b Gesamtvermdgen Gesamtkapital €——¢
a
=)

Liquiditat 3. Grades

Liquiditat auf mittlere
Sicht

Working Capital

Langfristig finanzier-
tes Umlaufvermdgen

Abbildung 4

Kennzahlenbildung in
der Bilanz
(eigene Darstellung)



rouch Marktprozesse Kennzahlen der Bilanzanalyse

11

Aus der Praxis...
Kennzahlen der Porsche AG fiir das Geschaftsjahr 2002/03

.Porsche baute den Erfolg trotz weltweiter Konjunkturflaute aus.®

,Das Unternehmen erfreut sich einer groRen finanziellen Soliditat und hat dies im
Berichtsjahr einmal mehr untermauert.”

( Selbstdarstellungen der Porsche AG im Geschaftsbericht 2002/03)

Inwieweit diese Aussagen zutreffen spiegeln die Bilanzkennzahlen wider:

>

Die Eigenkapitalquote von 44,5 % liegt in unmittelbarer Nahe der von der
vertikalen Finanzierungsregel empfohlenen 50 %-Marke.

Durch diese relativ hohe Quote belauft sich der statische Verschuldungs-
grad der Porsche AG auf den recht niedrigen Wert von 124,4 %. Dies ent-
spricht einem akzeptablen 1 : 1,2 - Verhaltnis.

Fur das Geschaftsjahr 2002/03 errechnet sich eine Anlageintensitat von
36,6 %. Sie liegt damit ca. 2,6 Prozentpunkte Uber dem Wert des Vorjahres.
Wie aus dem Bilanzanhang hervorgeht, ist diese Erhdhung in erster Linie auf
Zugange bei den Sachanlagen zurlckzufihren.

Die Bilanz der Porsche AG lasst eine relativ geringe Lagerhaltung erkennen.
Der Wert ihrer Umlaufintensitat von 63,4 % beruht demnach vor allem auf
dem vergleichsweise hohen Bestand der flissigen Mittel im Umlaufvermdgen.

Im Geschaftsjahr 2001/02 erreichte der Deckungsgrad A 97 %, die im Folge-
jahr mit einem Wert von 121,9 % sogar noch uUbertroffen wurden. Auch der
Deckungsgrad B konnte im Zeitvergleich um fast 20 Prozentpunkte auf
150,8 % gesteigert werden. Die Ergebnisse beider Kennzahlen entsprechen
damit der goldenen Bilanzregel.

Die von der goldenen Finanzierungsregel fur die Liquiditat 2. Grades gefor-
derten 100 % konnte die Porsche AG im Geschéaftsjahr 2001/02 nicht errei-
chen (97,4 %). Im Berichtsjahr war ihr dies dann aber mit einem Wert von
113,9 % mdglich. Diese Verbesserung beruht auf einer Zunahme des Forde-
rungs- und Wertpapierbestandes.

Bei der Liquiditat 3. Grades erreichte das Unternehmen nur einen Wert von
141,3 % und erfillte damit nicht die Banker’s Rule. Um die Jahrtausendwende
war allerdings die Automobilbranche der einzige Wirtschaftsbereich, der im
Vergleich Uber verschiedene Branchen hinweg die 200 %-Marke Uberschrei-
ten konnte.

Diese Kennzahlenanalyse zeichnet ein sehr positives Bild der wirtschaftlichen Lage
der Porsche AG zum Geschaftsjahr 2002/03.
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4 Grenzen

Obwohl die Bilanzanalyse zu den zentralen Instrumenten zdhlt, um die wirt-
schaftliche Lage eines Unternehmens zu beurteilen, bleibt ihre Aussagekraft
aber nur beschrénkt.

Abbildung 5 stellt ihre Grenzen dar.

Unvollstidndige
Informationen

Legale Bilanz-

manipulation
Bewertungs-, Bilan-
zierungswahlrechte

Unbeschrankter
Zugang zu Daten

Abbildung 5

Grenzen der
Bilanzanalyse

Nur Abweichun-
gen erkennbar
keine Ursachenzu-

schreibung

Qva4Aai
Lae
ATLE AT VAR

aufnahme
ausschlieBlich

Bilanzstichtag

Nur zahlenma-
Big erfassbare |
GroBen® -

N

/o

Vergangen-
heitsbezogene
Daten

Bilanz-
falschung

Um eine noch bessere Einschédtzung der wirtschaftlichen Lage eines Betriebs zu
ermdglichen, wurden Verfahren entwickelt, die aus Zahlungsstromen der Ver-
gangenheit Prognosen fiir zukiinftige Zahlungsstrome ableiten. Dabei spricht
man von der dynamischen Analyse. Dazu geeignete Instrumente sind der Cash = Kapitel 2

Flow und die Kapitalflussrechnung. Einsatz des

. . . Cash Flow
Der Bilanzanalytiker muss aber neben den Bilanzkennzahlen stets das komplette

wirtschaftliche, politische und soziale Umfeld im Blick haben, um effektiv zu
arbeiten.
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Kommentare

Die Dividendenbetrige diirfen nicht zum Eigenkapital gerechnet werden, weil sie an die
Aktionére ausgeschiittet werden.

Im Zusammenhang mit der statischen Analyse werden, neben den hier erlauterten Kennzah-
len auch Rentabilititskennzahlen verwendet.

Langfristig in Anlagen gebundenes Kapital geht mit hohen Fixkosten, z B. Abschreibungen,
einher. Kommt es zu Nachfrageriickgéingen werden Ertrdge und Einzahlungen gemindert,
wihrend die fixen Kosten und Auszahlungen zumindest kurzfristig weiter bestehen bleiben.

Just-in-Time-Produktion: Zulieferung genau zum Einbauzeitpunkt

Die Liquiditit beschreibt dabei ,,die Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit des
Unternehmens*

Faktoren, die zahlenmaBig nur schwer erfassbar sind, wie Kundenzufriedenheit, Mitarbeiter-
fluktuation, allgemeine wirtschaftliche Lage, Ansehen des Unternehmens, Kundenstamm,
Managementqualititen oder Wert einer bereits etablierten und populdren Marke diirfen nicht
auller Acht gelassen werden.
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