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Das vorliegende Buch ist als Lern- und Arbeitsbuch konzipiert. Mit seiner Hilfe kÇnnen sich Stu-
dierende an Hochschulen und berufsbildenden Einrichtungen, Manager und Aufsichtsr"te, aber
auch „Nichtfachleute“ kurzfristig in die Techniken und Methoden der Analyse von Einzel- und
KonzernjahresabschlÅssen einarbeiten.

Es wird ausfÅhrlich beschrieben und begrÅndet, wie verÇffentlichte JahresabschlÅsse genutzt
werden kÇnnen, um durch die Bildung und Interpretation von Kennzahlen zu Urteilen Åber die
wirtschaftliche Lage der betrachteten Unternehmung und des Jahresabschlusses zu gelangen.

W"hrend in der Åbrigen umfangreichen Literatur vorzugsweise der derzeitige Stand bilanzana-
lytischer MÇglichkeiten im Detail dargestellt und diskutiert wird, geht es in diesem Buch „Bi-
lanzanalyse“ insbesondere um den praktischen Einsatz des Instrumentariums. Das Buch soll
den Leser dabei unterstÅtzen, die Anwendung der Ergebnisse des wissenschaftlichen BemÅhens
zu erlernen und fÅr praktische Fragestellungen nutzbar zu machen. Es wendet sich an diejeni-
gen betriebswirtschaftlich Interessierten, die die EntschlÅsselung von JahresabschlÅssen erler-
nen wollen, um Bilanzen vorsichtig und skeptisch als das zu nutzen, was sie sind, n"mlich Çf-
fentlich zug"ngliche Quellen der Information und Rechenschaftslegung von Unternehmungen.

Das Buch ist didaktisch so aufgebaut, dass der Leser parallel zur Erarbeitung von Hintergrund-
wissen und Technik selbst Bilanzanalyse betreiben kann und nach grÅndlicher LektÅre dazu in
der Lage ist, eigenst"ndig Bilanzuntersuchungen anzustellen.

Dem Leser wird empfohlen, die einzelnen Arbeitsschritte anhand eines aktuellen Jahres-
abschlusses einer bÇrsennotierten Gesellschaft nachzuvollziehen. Dadurch erh"lt er das GespÅr
und die notwendige #bung fÅr den Umgang mit den Instrumenten der Bilanzanalyse. Bleiben
einzelne Fragen bzw. Zusammenh"nge ungekl"rt oder wÅnscht der Leser ausfÅhrliche Informa-
tionen, sollte er auf die jeweils am Ende eines Kapitels detailliert angegebene Spezialliteratur
zurÅckgreifen.

Die praktische Arbeit beginnt mit der Analyse der Bilanzpolitik. Anschließend wird der Versuch
unternommen, Erkenntnisse zu den einzelnen Fragekomplexen zu erlangen:

" Erfolgsentstehung zur Einsch"tzung der Ertragskraft,

" VermÇgenslage, Liquidit"tssituation und Solidit"t der Finanzierung,

" „Zukunftsvorsorge“: Investitionspolitik und Risikostreuung, Wachstum, Finanzierungspoten-
zial und Anpassungsf"higkeit.

Die zu jeder dieser Fragen vorzunehmenden Untersuchungen, Berechnungen, Zeit-, Betriebs-
und Branchenvergleiche sowie ArgumentationsmÇglichkeiten werden ausfÅhrlich dargestellt
und begrÅndet.

Im ersten Teil des Buches werden neben den Grundlagen ferner die Methoden und Instrumente
der Bilanzanalyse vorgestellt. Der zweite Teil befasst sich mit der Anwendung dieser Methoden
auf den traditionellen Einzelabschluss, wie er von allen Unternehmen – gleich welcher Rechts-
form – j"hrlich erstellt werden muss.



FÅr Aktien- und BÇrseninteressierte ist der dritte Teil „Kapitalmarktorientierte Analyse von Kon-
zernjahresabschlÅssen“ von besonderer Bedeutung, weil diese AbschlÅsse i. d. R. nach interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards aufgestellt werden.

FÅr die 14. Auflage wurde das Buch Åberarbeitet und erstmals um ein umfangreiches Online-
Training erg"nzt, mit dessen Hilfe sich das Gelernte spielend festigen l"sst. Eine Vielzahl von
LÅckentexten, Multiple-Choice-Aufgaben und Zuordnungen sowie die automatische Speiche-
rung des Lernstands sorgen fÅr einen abwechslungsreichen und nachhaltigen Lernprozess und
damit fÅr eine optimale PrÅfungsvorbereitung.

Die Autoren

Prof. Dr. Horst Gr"fer, em. Professor fÅr Externe Rechnungslegung an der Universit"t Paderborn,
Steuerberater i. R.

Prof. Dr. Torsten Wengel, Professor an der Hochschule Koblenz, RheinAhrCampus Remagen, fÅr
Externe Rechnungslegung und Besteuerung, Steuerberater.

Wegen einer neuen beruflichen Orientierung und Herausforderung ist Thorsten Gehrenkamp
als Autor ausgeschieden. Wir danken ihm fÅr sein großes Engagement in der 13. Auflage.

Paderborn/Remagen, im M"rz 2019 Horst Gr!fer und Torsten Wengel
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1. Teil: Allgemeine Grundlagen, Methoden,
Instrumente und Techniken der Analyse
von JahresabschlÅssen

1. Allgemeine Grundlagen

1.1 Bedeutung des Jahresabschlusses und Problemstellung der Bilanzanalyse

Unternehmungen haben Åber den Erfolg ihrer Gesch"ftst"tigkeit und Åber ihre wirtschaftliche
Situation, insbesondere Åber die VermÇgens-, Finanz- und Ertragslage, mindestens einmal j"hr-
lich Rechenschaft abzulegen. Instrument dieser Rechenschaftslegung sind der Jahresabschluss,
bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und Anhang, sowie der Lagebericht
(§§ 242, 264 HGB). Bei KonzernjahresabschlÅssen kommen die Kapitalflussrechnung und die Ei-
genkapitalver"nderungsrechnung hinzu. Der Konzernabschluss kann um eine Segmentbericht-
erstattung erweitert werden (§ 297 HGB).

Soweit es sich um Einzelunternehmen und Personenhandelsgesellschaften (OHG, KG) handelt,
braucht der Jahresabschluss nicht verÇffentlicht zu werden. Er hat in diesem Fall vorzugsweise
folgende Funktionen:

" Ermittlung des Periodengewinns und Selbstinformation,

" Dokumentationsfunktion,

" Grundlage fÅr die steuerliche Gewinnermittlung.

Im Falle von Kapitalgesellschaften (AG, GmbH) hat der Jahresabschluss den Besonderheiten die-
ser Unternehmen entsprechend weitere zus!tzliche Funktionen zu erfÅllen:

" Ermittlung des ausschÅttungsf"higen Gewinns unter Aspekten der Kapitalerhaltung und des
Gl"ubigerschutzes,

" Vermeidung von haftungssubstanzmindernden AusschÅttungen an die EigentÅmer (Aus-
schÅttungssperrfunktion; § 57 Abs. 3 AktG),

" Rechenschaftslegung gegenÅber Anteilseignern, Gl"ubigern und der $ffentlichkeit,

" Sicherstellung einer MindestausschÅttung (§ 254 Abs. 1 AktG).

Da in den modernen Industriegesellschaften die Unternehmen trotz rechtlicher Selbstst"ndig-
keit h"ufig nicht unabh"ngig voneinander operieren, sondern Teile eines Konzernverbunds und
damit abh"ngig von der Muttergesellschaft sind, mÅssen eben diese Muttergesellschaften ei-
nen Konzernjahresabschluss erstellen, in den die verbundenen Unternehmen (Tochterunterneh-
men) und die Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverh"ltnis besteht, einbezogen werden.
Da an diesen Konzernabschluss keine AusschÅttungsfolgen geknÅpft sind, hat er vornehmlich
eine Informationsfunktion. Insbesondere die nach International Financial Reporting Standards
(IFRS) erstellten AbschlÅsse dienen dem Ziel, Investoren mit entscheidungsrelevanten Informati-
onen zu versorgen. Auch deutsche Kapitalgesellschaften mÅssen – soweit sie kapitalmarktorien-
tiert sind – einen Konzernjahresabschluss auf Grundlage dieser IFRS aufstellen und verÇffent-
lichen.
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So unterschiedlich die InformationsbedÅrfnisse der verschiedenen Interessengruppen (Anteils-
eigner und potenzielle Anleger, Kreditgeber, Lieferanten, Arbeitnehmer und ihre Organisatio-
nen, Wirtschaftsverb"nde und -presse) in Abh"ngigkeit von ihren differierenden Beziehungen
und Bindungen zu dem jeweils betrachteten Unternehmen auch sein mÇgen, so konzentrieren
sich ihre Fragen zusammenfassend doch auf die folgenden Problemstellungen der Jahres-
abschlussanalyse:

" Beurteilung der gegenw!rtigen Ertragslage mit dem Ziel der Prognose der kÅnftigen Ertrags-
kraft des Unternehmens (Rentabilit"t und Wirtschaftlichkeit),

" Beurteilung der finanziellen Stabilit!t zur Einsch"tzung der F"higkeit der Unternehmung, ih-
ren gegenw"rtigen und zukÅnftigen Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kÇnnen
(Bonit"t),

" Einsch!tzung des Erfolgspotenzials i. S.v. St"rken und Schw"chen des Unternehmens, die
u. a. in Investitionsaktivit"ten, Wachstum, Risikostreuung und FinanzierungsmÇglichkeiten
zum Ausdruck kommen, aber ihrer Natur gem. nur z.T. aus dem Jahresabschluss erkennbar
sind.

DarÅber hinaus sind bei Großunternehmen auch die Fragen der WertschÇpfung, ihr Beitrag zur
Forschung und Entwicklung und die gesellschaftlichen Konsequenzen ihrer Aktivit"ten, Erfolge
und Misserfolge von Bedeutung.

Nun gibt der Jahresabschluss in der verÇffentlichten Form nicht ohne Weiteres und auf den ers-
ten Blick Auskunft Åber diese verschiedenen Fragen. Seiner mehrfachen Zwecksetzung entspre-
chend, stellt er vielmehr ein nach Vorschriften des HGB erstelltes komplexes Rechen- und Zah-
lenwerk dar.

In der Bilanz wird eine Bestandsaufnahme Åber die Zusammensetzung und Werte der Ver-
mÇgensgegenst"nde sowie Åber die Herkunft des eingesetzten Kapitals, also der eigenen Mittel
und der Schulden, zu einem bestimmten Zeitpunkt, dem Abschlussstichtag, vorgenommen. In
der ebenfalls zum Jahresabschluss gehÇrenden Gewinn- und Verlustrechnung werden die in der
Abrechnungsperiode, also in einem bestimmten Zeitraum entstandenen Ertr"ge und die zuge-
hÇrigen Aufwendungen zahlenm"ßig erfasst und einander gegenÅbergestellt. Im Anhang wer-
den zus"tzliche Angaben, Informationen und Erl"uterungen, die zum Verst"ndnis des Zahlen-
werks notwendig sind, gemacht. Der Lagebericht gibt Auskunft Åber besondere Ereignisse im
Gesch"ftsjahr und Åber die Einsch"tzung der zu erwartenden Entwicklung aus Sicht der gesetz-
lichen Vertreter, also der Vorst"nde bzw. der Gesch"ftsfÅhrer.

In diesem Gesamtwerk, dieser Sammlung von Zahlen und Detailinformationen, muss sich der
Bilanzleser Antworten auf seine Fragen suchen. Er muss die ihm gegebenen, aufgrund der Buch-
fÅhrungs- und Abschlusstechniken, Bewertungsregeln, Bilanzierungsvorschriften und „Grund-
s"tze ordnungsm"ßiger BuchfÅhrung“ zusammengestellten – meist numerischen – Unterneh-
mensdaten fÅr seine speziellen Ziele und Fragestellungen nutzbar machen. Hier setzt die Bilanz-
analyse oder korrekter die Jahresabschlussanalyse an.

Die Jahresabschlussanalyse ist ein systematisches Verfahren der AusschÇpfung und Verarbei-
tung des Informationspotenzials von Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang und Lage-
bericht mit dem Ziel, Einsichten und Erkenntnisse Åber die wirtschaftliche Lage und Zukunfts-
aussichten eines Unternehmens zu erlangen.
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Auf Basis der vergangenheitsorientierten Daten und Informationen des aktuellen Jahres-
abschlusses wird versucht, Erkenntnisse Åber die zu erwartende kÅnftige Entwicklung des Un-
ternehmens zu erlangen. Die aktuellen JahresabschlÅsse der interessierenden Unternehmen fin-
den sich jeweils auf deren Webseiten i. d. R. unter „Investor Relations“ oder im Bundesanzeiger
(www.bundesanzeiger.de).

Dabei besteht die Jahresabschlussanalyse neben der Auswertung der qualitativen Informati-
onen des Lageberichts und des Anhangs vorzugsweise in der Bildung von Kennzahlen und deren
Interpretation sowie der Prognose der kÅnftigen Entwicklung.

Traditionell wird zwischen der erfolgswirtschaftlichen und der finanzwirtschaftlichen Jahres-
abschlussanalyse unterschieden.

AABBBB.. 11:: GGlliieeddeerruunngg ddeerr qquuaannttiittaattiivveenn JJaahhrreessaabbsscchhlluussssaannaallyyssee

Cashflow-Analyse

ÿ Ertragslage
ÿ künftige Ertragskraft
ÿ Rentabilität

ÿ Stabilität und Soli-
dität der Finanzierung

ÿ Liquidität
ÿ Bonität Vermögen

Operatives Ergebnis
ÿ Ordentl. Betriebsergebnis
ÿ Finanz- und Verbunderfolg

Unregelmäßiges Ergebnis
ÿ Finanzwirksames a. o.

und Liquidationsergebnis
ÿ Bewertungsergebnis

Ergebnisquellen-
analyse

Rentabilitätsanalyse;
Return on Investment

erfolgswirtschaftliche
Bilanzanalyse

Wertschöpfung

finanzwirtschaftliche
Bilanzanalyse

= Innenfinanzierungs-
potenzial

Eigenkapital

Rückstellungen

Verbindlichkeiten

Kapitalausstattung

Kapitalflussanalyse

Investitionsanalyse

Wachstumschancen
Erfolgspotenzial

Bilanzanalyse

Zusammenfassend kann die Bilanzanalyse als eine Methode zur Informationsverarbeitung ver-
standen werden, bei der das Zahlenmaterial eines oder mehrerer JahresabschlÅsse von einer
oder mehreren Unternehmungen im Hinblick auf bestimmte Informationsziele aufbereitet,
gruppiert, zu Kennzahlen verdichtet und schließlich interpretierend beurteilt und begutachtet
wird. Mit Hilfe dieser bilanzanalytischen Kennzahlen will man aussagef"higere Informationen


