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EinfUhrung

Nicht weil es schwer ist wagen wir es nicht,
weil wir es nicht wagen ist es schwer.
(Seneca)

A Grunde fir eine Analyse

Grlnde fir eine Analyse gibt es viele. Das
wird spatestens nach dem  Kapitel
Einflhrung in die Jahresabschlussanalyse
klar ~sein. Fir Kapitalgesellschaften
definiert das HGB, dass der Jahresab-
schluss nach den Grundsédtzen ordnungs-
maRiger Buchfihrung (GoB) ein den
tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage eines Unternehmens vermitteln soll.
Hierbei stellt sich schon mal die Frage, was
denn wohl die tatsachlichen Verhaltnisse
wohl seien mdgen.

Es ist aber keinesfalls so, dass eine Jahres-
abschlussanalyse nur flr Kapitalgesell-
schaften durchzufuhren oder nur dort
sinnvoll ware. Grundsétzlich kann auch die
»Kleine Pommesbude von Nebenan® sich
gendtigt sehen sich mit solcherlei Dingen
herzuschlagen. Spatestens namlich dann,
wenn es darum geht ein Darlehen flr die
Friteuse von einem Kreditinstituten zu
erhalten. Dazu aber spater mehr.

Grundsatze

Zunachst sollte die Bestrebung nach der
Darstellung der omindsen “tatsachlichen
Verhaltnisse* nicht ausschlieBlich auf
Kapitalgesellschaften zutreffen, sondern auf
alle Kaufleute. Denn die tatsdachlichen

Verhaltnisse sollen nichts anderes sein wie
das ,was wirklich passiert ist“. Im ersten
Moment hort sich diese Forderung viel-
leicht etwas albern an, denn Zahlen sollten
im Prinzip immer das zeigen, was wirklich
passiert ist.

Mitnichten!

Bei der Betrachtung eines Jahres-
abschlusses nach HGB ist es wichtig zu
wissen, dass dieser immer unter Berlck-
sichtigung der handelsrechtlichen und steu-
errechtlichen Vorschriften erstellt wird.
Daraus ergibt sich aus handelsrechtlicher
Sicht, dass nach dem Vorsichtsprinzip
bilanziert wird. Steuerliche Vorschriften
verwassern zusétzlich den Aussagewert des
Jahresabschlusses. Da Gesetze dazu neigen,
dem gesunden Menschenverstand diametral
entgegenzulaufen, storen diese Eingriffe bei
der Ermittlung der tatséchlichen
Verhéltnisse erheblich.

Beispiel gefallig?

Die Obergrenze fir die Bilanzierung von
Wirtschaftsgutern sind die Anschaffungs-
kosten. Wenn ein Unternehmen 1950 ein
Grundstiick in der Kolner Innenstadt flr
50.000 DM erworben hat, steht es genau so
in den Blchern (jetzt natlrlich umgerechnet
in EUR). Es ist aber stark zu bezweifeln ob
dieser Wert den tatsachlichen Wert wider-
spiegelt.

Zusétzlich muss bedacht werden, dass ein
Unternehmen mit dem Jahresabschluss fiir
gewohnlich ein bestimmtes Ziel verfolgt.
Wird ein hoher Jahrestiberschuss ausgewie-
sen, so soll das Unternehmen fir potentielle
Investoren interessant dargestellt werden,
bzw. dient dazu gegenuber Glaubigern
nachzuweisen, dass vorhandene Kredite
durch den Unternehmenserfolg gesichert
sind.

Fur Zwecke der Steuer wird hingegen die
Geschaftsleitung bemdiht sein, nicht allzu
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viel an den Fiskus zahlen zu missen und
der Gewinn mdoglichst moderat ausfallen.
Am liebsten ware es dem Unternehmer
beides gleichzeitig zu erreichen.

Fazit: Der Jahresabschluss muss hinsicht-
lich vielféltiger Gesichtspunkte unter die
Lupe genommen werden, um solch ziel-
orientierte und verwassernden Posten zu
finden und zu eliminieren, um so die
tatsachlichen Verhaltnisse aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht zu erhalten.

Regelungen

Eine Beschreibung der Durchfiihrung einer
Jahresabschlussanalyse sucht man in
Gesetzen vergebens. Neben den oben
genannten Grundsatzen, die sich aus den
Vorschriften zum Jahresabschluss herleiten
lassen, gibt es keinerlei weiterflihrenden
Gesetze.

Die Art und Gestaltung der Analyse wird
weitestgehend von sogenannten opinion
leadern (Meinungsbilder) bestimmt. In
schoner Regelméligkeit werden neue
Kennzahlen und Kennzahlensysteme entwi-
ckelt, die schneller und genauere Aussagen
uber die tatsachlichen Verhéltnisse in einem
Unternehmen ermdglichen sollen. Daneben
werden einige Kennzahlen, die von
Konzernen oder Verbénden erdacht wurden
zu ,,Standards* (Du-Pond oder ZVEI).
Dieser Umstand fihrt im Endeffekt dazu,
dass es Kennzahlen gibt, die in verschiede-
nen Publikationen den gleichen Namen
tragen aber unterschiedliche berechnet
werden. Umgedreht kann es sein, dass eine
Kennzahl unterschiedliche Namen trégt.
Jedoch kann der Ersteller einer Jahresab-
schlussanalyse sich zuruicklehnen, denn es
ist seine Entscheidung, wie er welche
Kennzahl verwendet. Flr die Analyse ist
nur wichtig, dass er es Uber den Zeitablauf
immer auf gleiche Weise tut.

Adressaten

Die Adressatengruppen sind vereinfacht in
diejenigen Personen zu unterteilen, die
durch  ein  vertragliches  Schuldner-
Glaubiger-Verhéltnis mit dem Unterneh-
men verbunden sind (Kreditinstitute, Liefe-

ranten, Arbeitnehmer) und denjenigen die
eine Jahresabschlussanalyse zur Messung
der Ertragskraft nutzen (Anteilseigner,
Konkurrenz).

Populérer ist jedoch die Einteilung der
Adressaten je nachdem ob die Jahresab-
schlussanalyse fur interne oder externe
Zwecke erstellt wird.

Externe Adressaten

e Glaubiger

e aktuelle oder potentielle Anteileigner
e Konkurrenzunternehmen

e Arbeitnehmervertreter

e Kontrollinstanzen

Interne Adressaten
e Unternehmensfiihrung

e Sonstige Fuhrungsebenen

B Basel Il und Rating

Selbst wenn die Geschéftsfiihrung eines
Unternehmens kein Interesse an der Jahres-
abschlussanalyse hat, kann es jedoch
zahlreiche Griinde geben, warum eine
Jahresabschlussanalyse durchgefhrt
werden sollte, bzw. muss.

Der in der Praxis haufigste Fall hat mit der
Beschaffung von Kapital zu tun. Kreditin-
stitute, die in der Regel Fremdkapital zur
Verfugung stellen, fordern u. a. wegen
Basel Il Kennzahlen aus der Jahres-
abschlussanalyse. An den Aktienmaérkten
spielen Rating-Agenturen eine bedeutende
Rolle. Ein Unternehmen kann sich nur dann
an der Borse Kapital beschaffen, wenn die
Analyse des Geschaftsberichtetes durch die
Rating-Agenturen positiv ausfallt.

Basel Il

Basel 1l bezeichnet die Gesamtheit der
Eigenkapitalvorschriften, die vom Basler
Ausschuss fur Bankenaufsicht in den
letzten Jahren vorgeschlagen wurden. Die
Regeln sind offiziell in der Europaischen
Union am 01.01.2007 in Kraft getreten.
Basel 1l ist die Reaktion auf die Kritik der
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urspringlichen Balser Eigenkapitalverord-
nung von 1998, Basel I. Ziel war die Siche-
rung einer angemessenen Eigenkapitalver-
zinsung der Banken und Schaffung einheit-
licher internationaler Wettbewerbsbedin-
gungen sowohl fiir die Kreditvergabe, als
auch fur den Kredithandel.

Basel Il besteht aus drei sich gegenseitig
erganzenden Sé&ulen:

e Mindestkapitalanforderungen

e Bankaufsichtlicher Uberpriifungs-
prozess

e Erweiterte Offenlegung

Auswirkung von Basel lI

Generell gilt, dass hohere Risiken hohere
Zinsen, also Kosten fur das Unternehmen,
bewirken. Wenn eine Bank bei einem
schlechten Rating mehr Eigenkapital
unterlegen muss, erhéhen sich auch ihre
Eigenmittelkosten. Diese erhdhten Kosten
werden tber hohere (Kredit-)Zinsen an den
Kreditnehmer weitergegeben.

Umgekehrt profitiert ein Kredithehmer mit
gutem Rating durch niedrige Kreditzinsen.
Problematisch konnen sich die VVorschriften
fir den Mittelstand herausstellen, da dieses
typischerweise knapp an Eigenkapital ist.
Denn damit ist eher ein schlechtes Rating
zu erwarten.

Rating

Rating (engl. Beurteilung oder Einschét-
zung) bezeichnet allgemein das Verfahren
fur die Einschatzung von Personen,
Gegenstanden oder Unternehmen. Im
Bankenbereich bedeutet ,,Rating* die Ein-
schatzung der Zahlungsféhigkeit eines
Schuldners.

Dabei werden Rating-Codes verwendet. Die
Einordnung erfolgt mit eigenen Kiriterien
der Bank, oder wird in international tatigen
Rating-Agenturen vorgenommen. Dabei
stehen AAA fiir eine hohe Bonitat und C
und D fiir eine sehr schlechte. In der Regel
gilt, dass sich ein Unternehmen mit besse-
rem Rating sich zu besseren Konditionen
Kapital beschaffen kann.

Insbesondere in den USA hat diese Art der
Beurteilung von Unternehmen eine lange
Tradition und es ist dort so gut wie unmaog-
lich ohne eine gute Bewertung Kapital auf-
zunehmen. Institutionelle Investoren wie
z.B. Pensionskassen sind sogar per Gesetz
oder eigene Statuten dazu verpflichtet, nur
Anleihen von Schuldner zu kaufen, die ein
bestimmtes Mindestrating haben. Diese
amerikanische Philosophie halt im Zuge der
Globalisierung auch in Deutschland Einzug.
Ein deutsches Tochterunternehmen wird in
aller Regel bestimmte Kennzahlen an die
amerikanischen Mutterbestimmte melden
mussen.

Grundsatzlich darf man gegenuber den Er-
gussen der Rating-Agenturen sehr kritisch
sein. Gerade in 2007 und 2008 hat sich mit
den Turbulenzen an den Aktienmarkten
bewiesen, dass die Beurteilung von Unter-
nehmen nicht unbedingt immer auf nach-
vollziehbaren Fakten beruht. So bleibt es
ein streng gehltetes Geheimnis der Rating-
Agenturen, wie ein Rating tatsachlich er-
mittelt wird.

C Unternehmensbewertung

Fur die Unternehmensbewertung hat die
Jahresabschlussanalyse eine gewichtige
Bedeutung. Ob nun Unternehmen gekauft
werden sollen oder der Unternehmer
schlicht den Marktwert des Betriebes
feststellen mochte, die Kennzahlen aus der
Jahresabschlussanalyse spielen dabei eine
Rolle.

Allgemeine Grundsatze der Un-
ternehmensbewertung

Der Wert eines Unternehmens entspricht
dem Nutzen, welches die Eigentiimer des
Unternehmens aus diesem ziehen konnen.
Dieser Nutzen ist grundsétzlich so aufzu-
fassen, wie Eigentimer ihn subjektiv
empfindet.

In Abhdngigkeit von der Funktion, den ein
Unternehmenswert erfullt, lassen sich zwei
Arten unterscheiden:
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e Entscheidungswert: Der Wert stellt
eine Entscheidungsgrundlage flr einen
bestimmten Personenkreis dar. Dies ist
typischerweise beim Kauf und Verkauf
von Unternehmen oder Anteilen an die-
sen der Fall. Der subjektive Unterneh-
menswert ist fir den Verk&ufer sicher
ein anderer als fir den Ké&ufer. Das Er-
gebnis liegt regelmaBig zwischen bei-
den Meinungen und entspricht dann
auch nicht dem Unternehmenswert.

e Einigungswert: Wenn der Unterneh-
mensbewertung herangezogen wird, um
die gegensétzlichen Interessen zweier
oder mehrerer Parteien auszugleichen,
spricht man von dem Einigungswert.
Dieser ist meist von einem Gutacher als
objektivierter Wert anhand von Mag-
stdben zu ermitteln, die subjektive Um-
stdnde der Beteiligten aufl3er Acht lasst.

Formen der Unternehmensbewer-
tung

Die Unternehmensbewertung dient der
Ermittlung des Wertes eines ganzen
Unternehmens. Dafur sind verschiedene
Verfahren entwickelt worden.

e Substanzwertverfahren: Sie ermittelt
den Wert aus der vorhandenen Substanz
(Anlagen, Gebé&ude etc.)

e Liguidationswertverfahren: Sie ermit-
telt den Wert aus der vorhandenen
(Anlagen, Geb&ude etc.), aber unter der
Pramisse, dass diese sofort liquidiert
werden.

e Ertragswertverfahren: Sie ermittelt
den Wert aus den zukunftigen Erfolgen
des Unternehmens, hierunter zahlen:

e Diskontierung zukunftiger Gewinne

e Diskontierung zukunftiger
Zahlungsstrome (Cash Flow, Dis-
counted Cash Flow)

e Stuttgarter Verfahren: Gemischtes
Ertrags- und Substanzwertverfahren.

e ...weitere Verfahren.

In den hier genannten Verfahren kommen
an verschiedenen Stellen Teile der Jahres-
abschlussanalyse zur Anwendung (z.B.
Cash Flow oder Ertragslage...).
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