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Begriff und Arten der Jahresabschlussanalyse

» Begriff Jahresabschlussanalyse

Unter dem Begriff Jahresabschlussanalyse subsumiert man
die Verfahren, mit deren Hilfe aus den Angaben des Jah-
resabschlusses (Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Anhang) und gegebenenfalls sonstiger Quellen (z.B. Lage-
bericht, Zwischenberichte, Presseverdffentlichungen) Infor-
mationen zur Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage einer
Unternehmung gewonnen werden.

» Arten der Jahresabschlussanalyse

Nach der Art des zur Verfligung stehenden Datenmaterials
wird zwischen interner und externer Jahresabschlussanalyse
unterschieden.
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Anwendungsgebiete der Jahresabschlussanalyse

» Kreditinstitute bedienen sich bei der Beurteilung der
wirtschaftlichen Verhaltnisse der Kreditnehmer der Jah-
resabschlussanalyse. Sie versuchen, mit Hilfe des jahres-
abschlussanalytischen Instrumentariums Informationen
Uber den Grad der Sicherheit des einer kreditsuchenden
Unternehmung maéglicherweise zu gewahrenden Kre-
dits zu erlangen, also Informationen Uber die Wahr-
scheinlichkeit, mit der die kreditsuchende Unterneh-
mung termin- und betragsgenau Tilgungs- und Zinszah-
lungsverpflichtungen nachkommen kann. Die Beurtei-
lung der ,wirtschaftlichen Lage” erfolgt allerdings nicht
nur bei einer kreditsuchenden Unternehmung, sie muss
auch bei bereits vorgenommener Kreditgewdhrung in
mehr oder weniger groBBen zeitlichen Abstanden durch-
gefuhrt werden.
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Anwendungsgebiete der Jahresabschlussanalyse

» Der Einsatz des jahresabschlussanalytischen Instrumenta-
riums erfolgt des Weiteren bei Entscheidungen tber den
Kauf bzw. Verkauf von Aktien bérsennotierter Aktien-
gesellschaften. Auf der Grundlage einer Fundamental-
analyse wird versucht, den ,inneren” Wert einer Aktie
insbesondere anhand der Ermittlung der Ertragskraft
der betreffenden Unternehmung zu bestimmen.
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Anwendungsgebiete der Jahresabschlussanalyse

» Die Bewertung nicht bérsennotierter Unternehmungen,
die z.B. aufgrund des Eintritts bzw. Ausscheidens von
Gesellschaftern oder bei Ubernahmeangeboten not-
wendig wird, erfolgt ebenfalls im Rahmen einer Jahres-
abschlussanalyse.

» Die Jahresabschlussanalyse dient schlieBlich der Identifi-
zierung von Schwachstellen bei kleineren und mittleren
Unternehmungen, da der Jahresabschluss bei diesen
Unternehmungen i.d.R. das einzige systematisch erstell-
te Rechenwerk darstellt, aus dem Erkenntnisse Uber die
Lage der Unternehmung gewonnen werden kénnen.

. Re.F1

LEHRSTUHL FUR BWL

Univ.-Prof. Dr. Gerd Waschbusch m Universitat des Saarlandes m  www.refi.uni-saarland.de ST

& FINANZWIRTSCHAFT



Ablauf der Jahresabschlussanalyse

Der Ablauf der Jahresabschlussanalyse vollzieht sich in drei Phasen:

» Festlegung der Analyseziele (Konkretisierung der Unter-
suchungsbereiche)

» Aufbereitung der Informationen des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses

» Durchfihrung der Analyse und Interpretation der Ergebnisse
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Erste Phase der Jahresabschlussanalyse

1. Phase: Festlegung der Analyseziele (Konkretisierung der Untersuchungsbereiche)

Oberziel:
» Gesamtbeurteilung einer Unternehmung
Partialziele:

» Beurteilung der finanzwirtschaftlichen Lage (finanziellen Stabilitat) einer Unter-
nehmung:
Untergliederung in die Vermégensstrukturanalyse, die Kapitalstrukturanalyse, die
Liquiditatsanalyse sowie die finanzwirtschaftliche Cashflow-Analyse

» Beurteilung der erfolgswirtschaftlichen Lage (nachhaltigen Ertragskraft) einer
Unternehmunag:
Untergliederung in die Aufwands- und Ertragsstrukturanalyse, die Rentabilitats-
analyse sowie die Wertschépfungsanalyse

» Feststellung von Abhangigkeitsbeziehungen zwischen Unternehmungen einer
Unternehmensgruppe

» Beurteilung von Sozial- und Umweltschutzleistungen
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Zweite und dritte Phase der Jahresabschlussanalyse

2. Phase: Aufbereitung der Informationen des handelsrechtlichen Jahresabschlusses

» Erstellung einer Strukturbilanz

» ergebnisquellenorientierte Aufbereitung der Gewinn- und Verlustrechnung

3. Phase: Durchfliihrung der Analyse und Interpretation der Ergebnisse

Kennzahlen sind das Grundinstrumentarium bei der Durchfihrung der Jahresabschluss-
analyse. Hierbei handelt es sich um numerische Informationen, die bestimmte Sachver-
halte des Jahresabschlusses in komprimierter Form beschreiben.

Kennzahlen besitzen isoliert betrachtet nur eine geringe Aussagekraft. Aus diesem
Grund ist die Durchfihrung von Vergleichen sinnvoll, wobei folgende Vergleichsformen
unterschieden werden kénnen:

= Zeitvergleiche
= Betriebsvergleiche

= Soll-Ist-Vergleiche
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Systematisierung von Kennzahlen

Kennzahlen
|
| |
unternehmungsspezifische branchenspezifische
Kennzahlen Durchschnittszahlen
(Richtzahlen)

absolute Zahlen Verhaltniszahlen

— Einzelzahlen — Gliederungszahlen

— Summen — Beziehungszahlen

— Differenzen — Indexzahlen

— Mittelwerte

Abbildung leicht modifiziert entnommen aus Bieg, Hartmut; KuBmaul, Heinz: Externes Rechnungswesen, 3. Aufl.,
(Oldenbourg Wissenschaftsverlag) Minchen/Wien 2003, S. 294.
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Grundschema einer Strukturbilanz

Aktiva

Passiva

e jahresabschlussanalytisches
Anlagevermaogen

e jahresabschlussanalytisches
Umlaufvermdgen

jahresabschlussanalytisches
Eigenkapital

jahresabschlussanalytisches
Fremdkapital

— langfristig

— mittelfristig

— kurzfristig

Abbildung leicht modifiziert entnommen aus Bieg, Hartmut; KuBmaul, Heinz: Externes Rechnungswesen, 3. Aufl., (Oldenbourg

Wissenschaftsverlag) Midnchen/Wien 2003, S. 288.
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Ermittlung des bilanziellen Eigenkapitals

Gezeichnetes Kapital

nicht eingeforderte Einlagen
Kapitalricklage

Gewinnrucklagen
(unter Einbeziehung der Positionen:

+ Jahrestberschuss
. Jahresfehlbetrag
+ Gewinnvortra

J. Verlustvortrag
+ 50 % des Sonderpostens mit Rucklageanteil

/. Korrekturposten zur Aktivseite (Aufwendungen fir die Ingangsetzung und
Erweiterung des Geschaftsbetriebs, aktivische Steuerabgrenzung, aktivisches
Disagio, derivativer Geschafts- oder Firmenwert)

/. Bilanzverlust (Bilanzgewinn wird nicht hinzugerechnet)
/. eigene Anteile, sofern Korrektur des Eigenkapitals

= bilanzielles Eigenkapital

Abbildung modifiziert entnommen aus Bieg, Hartmut; KuBmaul, Heinz: Externes Rechnungswesen, 3. Aufl., (Oldenbourg
Wissenschaftsverlag) Midnchen/Wien 2003, S. 287.
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Verbindlichkeitenspiegel

Restlaufzeit r
Art der Gesamt- <1 1<r<s (>5 gesicherter Betrag Art der
Verbindlichkeit betrag Jahr Jahre Jahre Sicherheit
EUR EUR EUR EUR EUR
Summe
1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)

Erlauterungen:
(1) Angabe nach dem vorgeschriebenen Bilanzgliederungsschema (vgl. § 285 Nr. 2 HGB)
(2) Betrag ergibt sich aus der Bilanz
(3) Betrag ergibt sich aus der Bilanz (vgl. § 268 Abs. 5 Satz 1 HGB)
(4) Ergebnis aus (2) ./. (3) ./. (5)
(5) Angabe gemal3 § 285 Nr. 1 Buchstabe a) HGB
(6) Angabe gemal § 285 Nr. 1 Buchstabe b) HGB
(7) Angabe gemal3 § 285 Nr. 1 Buchstabe b) HGB
Beachte auch die Erleichterung in § 288 Satz 1 HGB fir die kleine Kapitalgesellschaft und in § 327 Nr. 2 HGB fir die mittelgrof3e
Kapitalgesellschatft.
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Erfolgsschichten nach § 275 Abs. 2 und Abs. 3 HGB (Erfolgsspaltung in der GuV)

Erfolgsschicht Posten GKV Posten UKV
Betriebsergebnis 1-8 1-7
+ Finanzergebnis 9-13 8—-12
= Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaéftstatigkeit 14 13
+ AulRerordentliches Ergebnis 15— 17 14 - 16

= Jahresergebnis vor Steuern —— ——
— Steuern vom Einkommen

und vom Ertrag 18 17
— Sonstige Steuern 19 18

= Jahreserfolg (Jahresiber-
schuss/Jahresfehlbetrag) 20 19

Abbildung modifiziert entnommen aus Bieg, Hartmut; KuBmaul, Heinz: Externes Rechnungswesen, 3. Aufl., (Oldenbourg
Wissenschaftsverlag) Midnchen/Wien 2003, S. 162.
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Betriebswirtschaftliches Erfolgsspaltungsschema

Betriebszugehorigkeit

RegelmanRigkeit

betriebliche
Erfolgskomponenten

betriebsfremde
Erfolgskomponenten

regelmafig anfallende
Erfolgskomponenten

ordentliches
betriebliches
Ergebnis
(Betriebsergebnis)

ordentliches
betriebsfremdes
Ergebnis
(Finanzergebnis)

unregelmalig anfallende
Erfolgskomponenten

Aul3erordentliches Ergebnis
(im betriebswirtschaftlichen Sinne)
(aperiodische und aulRergewothnliche
Erfolgskomponenten)

Abbildung modifiziert entnommen aus Coenenberg, Adolf G.; Schultze, Wolfgang; Biberacher, Johannes: Externes
Rechnungswesen, Jahresabschluss — Lerneinheit 4: Erfolgsrechnung, Anhang, Lagebericht und Jahresabschlussanalyse —,

Stuttgart 1999, S. 15.
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Gegenuberstellung des betriebswirtschaftlichen Erfolgsspaltungskonzepts und der

Erfolgsspaltung im Rahmen des HGB

Betriebswirtschaftliches
Erfolgsspaltungskonzept

|

Jahresliberschuss/-fehlbetrag

v v

Ordentliches Ergebnis AulRerordentliches Ergebnis

Betriebs- Finanz- Aperiodische AuBBergewdhnliche
. . Erfolgs- Erfolgs-
ergebnis ergebnis
komponenten komponenten

Ergebnis aus gewdhnlicher AuBerordentliches

Geschaftstatigkeit Ergebnis

t )

Jahresiberschuss/-fehlbetrag

?

Erfolgsspaltung im
Rahmen des HGB

Abbildung entnommen aus Coenenberg, Adolf G.; Schultze, Wolfgang; Biberacher, Johannes: Externes Rechnungswesen, Jahresabschluss
— Lerneinheit 4: Erfolgsrechnung, Anhang, Lagebericht und Jahresabschlussanalyse —, Stuttgart 1999, S. 16.
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Vermégensstrukturanalyse

Anhand der Vermdégensstrukturanalyse wird versucht, Informationen
Uber die Kapitalverwendung, also Uber die Art und die Zusammen-
setzung des Vermdgens sowie Uber die Dauer der Vermbgensbindung
zu erlangen. Das Ziel der Vermdgensstrukturanalyse ist mit dem Ziel der
Analyse der Liquiditatslage eng verbunden, denn von einem bei der
Untersuchung der Vermdégenslage festgestellten fallenden Fristigkeits-
grad der Vermdgensbindung ist auf ein steigendes Liquiditatspotenzial
einer Unternehmung zu schlief3en.

Kennzahlen der Vermdégensstrukturanalyse:
» Vermoégensintensitatskennzahlen

» Umschlagskoeffizienten
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Vermdgensintensitatskennzahlen

Bezeichnung

Formel

Vermogensintensitatskennzahlen

Anlagevermogensintensitat in %
(Anlagenintensitat)

Anlagevermdgen

Bilanzsumme

Umlaufvermoégensintensitat in %
(Arbeitsintensitat)

Umlaufvermdgen

Bilanzsumme

Intensitat des Sachanlagevermdgens
in %

Sachanlagevermdogen
Bilanzsumme

Intensitat des Finanzanlagevermdgens
in %

Finanzanlagevermdgen

Bilanzsumme
Vorratsintensitat (Vorratsquote) Vorratsvermogen
1 [0)
in % Bilanzsumme

Intensitat der Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe in %

Roh—, Hilfs — und Betriebsstoffe

Bilanzsumme

Intensitat der unfertigen Erzeugnisse
und unfertigen Leistungen in %

unfertige Erzeugnisse und unfertige Leistungen

Bilanzsumme

Intensitat der fertigen Erzeugnisse und
Waren in %

fertige Erzeugnisse und Waren
Bilanzsumme

Univ.-Prof. Dr. Gerd Waschbusch m Universitat des Saarlandes m www.refi.uni-saarland.de
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Umschlagskoeffizienten

Umschlagskoeffizienten

Umschlagsdauer des Sachanlage-
vermdgens (in Tagen)
oder

Umschlagsdauer des Sachanlage-
vermdgens (in Jahren)

Sachanlagevermdgen
Umsatzerlose

x 360

oder

Sachanlagevermdgen
Abschreibungen auf das Sachanlagevermdégen

Umschlagsdauer des Umlaufver-
mogens (in Tagen)

Umlaufvermdgen
Umsatzerlose

x 360

Umschlagsdauer des
Vorratsvermdgens (in Tagen)

Vorrate

——x 360
Umsatzerldse

Umschlagsdauer der Fertigerzeugnisse
und Waren (in Tagen)

fertige Erzeugnisse und Waren
Umsatzerldse

x 360

Lagerdauer der Vorrate (in Tagen)

Vorrate

X 360
M aterialaufwand

Debitorenziel (-laufzeit)
(in Tagen)

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

~ X 360
Umsatzerldse

Kreditorenziel (-laufzeit)
(in Tagen)

Verbindlichkejten aus Liefer nund
Leisthngén + VIVechsEJeslv Irb?ngvi%ﬁke%ten

e
/ -Verander des Bestandes
i s-u 3 rlilt-:r]bgsstof%n

x 360

Kreditanspannung in %

Verbindlichkejten aus Liefer n und
Leistungen + echselverblenlcjjvi%ﬁkéllten

Forderungen aus

- =

ieferungen und Leistungen
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Kapitalstrukturanalyse

Bei der Analyse der Kapitalstruktur wird versucht, Informationen
Uber die Kapitalaufbringung zu ermitteln. Dabei soll insbesondere
Uber Art, Sicherheit und Fristigkeit des Kapitals zum Zweck der Ab-
schatzung der Finanzierungsrisiken Aufschluss erlangt werden.
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Kennzahlen der Kapitalstrukturanalyse

Bezeichnung Formel
Eigenkapitalguote in % Eigenkapital

Gesamtkapital
Fremdkapitalquote in % Fremdkapital
(Anspannungsgrad)

Gesamtkapital

Fremdkapital

Verschuldungsgrad in % Eigenkapital

Eigenkapital
Eigenkapitalkoeffizient in % —lgenxapita’

Fremdkapital

Gewinnriicklagen
(bilanzielles) Eigenkapital

Selbstfinanzierungsgrad in %

Intensitat des langfristigen Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
Kapitals in % Gesamtkapital
Intensitat des mittelfristigen mittelfristiges Fremdkapital

Kapitals in % Gesamtkapital

Intensitat des kurzfristigen kurzfristiges Fremdkapital
Kapitals in % Gesamtkapital

kurzfristiges Fremdkapital
Fremdkapital

Fremdkapitalstruktur 1 in %

mittelfristiges Fremdkapital
Fremdkapital

Fremdkapitalstruktur 2 in %

langfristiges Fremdkapital
Fremdkapital

- Re.F1
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Liquiditatsanalyse/finanzwirtschaftliche Cashflow-Analyse

Ziel der Liquiditatsanalyse ist es, die Fahigkeit einer Unternehmung
zu beurteilen, zukinftig ihre zwingend (d.h. vertraglich oder gesetz-
lich zwingend bzw. wirtschaftlich unumganglich) falligen Zahlungs-
verpflichtungen uneingeschrankt erfillen zu kénnen.

Die Analyse der Liquiditat ist als Verbindungsstiick zwischen der
Vermdégens- und Kapitalstrukturanalyse anzusehen, da sie bestimmte
Vermdégens- und Kapitalpositionen einander gegenuberstellt. Dabei
ist das Ziel, Aussagen Uber die Liquiditatslage einer Unternehmung
zu treffen, ein herausragendes Ziel der Jahresabschlussanalyse, denn
(drohende) Zahlungsunfahigkeit ist Insolvenzgrund und zieht in der
Regel die Zerschlagung der Unternehmung nach sich.
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Kennzahlen der Liquiditatsanalyse

Bezeichnung

Formel

langfristige Vermégens-Kapitalrelation
in % (Variante 1)

langfristiges Kapital (EK)
langfristiges Vermdgen (AV)

langfristige Vermdgens-Kapitalrelation
in % (Variante 2)

langfristiges Kapital (EK + langfristiges FK)
langfristiges Vermdgen (AV)

kurz-/mittelfristige Vermogens-
Kapitalrelation in %

kurz - /Imittelfristiges Kapital
(kurzfristiges + mittelfristiges Fremdkapital)

kurz - /mittelfristiges Vermdgen (UV)

Netto-Umlaufvermégen (working
capital) in Tausend € bzw. in %

Umlaufvermoégen
— (kurzfristiges + mittelfristiges Fremdkapital)

oder

Umlaufvermdgen

kurzfristiges + mittelfristiges Fremdkapital

Liquiditat 1. Grades in %
(Barliquiditat)

liqguide M ittel
kurzfristiges Fremdkapital

Liquiditat 2. Grades in %
(Liquiditat auf kurze Sicht)

liguide Mittel + kurzfristige Forderungen

kurzfristiges Fremdkapital

Liquiditat 3. Grades in %

liqguide Mittel + kurzfristige Forderungen + Vorréte

kurzfristiges Fremdkapital
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Kennzahlen der Cashflow-Analyse

Bezeichnung Formel

Cashflow-Rate in % Cashflow
Umsatzerldse
oder oder

Cashflow-Rate in % Cashflow

Gesamtleistung

dynamische Verschuldungsfahigkeit kurzfristiges Fremdkapital

(in Jahren)
(Variante 1) Cashflow

dynamische Verschuldungsfahigkeit kurz - + mittelfristiges Fremdkapital
(in Jahren)

(Variante 2) Cashflow

dynamische Verschuldungsfahigkeit | kurz- + mittel - + langfristiges Fremdkapital
El\?ajr?ahr:’[een)B) Cashflow
Selbstfinanzierungsquote des Anlagevermdgen

Anlagevermdgens (in Jahren) Cashflow
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Finanzierungsregeln

Finanzierungsregeln

horizontale Finan-
zierungsregeln
= Kapital-Vermdgens-
strukturregeln

vertikale Finan-
zierungsregeln

= Kapitalstrukturregeln

Goldene Finanzie-
rungsregel
= Goldene Bankregel

Goldene Bilanz-
regel

Fristenentsprechung
zwischen Kapital und

Fristenentsprechung
zwischen Kapital und

FK:EK=1:1
FK

EK

Vermogen Vermdgen unter Ver- V=1= 100%
wendung bestimmter
Finanzierungsarten
engste Fassung weitere Fassung weiteste Fassung
AV : (EK + (AV + langfr. UV)
AV : EK langfr. FK) : (EK + langfr. FK)
=1:1 =1:1 =1:1
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Aufwands- und Ertragsstrukturanalyse/Rentabilitatsanalyse

Gewinnerzielung ist das vorrangige Ziel einer Unternehmung. Inso-
fern wird im Rahmen der externen Jahresabschlussanalyse versucht,
aufgrund einer Analyse der Ertragskraft ein Urteil dartber abzu-
geben, ob eine Unternehmung dieses Ziel erreicht. Unter Ertrags-
kraft ist die Fahigkeit einer Unternehmung zu verstehen, in der Zu-

kunft Erfolge zu erwirtschaften.
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Kennzahlen der Aufwands- und Ertragsstrukturanalyse

Bezeichnung

Formel

Materialaufwandsquote in %
(Materialintensitat)

Materialau fwand
Gesamtleis  tung

Personalaufwandsquote in %
(Personalintensitat)

Personalau fwand
Gesamtleis tung

Abschreibungsaufwandsquote in %
(Kapitalintensitat)

Abschreibu ngen auf Sachanlage n und immateriel le Anlagen

Gesamtleis  tung

sonstige betriebliche
Aufwandsquote in %

sonstige  betrieblic  he Aufwendung en
Gesamtleis  tung

Rohergebnisquote in %

Rohergebni S
Gesamtleis tung

Zinsaufwandsquote in %

Zinsen und ahnliche  Aufwendung en
Gesamtleis  tung

Herstellungsquote in %

Herstellun  gskosten
Umsatzerld se

Vertriebsquote in %

Vertriebsk  osten
Umsatzerlo se

Verwaltungsquote in %

al Ig emeine  Verwaltung skosten
Umsatzerlo se

Umsatz je Beschaftigtem in Tausend €

Umsatzerlo se
Zahl  der Bescha ftigen

Rohergebnis je Beschaftigtem
in Tausend €

Rohergebni s
Zahl der Bescha ftigten

Personalaufwand je
Beschaftigtem in Tausend €

Personalau fwand
Zahl der Bescha  ftigten

Spartenkennzahl Sparte X in %

Umsatzerld se Sparte X
Umsatzerld se

Inlandsquote in %

Inlandsums atz
Umsatzerlo se

Auslandsquote in %

Auslandsum satz
Umsatzerld se
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Kennzahlen der Rentabilitatsanalyse

Bezeichnung

Formel

Eigenkapitalrentabilitdt in %

Jahresergebnis (JU) vor bzw. nach Steuern
Eigenkapital

Fremdkapitalrentabilitat in %

Zinsen und dhnliche Aufwendungen (FKZ)
Fremdkapital

Gesamtkapitalrentabilitat in %

Jahresergebnis (JU) vor bzw. nach Steuern
+ Zinsen und &hnliche Aufwendungen (FKZ)

Gesamitkapital
Umsatzrentabilitit in % JU vor bzw. nach Steuern
(Variante 1) Unnsatzerlése
(Gesamt-) Kapitalumschlags- Umsatzerlose
haufigkeit Gesamtkapital

Return on Investment (ROI) in %
(Gesamtkapitalrentabilitat i. S. d.
Du Pont-Schemas)

Umsatzrentabilitat
(Variante 1)

(Gesamt-) Kapitalum-
schlagshaufigkeit

JU vor bzw. nach Steuern

Gesamtkapital
Umsatzrentalbilitét in % Betriebsergebnis (Betriebserfolg)
(Variante 2) Umsatzerlose
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Grenzen der Jahresabschlussanalyse

» Der Jahresabschluss stellt seine Informationen — auch bei pub-
lizitatspflichtigen Unternehmungen - grundsatzlich sehr spat
zur Verflgunag.

» Der Jahresabschluss ist stichtagsbezogen und stellt nur eine
Momentaufnahme der betrachteten Unternehmung dar.

» Jahresabschluss und Lagebericht sind Rechenschaftsberichte
Uber vergangene Perioden (Folge: mangelnde Zukunftsbezo-
genheit der Informationen).

» Der Jahresabschluss enthalt wichtige EinflussgréoBen zuklnftiger
Zahlungsstréme nicht.

- Re.F1
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Grenzen der Jahresabschlussanalyse

» Die in den Jahresabschluss eingehenden Zahlen werden durch
handelsrechtliche und steuerrechtliche Bilanzierungs- und Bewer-
tungsvorschriften bestimmt.

» Die Bilanz lasst nicht erkennen, welche Vermdégensteile zur Sicher-
heit Ubereignet, verpfandet oder abgetreten worden sind.

» Bei der Kennzahlenbildung kénnen wichtige Erkenntnisse durch
die Zusammenfassung von Einzelposten zu Sammelposten ver-
loren gehen.

» Haufig fehlt ein objektiver VergleichsmaBstab fir Kennzahlen, an
dem ihr Erftllungsgrad beurteilt werden kénnte.

_ Re.F1
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