Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
die Pharmaindustriebranche —
Eine Analyse ausgewahlter Kennzahlen von
zwei grolRen deutschen Aktiengesellschaften
der Pharmaindustrie

- Diplomarbeit -
Hochschule des Bundes fir 6ffentliche Verwaltung
Fachbereich Finanzen

im Fach: Betriebswirtschaftslehre

vorgelegt von:
Lorenzo.Marino@zoll.bund.de

vorgelegt am: 05.08.2022
Erstprifer/-in: Kouzmenko, Anna

Zweitprufer/-in: Kinne, Christian


mailto:Lorenzo.Marino@zoll.bund.de

Inhaltsverzeichnis

ADBKUIrZUNGSVEIZEICANIS ......eeiiiiiii i Il
ADBDIlAUNGSVEIrZEICANIS .....coiiiiiiiiiei e 1
1 EINIEITUNG .o 1
2 JahresabsChIUSS .......ccoociiiiii e 2
2.1 Definition JahresabschlUsS............ccooiiiiiiiiiiie e 2
22 Aufgaben des Jahresabschlusses...........cccccviiiiiiiiii, 2

3 Jahresabschlussanalyse ............coooiiiiiiiiii e 4
3.1 Definition Jahresabschlussanalyse............ccccceiiiiiiiniiic e 4
3.2 Ablauf der Jahresabschlussanalyse .............cccoooiiiiiiiiiieeeeeee 4
3.3 Adressaten und deren Ziele der Jahresabschlussanalyse .................. 5
34 VergleichsmalStabe. ... ....ooiiiiiiiiie e 6
3.5 KeNNZANIEN ... e 8
3.6 Grenzen der Jahresabschlussanalyse............cccccooieiiiiiiiinicccien, 10

4 JahresabschlusspolitiK ..o, 12
4.1 Definition JahresabschlusspolitiK............ccoovveiiiiiiiineeee, 12
4.2 Instrumente der JahresabschlusspolitiK.............ccooeeeeeeeeeeeieeceeeeee, 13
43 Auswirkung der JahresabschlusspolitiK............cccccoviiiiiiiiinine 14

5 Unternehmensvorstellung ...........ooovieiiiiiiiiiii e 16
6 Durchflihrung der Jahresabschlussanalyse ............cccccoeiiiiiiiiiiee e 16
6.1 Informationsbeschaffung ............ccooiviiiiii 16
6.2 Datenaufbereitung ..........ccuviiiiiiiiiiiii e 17
6.3 Kennzahlenbildung und Auswertung ...........ccccceeeeiiiiieeie e 19
6.3.1  Eigenkapitalquote..........cceoiiiiiiiiiiii e 20
6.3.2 Fremdkapitalquote ........ccoooeieiiieii e, 21
6.3.3  VerschuldungSgrad .........c.coooiiiiiiiiin i 22
6.3.4  Anlageintensitat............oooiiiiiiii 22
6.3.5  VermOgensintensitat ..........ccooouiiiiiiiiiii 23
6.3.6  Deckungsgrad A und Deckungsgrad B ...........cccoooieiiiiiiiiiiinenne 24
6.3.7 Liquiditatsgrad | und Liquiditatsgrad Il.............ccooociiiiiiinni. 26
6.3.8  Operatives Ergebnis/Betriebsergebnis............cccccoeiviiiiiiiiiiinne.n. 28
6.3.9  Umsatzrentabilitat ... 31

7 = 4 | PSPPSR 32
LiteraturverZeiChNiS . ..........uiiiiiie e \
Eidesstaatliche ErkIArung ..o \%



Abkurzungsverzeichnis

Abb. Abbildung

Abs. Absatz

ARAP | Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
bspw. beispielsweise

bzw. beziehungsweise

f. folgende

ff. fortfolgende

gem. gemaf

ggf. gegebenenfalls

GJ Geschaftsjahr

GuV Gewinn- und Verlustrechnung
HGB Handelsgesetzbuch

J. Jahr

It. laut

Mio. Millionen

Nr. Nummer

0.g. oben genannt

PRAP Passive Rechnungsabgrenzungsposten
S. Satz

StGB Strafgesetzbuch

u.a. unter anderem

vgl. vergleiche

Vj. Vorjahr

z.B. zum Beispiel




Abbildungsverzeichnis

Abb. 1: Kennzahlenarten ...............ooiiii i 9
Abb. 2: Instrumente der Jahresabschlusspolitik.............cccoccvieiniiiiiiiieeie 13
Abb. 3: Strukturbilanz Bayer AG flr 2021, 2020 .........coeviiiiiieiniee e 17
Abb. 4: Strukturbilanz Bayer AG fir 2019, 2018 .........coiiiiiieeee e 18
Abb. 5: Strukturbilanz STADA Arzneimittel AG fiir 2021, 2020 ...........coevvveeeeennen. 18
Abb. 6: Strukturbilanz STADA Arzneimittel AG fir 2019, 2018..........cccevieeriennne 19



1 Einleitung

In dieser Ausarbeitung soll erdrtert werden, inwieweit die Corona-
Pandemie einen Einfluss auf die Pharmaindustriebranche hatte.
Das Bundesministerium fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung stellte fest, dass ,[d]ie Coronavirus-Pandemie [...] die
groRte globale Gesundheitskrise seit Jahrzehnten! ist. ,Die Ent-
wicklung der deutschen Wirtschaft wird seit Anfang dieses Jahres
[2020] von der Ausbreitung der Corona-Pandemie bestimmt.“? Die
Unternehmen mussten Mallnhahmen zur Einddmmung der Pande-
mie ergreifen, welche zu geanderten Produktionsablaufen oder gar
zu Produktionsausfallen flhrten. Beispielsweise musste in den Pro-
duktionsstatten ein Sicherheitsabstand zu den einzelnen Mitarbei-
tern gewahrleistet werden, welche Arbeitsplatzumstrukturierungen
mit sich brachten.® Ein weiteres Beispiel fur die Auswirkung der
Corona-Pandemie in den Unternehmen sind die, durch die verrin-
gerte Produktion, entstandenen globale Lieferengpasse, welche
ebenso die Produktion beeintrachtigten.*

Um die Auswirkung der Corona-Pandemie auf die Pharmaindustrie-
branche analysieren zu kdnnen wurden zwei grol3e deutsche Kapi-
talgesellschaften der Pharmaindustriebranche als Datenbasis ver-
wendet. Die Jahresabschlisse der Unternehmen aus den Jahren
2018, 2019 werden als ,Normaljahre® mit den Jahresabschliissen
der Jahre 2020, 2021 als ,Pandemiejahre* anhand ausgewahlter
Kennzahlen verglichen.

Das Ziel dieser Arbeit ist es, einen Branchenuberblick im ,Normal-
zustand® (Jahre 2018, 2019) zu erhalten und diesen mit den ,Pan-
demiejahren” (Jahre 2020, 2021) anhand von Kennzahlen zu ver-
gleichen und die Auswirkung der Corona-Pandemie auf die Phar-
maindustriebranche auszuwerten. Hierfir werden zu Beginn der Ar-
beit die theoretischen Grundlagen sowie das Fachwissen zu den
Themen Jahresabschluss, Jahresabschlussanalyse sowie Jahres-
abschlusspolitik erarbeitet und erértert. Anschlief3end folgt die Jah-
resabschlussanalyse, indem eine Strukturbilanz erstellt wird und die
Kennzahlen gebildet und ausgewertet werden. AbschlieRend wer-
den im Fazit die gesammelten Erkenntnisse der einzelnen Kenn-
zahlen in einer Gesamtbetrachtung bewertet, um einen RUck-
schluss darauf ziehen zu konnen, ob die Corona-Pandemie eine
Auswirkung auf die Pharmaindustriebranche hatte.

" Bundesministerium flr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung,
08.07.2022.

2 Jorg Hinze, 2020.

3 Bundeszentrale fiir politische Bildung, 23.06.2021.

4Bundeszentrale fiir politische Bildung, 23.06.2021.



2 Jahresabschluss

21 Definition Jahresabschluss

Der Jahresabschluss der Kaufleute gem. § 242 Abs. 3 HGB wird
aus der Bilanz gem. § 242 Abs. 1 HGB und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung gem. § 242 Abs. 2 HGB gebildet. Eine Ausnahme bil-
den hierbei die Einzelkaufleute gem. § 241a HGB, welche von der
Pflicht einer Erstellung des Jahresabschlusses befreit sind.® Die Bi-
lanz gibt das Verhaltnis des Vermdgens und der Schulden zum
Ende des Geschéftsjahres an.® Wahrend die Gewinn- und Verlust-
rechnung eine Gegenuberstellung der im Geschéaftsjahr angefalle-
nen Aufwendungen und Ertrage ist.” Kapitalgesellschaften haben
gem. § 264 Abs. 1 S. 1 HGB die Pflicht ihren Jahresabschluss um
einen Anhang zu erweitern, welcher eine Einheit zwischen der Bi-
lanz und der Gewinn- und Verlustrechnung bildet.? MittelgrofRe und
grolRe Kapitalgesellschaften haben dartber hinaus ebenso die
Pflicht, einen Lagerbericht aufzustellen.® Eine Kapitalflussrechnung,
sowie ein Eigenkapitalspiegel sind flr kapitalmarktorientierte Kapi-
talgesellschaften (§ 264d HGB) eine zusatzliche Erweiterungspflicht
des Jahresabschlusses.'® Von dieser Pflicht sind die kapitalmarkto-
rientierten Kapitalgesellschaften nur befreit, wenn sie zur Aufstel-
lung eines Konzernabschlusses nach §§ 290 ff. HGB verpflichtet
sind.™

22 Aufgaben des Jahresabschlusses

Gem. § 264d Abs. 2 S.1 HGB hat der Jahresabschluss der Kapital-
gesellschaft ein Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage zu
vermitteln, welches den tatsachlichen Verhaltnissen entspricht.
Hierbei muss der Jahresabschluss, die Biicher, die Inventare sowie
die Bilanz dem Gesetz nach (§§ 238 Abs. 1, 239 Abs. 4, 241 Abs.

1,2 und 3, 243 Abs. 1, 256, 257 Abs. 3, 264 Abs. 2, 297 Abs. 2 und
322 Abs. 3 HGB) unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmafi-
ger Buchfiihrung erstellt werden.'? Der Begriff der ordnungsgema-
Ren Buchfuhrung ist jedoch ein unbestimmter Rechtsbegriff, wel-
cher durch die Rechtsprechung, die Wissenschaft und der Praxis
definiert wurde.”™ Unter den Grundséatzen der ordnungsgemaflen
Buchfuihrung versteht man, allgemein anerkannte Regeln Uber das

5 \igl.Wéltje, 2022, S. 29.

6 Vgl. Graumann, 2015, S. 1.

7 Vgl. Graumann, 2015, S. 1.

8 Vgl. Wélije, 2022, S. 34.

9 Vgl. Graumann, 2015, S. 1.

10 \gl. Wéltje, 2022, S. 34.

1 Vgl. Graumann, 2015, S. 1.

12 \/gl. Schildbach [u. a.], 2019, S. 138.
3 Vgl. Freidank u. Velte, 2013, S. 295.



Fuhren von Handelsblichern, sowie Regeln Uber die Erstellung des
Jahresabschlusses.™

Die Adressaten des Jahresabschlusses kdnnen sowohl interne als
auch externe Unternehmensinteressenten sein. Beispiele hierfir
waren Lieferanten, Kunden, Glaubiger, Arbeitnehmer, Anteilseig-
ner, Aufsichtsrate, staatliche Stellen sowie die Unternehmenslei-
tung.®

Der Jahresabschluss erfiillt fir die unter anderem oben genannten
Adressaten eine Informations- sowie eine Zahlungsbemessungs-
funktion. Die Dokumentationsaufgabe, bei der ein Urkundenbeweis
durch Aufzeichnung aller Geschaftsvorfalle erstellt wird, ist Teil der
Informationsfunktion. Dies ist vor allem fiir den Kaufmann relevant,
welcher bei Insolvenz durch seinen Jahresabschluss beweisen
mdchte, dass er keine strafbaren Handlungen gem. §§ 283 bis 283d
StGB durchgefiihrt hat.'® Auch wird dem Jahresabschluss eine Kon-
trollaufgabe zugeschrieben, indem durch eine Soll-Ist-Analyse ver-
schiedener Kennzahlen auf bspw. die Wirtschaftlichkeit, Produktivi-
tat oder Rentabilitat zurlickgeschlossen werden kann.'” Der Gesetz-
geber sieht die Informationsfunktion als Hauptfunktion des Jahres-
abschlusses an, da er durch den Anhang (§§ 284 — 288 HGB) und
den Lagebericht (§ 289 HGB, § 315 HGB) dem Jahresabschluss
umfangreiche Informations- und Erlauterungspflichten auflegt.’® Die
Informationsfunktion Iasst sich somit zusammenfassen als die Auf-
gabe, die allen Adressaten ermdglichen soll, verlassliche und aus-
sagekraftige Daten Uber die finanzielle, sowie wirtschaftliche Lage
eines Unternehmen zu erhalten und somit ihre Beteiligung und In-
teresse am Unternehmen (in jeglicher Form) besser beurteilen und
einschatzen zu kénnen.™

Fur Aktiengesellschaften und Anteilseigner ist insbesondere die
Zahlungsbemessungsfunktion von hoher Relevanz, da diese unter
anderem die Gewinnermittlung, welche die Grundlage der Dividen-
denzahlungen darstellt, beinhaltet.?’ In Form von Ausschiittungs-
sperren wird die Einhaltung des Mindesthaftungsvermégen gewahr-
leistet, wodurch der Glaubigerschutz ebenso beriicksichtigt wird.?!
Auch flir den Fiskus stellt die Zahlungsbemessungsfunktion des
Jahresabschlusses eine elementare Aufgabe dar, da anhand von

14 Vgl. Wéltje, 2022, S. 30.

15 Vgl. Woltje, 2022, S. 27.

16 V/gl. Bitz [u. a.], 2014, S. 42.

7 Vgl. Graumann, 2015, S. 4.

18 \/gl. Schultze [u. a.], 2021, S. 20.
19 \Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 23.
20 \Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 20.
21 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 20.



dem Steuerbilanzgewinn festgelegt wird, wie die Besteuerungnach
dem Einkommen-, Kérperschaft- oder Gewerbesteuergesetz erfolgt
und somit die Hohe der Steuereinnahmen bestimmt werden.?? Dem-
nach ist die Zahlungsbemessungsfunktion vor allem fir die Festle-
gung von Dividenden- und Steuerzahlungen von hoher Bedeu-
tung.?

3 Jahresabschlussanalyse

3.1 Definition Jahresabschlussanalyse

Der Begriff ,Jahresabschlussanalyse“ (auch: Bilanzanalyse) be-
zeichnet ein systematisches Verfahren der Informationsaufberei-
tung, -gewinnung und -auswertung der im Jahresabschluss verflg-
baren Daten, zur Gewinnung von Erkenntnissen tber die wirtschaft-
liche Lage sowie die zuklnftige Unternehmensentwicklung, um die
Entscheidungsfundierung und -verbesserung des jeweiligen Adres-
saten zu erméglichen.?*

32 Ablauf der Jahresabschlussanalyse
Die Analyse erfolgt dabei in folgenden Schritten:
1.) Informationsbeschaffung
Hierbei werden die gewlinschten Informationen, wie bspw.:
- Jahresabschluss des Berichtsjahres und ggf. der Vor-
jahre,
- Jahresabschlisse von Unternehmen der gleichen Bran-
che
beschafft und gesichtet.?®
2.) Datenaufbereitung
In diesem Schritt werden die vorliegenden Daten anhand ei-
ner Strukturbilanz aufbereitet. Die Strukturbilanz dient dazu,
einzelne Posten der Bilanz durch Umgliederung und Umbe-
wertung aufzubereiten und vergleichbare Grofen fir die
Kennzahlenberechnung anzufertigen.?
3.) Kennzahlenbildung
Nun werden die finanzwirtschaftlichen sowie erfolgswirt-
schaftlichen Kennzahlen anhand von den Interessen des
Adressaten/Analysten ausgewahlt und errechnet.?’

22 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 22.
28 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 23.
24 \/gl. Graumann, 2015, S. 7.

25 Vgl. Roos, 2021, S. 356.

26 \/gl. Wéltje, 2022, S. 2309.

27 \gl. Wéltje, 2022, S. 234.



4.) Kennzahlenauswertung
Die errechneten Kennzahlen werden anschlielend durch ei-
nen Vergleichsmalistab (Zeitvergleich, Betriebsvergleich,
Soll-Ist-Vergleich) ausgewertet und interpretiert.?

33 Adressaten und deren Ziele der Jahresabschlussana-
lyse
Das oben gezeigte Schema zur Jahresabschlussanalyse zeigt auf,
dass die Analyse, jenach Adressaten, verschiedene Schwerpunkte
aufweisen kann und jeder Adressat dabei verschiedene Ziele mit
der Jahresabschlussanalyse verfolgt. Hierbei kommen sowohl un-
ternehmensinterne als auch unternehmensexterne Personen als
Adressat in Betracht.
Unternehmensinterne sind Personen, die Zugang zu weiteren Infor-
mationen Uber den Jahresabschluss und allgemein verdffentlichte
Informationen hinaus besitzen.?°
Unternehmensexterne Personen besitzen lediglich den Zugang zu
den allgemein veroffentlichten Informationen sowie den Jahresab-
schluss.®°

Grundsatzlich lassen sich als Ziele aller Adressaten die Beurteilung
der finanziellen Stabilitédt sowie die Beurteilung der Ertragslage, in
unterschiedlicher Wichtigkeit, herauskristallisieren.®'

Fur Glaubiger, Lieferanten, Kunden und Arbeitnehmer ist die finan-
zielle Stabilitét, also die Risikobewertung der planmalligen Leis-
tungsverpflichtung (wie bspw. termingerechte Begleichung von
Schulden sowie die termingerechte Zahlung von Léhnen und Ge-
haltern) von besonderer Bedeutung.*

Hingegen ist fur Anteilseigner (z.B. Aktionare) die Ermittlung der Er-
tragslage von hoher Relevanz, um Uber das Potenzial der Dividen-
denausschuttung, sowie Uber das Potenzial der Kursentwicklung
Rickschliisse ziehen zu kdnnen.*

Fur konkurrierende Unternehmen stellt die Ermittlung der Ertrags-
lage ein VergleichsmaRstab fiir das eigene Unternehmen dar.®*
Unternehmensinterne Adressaten (wie bspw. die Unternehmenslei-
tung) verfolgen als Ziel der Jahresabschlussanalyse unter anderem
eine Informations-, Kontroll- sowie Steuerungsfunktion, da der Jah-
resabschluss fur kleine und mittlere Unternehmen oftmals das

28 Vgl. Roos, 2021, S. 57.

29 \/gl. Bitz [u. a.], 2014, S. 479

30 \gl. Bitz [u. a.], 2014, S. 479

31 Vgl. Roos, 2021, S. 355

%2 vgl. Schultze [u. a.], 2021, 1089 f.
33 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, 1089 f.
34 Vgl.Schultze [u. a.], 2021, 1089 f.



einzige systematisch erstellte Rechenwerk ist, welches Uber die
Entwicklung des Unternehmens Informationen bietet.*

Aufgrund der ihr obliegenden Offentlichkeitswirkung beziiglich der
vorherig genannten Adressaten, welche meist in einem Geschafts-
verhaltnis oder in einer anderweitigen Beziehung zu dem GroRun-
ternehmen stehen, ist die Jahresabschlussanalyse fur unterneh-
mensinterne Adressaten von besonderer Bedeutung.3®

Das Erfolgspotenzial ist fir alle Adressaten von gleich hoher Bedeu-
tung, da es die Voraussetzung fur finanzielle Stabilitat sowie der Er-
tragskraft ist.*”

Die finanzielle Stabilitat ist ein wichtiger Baustein der Erwirtschaf-
tung von Ertrdgen und der Realisierung von Erfolgspotenzialen.
Wahrend auf der anderen Seite die finanzielle Stabilitdt ohne Er-
trage und Erfolgspotenzialen bedroht ist.®

Alle drei Ziele (finanzielle Stabilitat, Ertragskraft, Erfolgspotenzial)
sind somit unmittelbar voneinander abhangig, weshalb daher eine
Jahresabschlussanalyse stets umfassend zu betrachten ist.*

Die Jahresabschlussanalyse lasst sich somit in eine finanzwirt-
schaftliche und erfolgswirtschaftliche Jahresabschlussanalyse un-
tergliedern.*° Die finanzwirtschaftliche Jahresabschlussanalyse
dient dazu Informationen Uber die Kapitalherkunft, -verwendung
und dessen Beziehung zueinander zu erhalten.*' Wahrend die er-
folgswirtschaftliche Jahresabschlussanalyse dazu dient die aktuelle
und zukunftige Ertragskraft sowie die Erfolgspotenziale einschatzen
zu koénnen.*?

34 Vergleichsmalstabe

Im vorherig aufgezeigten Ablaufschema der Jahresabschlussana-
lyse wurde unter dem Punkt ,4. Kennzahlenauswertung® die Anwen-
dung von Vergleichsmalistaben aufgezeigt. Im folgenden Abschnitt
wird auf die einzelnen Vergleichsmalistdbe genauer eingegangen.

Zunachst ist jedoch die Frage zu klaren, weshalb Vergleichsmal}-
stédbe grundsatzlich angewandt werden.

Die Jahresabschlussanalyse erfolgt im Ausgangspunkt dadurch,
dass die Daten eines Unternehmens und eines Jahres betrachtet

35 \Vgl. Grafer u. Gerenkamp, 2016, 7 f.
36 \Vgl. Grafer u. Gerenkamp, 2016, 7 f.
37 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, 1089 f.

38 \/gl. Schultze [u. a.], 2021, 1089 f.

39 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, 1089 f.

40 Vgl. Roos, 2021, S. 355

41 Vgl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 91

42 Vgl. Roos, 2021, 355 f.



werden. Um jedoch die wirtschaftliche Lage, sowie die zuklnftige
Unternehmensentwicklung, beurteilen zu kénnen, genlgt es nicht,
nur einen einzelnen Jahresabschluss zu analysieren. Dadurch
wlrde man keine Veranderungen erfassen und somit wirde eine
wichtige Aufschlussquelle fehlen.** Zudem sind Kennzahlen, wenn
sie nicht mit anderen Referenzwerten verglichen werden, nicht aus-
sagekraftig.** Um also eine Beurteilung ermdglichen zu kénnen, be-
darf es einem Vergleichsmalistab.

Zu berucksichtigen gilt es, dass die folgenden VergleichsmalRstabe
keine Alternativen zueinander darstellen, sondern miteinander kom-
biniert werden kénnen. Die Kombination mehrerer Vergleichsmal3-
stédbe, ermoglicht eine fundiertere und aufschlussreichere Jahres-
abschlussanalyse.*

Zeitvergleich: Bei dem Zeitvergleich werden Kennzahlen miteinan-
der verglichen, welche sich auf verschiedene Zeitpunkte bezie-
hen.* Konkret erfolgt dies, indem die aktuelle Kennzahl (Wert des
neusten Jahresabschlusses) mit der gleichen Kennzahl der Vergan-
genheit (des Vorjahres/der Vorjahre) verglichen wird.*” Hierbei gilt
es zu beachten, dass die Jahresabschlisse vergleichbar sein mus-
sen. Das heillt, dass die Jahresabschlisse nach den gleichen
Grundsatzen erstellt, aufbereitet und verglichen werden. Die Ver-
gleichbarkeit kénnte vor allem dadurch gestort werden, wenn es An-
derungen der gesetzlichen Vorschriften gibt, oder das Unternehmen
die Jahresabschlisse unter Beriucksichtigung der Ermessensspiel-
raume unterschiedlich veroffentlicht, indem es die Ermessensspiel-
raume in unterschiedlicher Art und Weise ausnutzt.*®

Betriebsvergleich: Der Betriebsvergleich kennzeichnet sich dadurch
aus, dass hier im Gegensatz zum Zeitvergleich, welcher nur interne
Daten nutzt, auch externe Daten verwendet werden.*® Hierbei wer-
den die Daten des zu betrachtenden Unternehmens mit den glei-
chen Daten anderer Unternehmen verglichen.*® Wichtig ist es hier-
bei ein vergleichbares Unternehmen zu finden. Kriterien fur ein ver-
gleichbares Unternehmen kénnen dabei die Branche, die Unterneh-
mensgrofde, die Rechtsform und die Struktur sein. Hier liegt auch
das Problem des Betriebsvergleichs, da eine 100-prozentige Uber-
einstimmung des ,anderen Unternehmens® mit dem zu

43 Vgl. Gréfer u. Gerenkamp, 2016, S. 20
44 Vgl. Bitz [u. a.], 2014, S. 483
45 Vgl. Gréafer u. Gerenkamp, 2016, S. 23
46 Vgl. Gréafer u. Gerenkamp, 2016, S. 21
47 \/gl. Bitz [u. a.], 2014, S. 484
48 \/gl. Gréfer u. Gerenkamp, 2016, S. 21
49 Vgl. Graumann, 2015, S. 57
50 \/gl. Bitz [u. a.], 2014, S. 484



betrachtenden Unternehmen nicht gegeben sein kann.%' Zu erwéh-
nen gilt weiterhin, dass das ,Benchmarking®, also der Vergleich mit
dem starksten Unternehmen in der eigenen Branche fur Unterneh-
men besonders aussagekraftig sind.>?

Soll-Ist-Vergleich: Bei dem Soll-Ist-Vergleich (auch: Normenver-
gleich) werden die Kennzahlen (Ist-Werte) mit den vorgegebenen
Soll-Werten verglichen. Ein Uber- bzw. Unterschreiten der Soll-
Werte stellt hierbei ein erstes Warnsignal dar.%® Es kénnen auch
obere bzw. untere Schwellenwerte, sowie ein kritischer Wert
eingefihrt werden. Um ein Frihwarnsystem zu erméglichen, bedarf
es mehrerer Schwellen, um unterschiedliche Eskalationsstufen zu
erhalten.® Die Soll-Werte konnen sich hierbei bspw. durch das Ma-
nagement, der Unternehmensleitung oder durch rechtliche Norm-
vorgaben ergeben.*®

35 Kennzahlen

Kennzahlen stellen, wie bereits erwahnt, ein Instrument zur Jahres-
abschlussanalyse dar. Sie sind nummerische MessgrofRen, welche
Uber quantifizierbare, betriebswirtschaftliche Sachverhalte Informa-
tionen zusammengefasst wiedergeben.*® Anhand von Kennzahlen
ist es mdglich, komplexe Sachverhalte in komprimierter Form zah-
lenmafig und somit leicht zuganglich darzustellen.®” Die Informati-
onsreduktion, die hierdurch stattfindet, kann jedoch auch Nachteile
mit sich bringen. Daher sind Kennzahlen immer auf ihre Aussage-
kraft zu Uberprifen.%®

Kennzahlen besitzen somit einen Informationscharakter und, indem
sie einen Sachverhalt mengenmalfig messbar machen, auch eine
Quantifizierbarkeit.>®

51 Vgl. Grafer u. Gerenkamp, 2016, S. 22
52 \/gl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1092

53 Vgl. Bitz [u. a.], 2014, S. 484

5 Vgl. Graumann, 2015, 57 f.

55 \/gl. Bitz [u. a.], 2014, 484 f.

%6 Vgl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 63

57 Vgl. Wéltje, 2022, S. 235

%8 Vgl. Roos, 2021, S. 368

%9 Vgl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 63



Absolute Zahlen
= Einzelzahlen
= Summen
= Differenzen
= Mittelwerte

Verhaltniszahlen
= Gliederungszahlen
= Beziehungszahlen
= Indexzahlen

Kennzahlen

Abb. 1: Kennzahlenarten

Kennzahlen koénnen in ihrer einfachsten Form als absolute Zahlen
angegeben werden. Absolute Zahlen sind hierbei Zahlen, welche
direkt aus der Bilanz oder der Gewinn- und Verlustrechnung ent-
nommen werden und somit unabhangig von anderen Zahlen ermit-
telt werden.® Absolute Zahlen kdnnen somit als Einzelzahlen, Sum-
men, Differenzen oder Mittelwerte auftreten. Beispiele hierflir waren
etwa der Kassenbestand (Einzelzahl), die Bilanzsumme (Summe),
der Jahresuberschuss (Differenz) oder der durchschnittliche Lager-
bestand (Mittelwert).®' Diese absoluten Zahlen haben fir sich be-
trachtet grundsatzlich eine geringe Aussagekraft, weshalb sie mit
anderen absoluten Zahlen ins Verhaltnis gesetzt werden, wodurch
sich die sogenannten Verhaltniszahlen bilden lassen. Hierbei gilt es
zu berlcksichtigen, dass die Zahler und Nenner unter Einhaltung
des Entstehungsprinzips in einem sinnvollen Zusammenhang zuei-
nander stehen missen.?? Verhaltniszahlen (oder auch: relative
Kennzahlen) bilden also den Quotienten aus zwei absoluten Zah-
len.5® Es wird also eine GroRe an der anderen gemessen. Somit
werden die Verhaltniszahlen als Prozentsatz oder in einem Faktor
dargestellt.®* Die absolute Zahl im Zahler stellt hierbei die Bezugs-
groRe dar, da Uber diese schlussendlich eine Aussage getroffen
wird. Die Abbildung zeigt bereits auf, dass Verhaltniskennzahlen
sich in verschiedenen Formen untergliedern lassen.

60 \/gl. Grafer u. Gerenkamp, 2016, S. 18
61 Vgl. Barth u. Giannaku, 2017, 64 f.

62 \/gl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1093

63 \/gl. Wéltje, 2022, S. 235

64 Vgl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 65



Verhaltniszahlen lassen sich wie folgt untergliedern:

o Gliederungszahlen: Bei der Gliederungszahl wird eine Teil-
masse im Vergleich zur Gesamtmasse dargestellt.®® Die wirkli-
che Groflenordnung dieser Kennzahl lasst sich ermitteln, indem
die Gesamtmasse auch in absoluten Zahlen angegeben wird.%®

e Beziehungszahlen: Diese Kennzahlen werden gebildet, indem
wesensverschiedene Groflen, welche in einem inneren Zusam-
menhang (bspw.: einer Mittel-Zweck-Relation) stehen, in Be-
ziehung zueinander gesetzt werden.®’

e Indexzahlen: Indexzahlen eignen sich zur Darstellung der zeit-
lichen Entwicklung einer Grofe. Daher beziehen sich Indexzah-
len immer auf einen Basiswert. Dieser Basiswert betragt stan-
dardmafig 100 Prozent. Alle weiteren Werte verschiedener
Zeitpunkte werden im Verhaltnis zu dem Basiswert angegeben,
um eine Entwicklung darstellen zu kbnnen. Zu beachten gilt es
hierbei, dass die Aussagekraft von der Wahl des Basiswertes
abhangt. Es sollte also ein reprasentativer Basiswert ausge-
wahlt werden, da ansonsten normale Folgewerte als unge-
wohnlich erachtet werden kénnen.®®

36 Grenzen der Jahresabschlussanalyse

Unabhéangig von der gewahlten Analyseform und der ausgewahlten
zu betrachtenden Kennzahlen, ist es wichtigzu erwadhnen, dass die
Jahresabschlussanalyse Grenzen in ihrer Aussagekraft aufweist
und somit als Instrument zur Erkennung von Auffalligkeiten, Fehl-
entwicklungen oder Entwicklungstendenzen angesehen werden
kann. Werden Auffalligkeiten, Fehlentwicklungen oder Entwick-
lungstendenzen festgestellt, gilt es, weitere Recherchen anzustel-
len.®® Daher ist es wichtig, sich stets vor Augen zu fiihren, dass eine
Jahresabschlussanalyse eine Vielzahl von unterschiedlichen Kenn-
zahlen aufweisen sollte, da eine isolierte Betrachtung einzelner
Kennzahlen das Risiko mit sich bringt, dass Entwicklungstenden-
zen, welche bereits erkennbar sind, vom Analysten nicht ausge-
macht werden.”®

65 \/gl. Wéltje, 2022, S. 235

66 \/gl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1094

67 Vgl. Woltje, 2022, S. 235

68 \/gl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 66

69 V/gl. Grafer u. Gerenkamp, 2016, S. 10
70 \/gl. Bitz [u. a.], 2014, S. 486
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Die Grinde fiur die Grenzen der Jahresabschlussanalyse sind fol-
gende:

Mangelnde Zukunftsbezogenheit der Daten: Die Informationen
in JahresabschlUssen sind vergangenheitsorientiert, da sich die
Informationen auf einen bereits vergangenen, abgeschlosse-
nen Zeitraum beziehen.”’

Fehlende Vollstandigkeit der Daten: Die Bilanz, sowie die Ge-
winn- und Verlustrechnung, beinhalten ausschlie8lich in Geld-
einheiten quantifizierbare Informationen. Somit bleiben oft In-
formationen Uber nicht monetare quantifizierbare Daten wie
bspw. die Qualitat des Managements, Marktstellung der Unter-
nehmung, technisches Know-how und Qualitat der Produkte
dem Analysten vorenthalten. Diese Informationen sind jedoch
fur eine Bewertung und Beurteilung des zukiinftigen Erfolges
der Unternehmung unentbehrlich.”
Ermessensentscheidungen: Die Daten des Jahresabschlusses
sind keine genau festgelegte GréRen. Durch gesetzlich einge-
raumte Ansatz- und Bewertungswahlrechte kann das vermit-
telte Bild durch die Unternehmensleitung in ihrem Sinne beein-
flusst werden. Wahlrechte missen in der Regel durch die Un-
ternehmensleitung im Anhang des Jahresabschlusses aufge-
fuhrt werden. Daher stellen diese fur die Jahresabschlussana-
lyse keine besondere Erschwernis dar. Die Ermessensspiel-
raume in der Rechnungslegung sowie die Moglichkeit der Bi-
lanzpolitik stellen hingegen ein Problem fur den Analysten dar,
da die Sachverhaltsbeurteilung durch den Bilanzierenden nicht
nachzuprifen ist und auch die Méglichkeit der Bildung von stil-
len Reserven besteht.”®

Vorsichtsprinzip: Vermdgensgegenstande, sowie Schulden,
sind nach dem sogenannten Vorsichtsprinzip gem. § 252 Abs.
1 Nr. 4 HGB vorsichtig zu bewerten. Dies kann zu einer Unter-
bewertung des Reinvermdgens fiihren.”

Uberholte Daten: Zum Analysezeitpunkt sind die Informationen
bereits veraltet, da die Daten mdglicherweise nach einer be-
trachtlichen Zeit nach dem Bilanzstichtag publiziert werden.”

7 Vgl. Gréafer u. Gerenkamp, 2016, S. 9
2 \/gl. Roos, 2021, S. 373

73 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, 1095 f.

74 \/gl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1096

75 \/gl. Grafer u. Gerenkamp, 2016, S. 9
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4 Jahresabschlusspolitik

Die Schwierigkeiten und Probleme des Analysebemihens in Bezug
auf die Wahlrechte und Ermessensspielrdume in der Jahresab-
schlusspolitik (auch: Bilanzpolitik) wurden im vorherigen Kapitel be-
reits hervorgehoben. Im folgenden Kapitel wird die Jahresab-
schlusspolitik und die damit einhergehenden Wahlrechte sowie die
Ermessensspielraume genauer betrachtet und erlautert.

41  Definition Jahresabschlusspolitik

Graumann definiert die Jahresabschlusspolitik folgendermalien:
,[Die] Jahresabschlusspolitik umfasst die Gesamtheit der Malinah-
men, die das Management beschreiten kann, um Form, Inhalt und
Aussagegehalt des Jahresabschlusses im Einklang mit den Unter-
nehmenszielen und der Unternehmensstrategie zur Erreichung un-
ternehmenszielkonformer Reaktionen der Adressaten des Jahres-
abschlusses unter Beachtung der bindenden Rechtsvorschriften zu
beeinflussen.“’®

Demnach stehen die Jahresabschlusspolitik und die Jahresab-
schlussanalyse in einem Spannungsverhaltnis, da die betriebliche
Wirklichkeit oft von den Unternehmenszielen und Unternehmenser-
wartungen an die Jahresabschlussanalyse abweicht.””

Einerseits mdchte das Unternehmen durch den Jahresabschluss
eine bestimmte wirtschaftliche Situation bei den Adressatenvermit-
teln, aber auf der anderen Seite mochte der Analyst eine moglichst
realitdtsnahe Unternehmensbewertung und Unternehmensdarstel-
lung erzielen um ,die Verzerrungen in der Darstellung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage zu erkennen und auszuglei-
chen“’8.7® Eine vollstandige Bereinigung der durchgeflhrten jahres-
abschlusspolitischen Ma3nahmen ist nicht méglich, da aus den Jah-
resabschliissen zu wenig Detailinformationen hervorgehen.8°

76 Graumann, 2015, S. 23

7 Vgl. Roos, 2021, S. 357

8 Schultze [u. a.], 2021, S. 1071

79 \/gl. Wéltje, 2022, S. 213

80 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1071
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42 Instrumente der Jahresabschlusspolitik

Instrumente der
Jahresabschlusspolitik

Sachverhaltsgestaltende Sachverhaltsabbildende
MafRnahmen Mafinahmen
I | 1 [ ]
Ansatz Bewertung Wahlrechte Err_r|es“sens-
spielrdume

Abb. 2: Instrumente der Jahresabschlusspolitik

Die Instrumente der Jahresabschlusspolitik werden typischerweise
nach der Darstellung in Abb. 2 in sachverhaltsgestaltende Malinah-
men und in die sachverhaltsabbildenden Malihahmen eingeteilt.
Aulerdem lassen sich die jahresabschlusspolitischen Instrumente
in formelle und materielle Instrumente untergliedern. Materielle In-
strumente beeinflussen meistens das Ergebnis oder die Hohe des
Vermodgens und der Schulden, also wirken sich diese auf die Bilanz-
summe aus.?' Formelle Instrumente beeinflussen wiederum die Ge-
staltung, den Inhalt und die Erlduterungen von Anhang und Lage-
bericht sowie die Struktur der Gliederung.®?
Ziel einer sachverhaltsgestaltenden Malinahmen ist es, eine be-
stimmte Abbildung des Jahresabschlusses und damit die Beeinflus-
sung der Struktur des Jahresabschlusses zu ermdglichen.® Dies
geschieht Ublicherweise wahrend des Geschaftsjahres mit den
durch die Unternehmensleitung getroffenen Mal3nahmen, mit dem
Ziel, das gewunschte Bild der wirtschaftlichen Lage des Unterneh-
mens im Jahresabschluss zu erreichen.®
Beispiele fur mégliche sachverhaltsgestaltende MalRnahmen sind:
e Malinahmen zur Gewinnminderung (bspw. Verzdgerung von
Warenauslieferungen in das nachste Geschaftsjahr)®
e Malinahmen zur Gewinnerhdhung (bspw. Vorziehen von Wa-
renauslieferungen, welche urspringlich flr das nachste Ge-
schaftsjahr geplant waren)®
e MalBnahmen zur Minderung der Bilanzsumme (bspw. Verkauf
von Forderungen an Factor (factoring) um die Verbindlichkeiten
zu begleichen)®

81 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1073
82 vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1073
83 V/gl. Graumann, 2015, S. 25

84 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1074
85 \/gl. Wéltje, 2022, S. 219

86 \Vgl. Woéltje, 2022, S. 219

87 Vgl. Wéltje, 2022, S. 219
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e Malinahmen zur Beeinflussung der Bilanzstruktur (bspw. posi-
tive Beeinflussung der Eigenkapitalquote und der Eigenkapital-
héhe kurz vor dem Bilanzstichtag durch Einlagen in das Eigen-
kapital)®

Sachverhaltsabbildende Malinahmen sind Handlungen, welche im
Rahmen der zulassigen Ermessensspielraume und Wahlrechte be-
reits vorgenommene Transaktionen gemal der Unternehmenser-
wartungen und Unternehmenszielsetzung nachtraglich abbilden.®

Auch lassen sich die jahresabschlusspolitischen Instrumente nach
ihrer zeitlichen Anwendbarkeit unterscheiden. Sachverhaltsabbil-
dende Malnahmen finden nach dem Bilanzstichtag statt, wahrend
sachverhaltsgestaltende Malinahmen vor dem Bilanzstichtag statt-
finden.®°

Als Wahlrechte werden alle Abbildungsalternativen verstanden,
zwischen denen der Jahresabschlussersteller wahlen kann, welche
im HGB genannt werden. Beispielsweise fallt hierunter das Ansatz-
wahlrecht des Disagios nach § 250 Abs. 3 HGB.®"

Unter Ermessensspielrdume wird die Méglichkeit fir den Jahresab-
schlussersteller verstanden, die Voraussetzungen oder Methoden
zur Bestimmung vom Ansatz oder der Bewertung von Vermdgens-
gegenstande oder Schulden zu wahlen. Wobei der Ansatz oder die
Bewertung der Vermdgensgegenstande und Schulden rechtlich
vorgegeben ist, jedoch die Methode zur Bestimmung nicht explizit
genannt ist.%2

43 Auswirkung der Jahresabschlusspolitik

Durch die bereits erwahnten inhaltlichen und formellen Auswirkun-
gen auf die Jahresabschlusserstellung durch die Jahresabschluss-
politik 1asst sich:

e die Bildung von stillen Reserven steuern,

e das Eigenkapital erhdhen,

e die Liquiditat verbessern,

e die Kreditwurdigkeit steigern,

e die Steuerbelastung verringern oder

e die Ausschiittung beeinflussen.®

88 \/gl. Wéltje, 2022, S. 219

89 Vgl. Graumann, 2015, S. 25

9 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1074
91 Vgl. Schultze [u. a.], 2021, S. 1073
92 \gl. Wéltje, 2022, S. 229

9 Vgl. Woltje, 2022, 216 f.
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Folgerichtig lasst sich die Jahresabschlusspolitik in eine progres-
sive und in eine konservative Jahresabschlusspolitik differenzieren.

Unter einer progressiven Jahresabschlusspolitik versteht man die
Nutzung von Ermessensspielrdaumen und Wahlrechten, welche eine
ergebniserhohende Wirkung haben.®

Ergebnisverbessernde Malinahmen flhren somit zur Annahme,
dass das Ergebnis in Realitat schlechter als im Jahresabschluss
dargestellt ist.®

Unter einer konservativen Jahresabschlusspolitik werden wiederum
MafRnahmen zur Reservebildung genutzt, um einen méglichst ge-
ringen Gewinn auszuweisen.%

Ergebnismindernde Malinahmen flihren somit zur Annahme, dass
das Ergebnis in Realitat héher ausgefallen ist, jedoch aus Ausschiit-
tungsgriinden und einer soliden Finanz- und Unternehmenspolitik
das Ergebnis nicht in voller Hohe im Jahresabschluss dargestellt
worden ist.%’

Somit Iasst sich die Meinung vertreten, dass ertragsstarke Unter-
nehmen eher zu einer konservativen Jahresabschlusspolitik tendie-
ren und ertragsschwache Unternehmen eher zu einer progressiven
Jahresabschlusspolitik.®® Ein Wechsel von einer konservativen zu
einer progressiven Jahresabschlusspolitik kdnnte somit ein Hinweis
auf eine akute Krise sein.®

Abschlie3end lasst sich festhalten, dass es fir die Beurteilung der
wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens von hoher Bedeutung
ist, festzustellen, ob eine Anderung der Bewertungsgrundlage statt-
gefunden hat. Bei Vorliegen einer Anderung der Bewertungsgrund-
lage gilt es dann diese genauer zu Uberpriifen.'® Diese Anderung
und der daraus resultierende Einfluss ist gem. § 321 Abs. 2
S. 4 HGB im Prifungsbericht naher zu erlautern.™

94 \Vgl. Grafer u. Gerenkamp, 2016, S. 16
9 Vgl. Roos, 2021, S. 364

9 Vgl. Grafer u. Gerenkamp, 2016, S. 16
97 Vgl. Roos, 2021, S. 364

9 Vgl. Graumann, 2015, S. 33

9 Vgl. Graumann, 2015, S. 35

100 Vgl. Graumann, 2015, S. 35

101 Vgl. Graumann, 2015, S. 35
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5 Unternehmensvorstellung

In den folgenden Kapiteln soll die Auswirkung der Corona-Pande-
mie auf die Pharmaindustriebranche durch eine Analyse ausge-
wahlter Kennzahlen erfolgen.

Als Datenbasis werden zwei gro3e deutsche Aktiengesellschaften
verwendet.

Die Kriterien zur Unternehmensauswahl richteten sich hierbei an
den Kriterien des § 267 Abs. 3 HGB, welcher die Kriterien fiir eine
grol3e Kapitalgesellschaft festlegt.

Demnach sind die Kriterien folgende:

e 20.000.000 Euro Bilanzsumme

e 40.000.000 Euro Umsatzerlése in den zwdlf Monaten vor dem
Abschlussstichtag

e im Jahresdurchschnitt zweihundertfiinfzig Arbeitnehmer

Hierbei missen mindestens zwei Merkmale Uberschritten sein um
als grolte Kapitalgesellschaft zu gelten.

Um die Merkmale zu Uberprifen, wurden die Jahresabschllisse der
beiden Pharmaindustrieunternehmen herangezogen.

Sowohl die Bayer AG'® mit Sitz in Leverkusen als auch die STADA
Arzneimittel AG'® mit Sitz in Bad Vibel Uberschreiten alle drei der
oben genannte Kriterien (Bilanzsumme, UmsatzerlGse, Arbeitneh-
meranzahl) und sind somit groRe Kapitalgesellschaften nach § 267
Abs. 3 HGB.

Auch besitzen beide Unternehmen die gleiche Rechtsform einer Ak-
tiengesellschaft. Zudem sind beide Unternehmen ebenso Pharma-
konzerne und somit in der gleichen Branche tatig. Dementspre-
chend sind die grundlegenden Voraussetzungen fur einen Betriebs-
vergleich'® gegeben.

6 Durchfihrung der Jahresabschlussanalyse

Wie bereits im Kapitel 3.2 ,Ablauf der Jahresabschlussanalyse“ dar-
gestellt, erfolgt die Jahresabschlussanalyse in 4 Schritten: Informa-
tionsbeschaffung, Datenaufbereitung, Kennzahlenbildung und
Kennzahlenauswertung.

6.1 Informationsbeschaffung

Der erste Schritt der Informationsbeschaffung ist erfolgt, indem von
der Bayer AG und der STADA Arzneimittel AG jeweils die Jahres-
abschlisse der Jahre 2018 — 2021 beschafft und gesichtetwurden.

102 Jahresabschlisse der Bayer AG, 08.07.2022
103 Jahresabschliisse der STADA Arzneimittel AG, 08.07.2022
104 Nahere Ausfiihrungen hierzu im Kapitel 3.4 ,VergleichsmaRstabe“.
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62 Datenaufbereitung

Fur die Datenaufbereitung wurde nachfolgende Strukturbilanz fir
die Bayer AG und die STADA Arzneimittel AG erstellt.'%®

Folgende Umgliederungen wurden dabei durchgefuhrt:
e Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten in Forderungen um-

gegliedert.

e Passiver Rechnungsabgrenzungsposten in kurzfristiges
Fremdkapital umgegliedert.
e Pensionsrickstellungen als langfristig definiert.

Strukturbilanz Bayer AG

Aktiva

Immaterielle Vermégensgegenstande
+ Sachanlagevemdgen

+ Finanzanlagevermdgen

= Anlagevermoégen

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten
+ Wertpapiere

= liquide Mittel

+ Vorrate

+ Forderungen

+ sonstige Vermogensgegenstinde
+ Aktiver Unterschiedsbetrag

aus Vermoégensverrechnung

= Umlaufvermogen

Bilanzsumme

Passiva

Gezeichnetes Kapital (abzuglich Eigene Anteile)
+ Kapitalriicklage

+ Gewinnriicklage

+/- Gewinn-/Verlustvortrag

= Eigenkapital

Steuer- und sonstige Riickstellungen

+ kurzfristige Verbindlichkeiten (bis 1 J.)
+ PRAP

= kurzfristiges Fremdkpital

= mittelfristiges Fremdkapital
(Verbindlichkeiten 1 bis 5 J.)
Pensionsriickstellungen

+ Verbindlichkeiten langfristig (Uber 5 J.)
= langfristiges Fremdkapital

= Fremdkapital

Bilanzsumme

GJ 2021
absolut in €

398.000.000
38.000.000
72.038.000.000
72.474.000.000
2.555.000.000
1.219.000.000
3.774.000.000
2.579.000.000
4.222.000.000
795.000.000

251.000.000

11.621.000.000
84.095.000.000

2.515.000.000
18.845.000.000
7.035.000.000
2.055.000.000
30.450.000.000
3.138.000.000
34.779.000.000
65.000.000
37.982.000.000

5.700.000.000

1.913.000.000
8.050.000.000
9.963.000.000
53.645.000.000
84.095.000.000

Abb. 3: Strukturbilanz Bayer AG fiir 2021, 2020

4,49
3,07
5,02
0,95

0,30

13,82
100,00

2,99
22,41
8,37
2,44
36,21
373
41,36
0,08
4517

6,78
227
11,85

63,79
100,00

GJ 2020
absolut in €

369.000.000
44.000.000
66.370.000.000
66.783.000.000
2.760.000.000
2.801.000.000
5.561.000.000
2.396.000.000
6.680.000.000
1.645.000.000

224.000.000

16.506.000.000
83.289.000.000

2.515.000.000
18.845.000.000
4.980.000.000
1.965.000.000
28.305.000.000
3.094.000.000
39.072.000.000
69.000.000
42.235.000.000

3.003.000.000

1.696.000.000
8.050.000.000
9.746.000.000
54.984.000.000
83.289.000.000

6,68
2,88
8,02
1,98

0,27

19,82
100,00

3,02
22,63
5,98
2,36
33,98
3,71
46,91
0,08
50,71

3,61
2,04
11,70

66,02
100,00

%5 Die abgebildeten Strukturbilanzen liegen der elektronischen Ausfiihrung dieser

Arbeit in Form einer Excel-Tabelle bei.
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Abb. 4: Strukturbilanz Bayer AG fiir 2019, 2018

Strukturbilanz STADA Arzneimittel AG absolu?iJn2€021 n % absolu(t;ijn2€020 n%
Aktiva
Immaterielle Vermégensgegenstande 940.558.000 22,12 859.925.723 20,96
+ Sachanlagevermogen 52.961.000 1,25 53.112.793 1,29
+ Finanzanlagevermdgen 2.075.703.000 48,82 1.986.929.770 48,43
= Anlagevermoégen 3.069.222.000 72,18 2.899.968.287 70,69
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 311.987.000 7,34 90.704.347 2,21
+ Wertpapiere - - - -
= liquide Mittel 311.987.000 7,34 90.704.347 2,21
+ Vorrate 57.087.000 1,34 52.650.954 1,28
+ Forderungen 795.031.000 18,70 1.044.188.313 25,45
+ sonstige Vermogensgegenstinde 18.571.000 0,44 14.992.704 0,37
+ Aktiver Unterschiedsbetrag
aus Vermogensverrechnung ) ) ) B
= Umlaufvermogen 1.182.676.000 | 27,82 1.202.536.318 | 29,31
Bilanzsumme 4.251.898.000 | 100,00 | 4.102.504.605 | 100,00
Passiva
Gezeichnetes Kapital (abzuglich Eigene Anteile) 161.871.000 3,81 161.871.234 3,95
+ Kapitalriicklage 519.607.000 12,22 519.606.727 12,67
+ Gewinnriicklage 150.940.000 3,55 150.940.177 3,68
+/- Gewinn-/Verlustvortrag 54.420.000 1,28 54.420.097 1,33
= Eigenkapital 886.838.000 | 20,86 886.838.236 | 21,62
Steuer- und sonstige Riickstellungen 99.623.000 2,34 168.005.019 4,10
+ kurzfristige Verbindlichkeiten (bis 1J.) * 960.080.000 | 22,58 817.300.000 19,92
PRAP 16.674.000 0,39 1.683.882 0,04
= kurzfristiges Fremdkapital 1.076.377.000 | 25,32 986.988.900 | 24,06
(stglﬂ;ﬁ'liﬂﬂzft:ﬁ“mz %p",t_’;',! 2.278.841.000 | 53,60 | 2.219.400.000 | 54,10
Pensionsriickstellungen 9.841.000 0,23 9.283.440 0,23
+ Verbindlichkeiten langfristig (Gber 5 J.) * - - - -
= langfristiges Fremdkapital 9.841.000 0,23 9.283.440 0,23
Rundungsdifferenzen aus Verbindlichkeiten * -1.000 -0,00 5.971 0,00
= Fremdkapital 3.365.060.000 | 79,14 3.215.666.369 | 78,38
Bilanzsumme 4.251.898.000 | 100,00 | 4.102.504.605 | 100,00

Abb. 5: Strukturbilanz STADA Arzneimittel AG fiir 2021, 2020
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Strukturbilanz STADA Arzneimittel AG absolu?iJn2€019 n% absolu?iJn2€O18 n%
Aktiva
Immaterielle Vermdgensgegenstande 460.466.515 14,59 496.588.442 16,76
+ Sachanlagevermdgen 53.303.740 1,69 54.321.268 1,83
+ Finanzanlagevermdgen 1.902.492.234 60,28 1.811.876.857 61,15
= Anlagevermoégen 2.416.262.489 76,55 2.362.786.567 79,75
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 91.464.405 2,90 161.281.056 5,44
+ Wertpapiere - - - -
= liquide Mittel 91.464.405 2,90 161.281.056
+ Vorrate 48.378.241 1,53 35.006.190 1,18
+ Forderungen 592.108.145 | 18,76 392.321.740 | 13,24
+ sonstige Vermogensgegenstinde 8.048.749 0,26 11.454.199 0,39
+ Aktiver Unterschiedsbetrag
aus Vermdgensverrechnung ) ) )
= Umlaufvermégen 739.999.540 | 23,45 600.063.185 | 20,25
Bilanzsumme 3.156.262.030 | 100,00 | 2.962.849.752 | 100,00
Passiva
Gezeichnetes Kapital (abziliglich Eigene Anteile) 161.871.234 513 161.871.234 5,46
+ Kapitalriicklage 519.606.727 | 16,46 519.606.727 17,54
+ Gewinnriicklage 150.940.177 4,78 150.940.177 5,09
+/- Gewinn-/Verlustvortrag 54.420.097 1,72 54.420.097 1,84
= Eigenkapital 886.838.236 | 28,10 886.838.236 | 29,93
Steuer- und sonstige Ruckstellungen 106.718.839 3,38 98.156.027 3,31
+ kurzfristige Verbindlichkeiten (bis 1J.) * 907.400.000 | 28,75 990.927.439 | 33,45
PRAP - - - -
= kurzfristiges Fremdkapital 1.014.118.839 | 32,13 1.089.083.466 | 36,76
= mittelfristiges Fremdkapital
(Verbindlichkelten 1 bis 5 J." 1.246.094.000 | 39,48 48.500.000 | 1,64
Pensionsriickstellungen 9.219.100 0,29 8.834.972 0,30
+ Verbindlichkeiten langfristig (Uber 5 J.) * - - 929.600.000 31,38
= langfristiges Fremdkapital 9.219.100 0,29 938.434.972 31,67
Rundungsdifferenzen aus Verbindlichkeiten * 8.144 0,00 6.921 0,00
= Fremdkapital 2.269.423.794 | 71,90 | 2.076.011.516 | 70,07
Bilanzsumme 3.156.262.030 | 100,00 | 2.962.849.752 | 100,00

Abb. 6: Strukturbilanz STADA Arzneimittel AG fiir 2019, 2018

*: Die Verbindlichkeiten der STADA Arzneimittel AG untergliedert in
kurzfristig, mittelfristig und langfristig weilken eine Rundungsdiffe-
renz auf, da in der Bilanz die Verbindlichkeiten in Tausend €
(GJ 2021) bzw. in € (GJ 2020, 2019, 2018) angegeben sind und in
den Erlauterungen die Verbindlichkeiten in Mio. € aufgefuhrt wur-
den. Es wurde versucht durch eine logische Anpassung der Zahlen
die Verbindlichkeiten nach den Laufzeiten zu berechnen, indemdie
Zahlen in den Erlauterungen (in Mio. €) auf der Grundlage der Zah-
len der Bilanz (in Tausend € bzw. in €) so weit wie moglich ange-
passt wurden. Dabei haben sich folgende Rundungsdifferenzen er-
geben, wenn man die Zahlen der Verbindlichkeiten kurzfristig/mit-
telfristig/langfristig aufsummiert und mit der Summe der Verbindlich-
keiten aus der Bilanz vergleicht:

GJ 2021: -1.000 €; GJ 2020: 5.970,89 €; GJ 2019: 8.144,48 €;

GJ 2018: 6.921,38 €. Diese Rundungsdifferenzen werden im Fol-
genden als vernachlassigbar eingeschatzt.

63 Kennzahlenbildung und Auswertung

Auf der Grundlage der Strukturbilanz werden nun die ausgewahlten
Kennzahlen errechnet. Und im Anschluss ausgewertet. Darstel-
lungshalber wird die STADA Arzneimittel AG im Folgenden als
STADA AG ausgewiesen.
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6.3.1 Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote gibt an, wie hoch das Eigenkapital im Ver-
haltnis zum Gesamtkapital des Unternehmens ist. Hierbei qilt: ,Je
héher die Eigenkapitalquote, desto geringer ist die Verschuldung ei-
nes Unternehmens“'%, Die Eigenkapitalquote ist zudem eine der
zentralen Kennzahlen fir die Bonitat des Unternehmens.'”” Wie
hoch die Eigenkapitalquote sein sollte, hangt zudem auch von Fak-
toren wie bspw. der Branche und der Dauer der Unternehmung
ab."% Bereits lange am Markt bestehende und etablierte Unterneh-
men mit geringen schwankenden Gewinnen bendtigen nicht so eine
hohe Eigenkapitalquote wie bspw. Start-Up Unternehmen als Vor-
sorgevorkehrung.'® Zudem gilt es zu beachten, dass die Eigenka-
pitalquote alleinstehend nicht aussagekraftig genug ist, da das Ei-
genkapital durch bspw. Gewinnausschuttungen beeinflusst werden
kann."'° Die Eigenkapitalquote berechnet sich dabei wie folgt:

_ _ Eigenkapital
Eigenkapitalquote = Gesamtkapital x 100
Berechnung:
Eigenkapital- | Bayer AG STADA AG
quote
27.659.000.000 886.838.236
GJ 2018 _ x 100 | = X
83.502.000.000 2.962.849.752
=33,12 % = 29,93 %
33.603.000.000 886.838.236
GJ 2019 = 2100 | = 0222 1100
84.586.000.000 3.156.262.030
= 39,73 % = 28,10 %
GJ 2020 28.305.000.000 886.838.236
= x100 | = —————x
83.289.000.000 4.102.504.605
= 33,98 % =21,62 %
GJ 2021 30.450.000.000 886.838.000
= x100 | = ——x
84.095.000.000 4.251.898.000
= 36,21 % = 20,86 %
Auswertung:

Wahrend bei der Bayer AG stetig kleine Veranderungen im Eigen-
kapital vorliegen und somit auch die Eigenkapitalquote etwas
schwankt, Iasst sich festhalten, dass die Eigenkapitalquote jedoch
relativ auf einem Niveau geblieben ist. Hier sind keine Auffalligkei-
ten zu erkennen.

Die STADA AG hingegen hat keine relevanten Veranderungen im
Eigenkapital, jedoch steigt das Gesamtkapital fortwahrend an. Dies
fuhrt dazu, dass die Eigenkapitalquote stetig gefallen ist. Diesen

106 Schmidlin, 2020, S. 65

107 \gl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 100
108 \/gl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 101
109 Vgl. Schmidlin, 2020, S. 66

110 vgl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 101
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stetigen Abschwung gilt es zu beobachten, da dies im Umkehr-
schluss bedeutet, dass das Fremdkapital stetig angestiegen istund
die STADA AG sich zunehmend fremdfinanziert. Festzuhalten gilt
es zudem, dass die Eigenkapitalquote von 20,86 % im Geschéafts-
jahr 2021 noch nicht als Risikofaktor gilt, da die Liquiditat im Ge-
schaftsjahr 2021 angestiegen ist und von einer Zahlungsunfahigkeit
somit definitiv nicht die Rede sein kann.™""

6.3.2 Fremdkapitalquote

Die Fremdkapitalquote ist das Gegenstlick zur Eigenkapitalquote
und gibt somit an, wie hoch das Fremdkapital im Verhaltnis zum
Gesamtkapital des Unternehmens ist. Die Fremdkapitalquote gibt
ebenso Auskunft Uber die Bonitat des Unternehmens und hilft dabei
das Kapitalrisiko und die Kreditfahigkeit eines Unternehmens einzu-
schatzen. Die Eigenkapitalquote und Fremdkapitalquote ergeben
summiert 100 %. Die Formel flr die Fremdkapitalquote lautet:

. Fremdkapital
Fremdkapitalquote = Gesamtkapital x 100
Berechnung:
Fremd- Bayer AG STADA AG
kapitalquote
55.843.000.000 2.076.011.516
GJ 2018 _ x 100 | = X
83.502.000.000 2.962.849.752
= 66,88 % =70,07 %
50.983.000.000 2.269.423.794
GJ2o1s | _ x100 | = 27727 100
84.586.000.000 3.156.262.030
=60,27 % =71,90 %
54.984.000.000 3.215.666.369
GJ20z0 | _ x100 | = x 100
83.289.000.000 4.102.504.605
= 66,02 % =78,38 %
53.645.000.000 3.365.060.000
GJ 2021 = x 100 | = x 100
84.095.000.000 4.251.898.000
=63,79 % =79,14 %
Auswertung:

Als angemessen wird eine Fremdkapitalquote angesehen, wenn sie
kleiner als 70 % ist.""2

Dies ist bei der Bayer AG als unproblematisch anzusehen.

Die STADA AG hingegen uberschreitet diesen Schwellenwert in al-
len Geschéaftsjahren, da das Fremdkapital stetig zugenommen hat.
Hier gilt es wieder zu bericksichtigen, dass die liquiden Mittel im
Jahr 2021 ebenso angestiegen sind und somit ein Liquiditatseng-
pass unwahrscheinlich ist. Zudem gilt es zu bertcksichtigen, dass
die Fremdkapitalzinsen von der Steuer abgesetzt werden kénnen,

11 Vgl. Heesen, 2017, 63 f.
112 \gl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 104
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wodurch die Steuerlast gemindert wird und dies mdégliche Liquidi-
tatsvorteile als Folge hatte.'®

6.3.3 Verschuldungsgrad

Der Verschuldungsgrad gibt das Verhaltnis zwischen Fremdkapital
und Eigenkapital an. Grundsatzlich Iasst sich damit aussagen, wie
risikoreich und in diesem Zuge auch wie abhangig ein Unternehmen
von den Fremdkapitalgebern ist."'* Als Richtwert gilt hier ein Ver-
haltnis von 2:1 als angemessen. Der Verschuldungsgrad errechnet
sich wie folgt:

Fremdkapital
Verschuldungsgrad = —————
Eigenkapital
Berechnung:
Verschuldungsgrad | Bayer AG STADA AG
GJ 2018 ~55.843.000.000 ~ 2.076.011.516
27.659.000.000 886.838.236
= 2,02 =234
GJ 2019 ~50.983.000.000 2269423794
33.603.000.000 886.838.236
=1,52 = 2,56
GJ 2020 ~54.984.000.000 ~ 3.215.666.369
28.305.000.000 886.838.236
=1,94 = 3,63
GJ 2021 ~ 53.645.000.000 ~ 3.365.060.000
30.450.000.000 886.838.000
=1,76 =3,79
Auswertung:

Die Bayer AG unterschreitet das Verhaltnis von 2:1 in den Jahren
2021 —-2019. Im Jahr 2018 Uberschreitet Sie diesen nur ganz gering
mit 2,02.

Die STADA AG uberschreitet das Verhaltnis von 2:1 kontinuierlich
und es steigt zudem jahrlich an bis auf den Hochstwert im Jahre
2021 von 3,79.

Diese Kennzahl zeigt, dass die STADA AG im Gegensatz zur Bayer
AG deutlich risikoreicher gefuhrt wird und somit auch abhangiger
von Fremdkapitalgebern ist.

6.3.4 Anlageintensitat

Die Anlagenintensitat ist eine Kennzahl, welche eine Aussage uber
den Investitionsbedarf und die Kapitalintensitat eines Unterneh-
mens geben kann, da die Anlagen langfristig Kapital binden und um
wettbewerbsfahig bleiben zu kdnnen diese auf die technologischen
Veranderungen angepasst werden missen. Somit gibt auch eine
hohe Anlagenintensitat eine geminderte Flexibilitat an. Jedoch

113 Vgl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 104
114 vgl. Vollimuth u. Zwettler, 2020, S. 167
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sollte auch erwahnt werden, dass es sich bei der STADA AG und
bei der Bayer AG um produzierende Unternehmen handelt und so-
mit Anlagen essenziell fur die Unternehmung sind. Bei der Anlagen-
intensitat wird das Verhaltnis vom Anlagevermdgen zum Gesamt-
kapital angegeben.'" Die Formel flir die Anlagenintensitatlautet:

Anlagevermogen
Anlagenintensitat = , x 100
Bilanzsumme
Berechnung:
Anlagen- Bayer AG STADA AG
intensitat
GJ 2018 ~73.693.000. 000 _ 2.362.786. 567
~ 83.502.000. 000 ~ 2.962.849. 752
= 88,25 % =79,75 %
GJ 2019 ~70.553.000. 000 _ 2.416.262. 489
~ 84.586.000. 000 ~ 3.156.262. 030
= 83,41 % =76,55 %
GJ 2020 ~66.783.000. 000 ~ 2.899.968. 287
~83.289.000. 000 © 4.102.504. 605
= 80,18 % =70,69 %
GJ 2021 _ 72.474.000. 000 _ 3.069.222. 000
~ 84.095.000. 000 ~ 4.251.898. 000
= 86,18 % =72,18 %
Auswertung:

Die Anlagenintensitat beider Unternehmen ist relativ konstant. Die
STADA AG hat Uber den betrachteten Zeitraum die Anlagenintensi-
tat etwas mehr verringert. Grundsatzlich sind die oben berechneten
Anlagenintensitaten nicht als kritisch zu betrachten. Jedoch sollte
man hier im Hinterkopf behalten, dass wenn der Umsatz abnehmen
sollte, die durch das Anlagevermoégen verursachten fixen Kosten
wie Wartungen oder Instandhaltung nicht abrupt gesenkt werden
kénnen und dies zu mdglichen Liquiditatsengpassen fuhren
konnte.'® Daher ist hier die STADA AG diesbezliglich flexibler und
etwas risikoarmer aufgestellt.

6.3.5 Vermogensintensitat

Die Vermogensintensitat ist eine weitere Kennzahl, welche dabei
hilft, ein Bild Gber die mogliche marktbedingte flexible Veranderung
eines Unternehmens zu erhalten. Zudem gibt diese Kennzahl unter
anderem auch Auskunft Uber die finanz- und erfolgswirtschaftliche
Stabilitat. Hierbei gilt, dass das Unternehmen umso flexibler und da-
mit auch umso finanz- und erfolgswirtschaftlicher stabil ist desto hé-
her das Umlaufvermégen ist und somit auch desto geringer die
Kennzahl ist.'"" Dies hangt auch mit der im Kapitel

115 Vgl. Heesen u. Gruber, 2018, 131 f.
116 \gl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 113
17 \gl. Wéltje, 2021, 388 f.
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,0.3.4 Anlagenintensitat” durchgefuhrten Ausfuhrung zu den fixen
Kosten des Anlagevermdgens zusammen. Die Vermobgensintensitat
berechnet sich dabei folgendermalien:

Anlagevermbgen
Vermogensintensitat = - x 100
Umlaufvermogen
Berechnung:
Vermogens- | Bayer AG STADA AG
intensitat
GJ 2018 73 693.000. 000 2.362.786.567
=____ 0 x
9.809.000.000 600.063.185
=751,28 % = 393,76 %
GJ 2019 _70.553.000. 000 2.416.262.489
=______x
~ 14.033.000. 000 739.999.540
= 502,76 % = 326,52 %
GJ 2020 _ 66.783.000. 000 ~2.899.968. 287
~ 16.506.000. 000 ~ 1.202.536. 318
= 404,60 % =24115%
GJ 2021 _ 72.474.000. 000 _3.069.222. 000
~ 11.621.000. 000  1.182.676. 000
= 623,65 % = 259,52 %
Auswertung:

Anhand der berechneten Vermogensintensitat Iasst sich auch be-
statigen, dass die STADA AG flexibler auf Marktveranderungen re-
agieren kann als die Bayer AG. Zudem I3sst sich feststellen, dass
die Vermdgensintensitat bei der STADA AG kontinuierlich im be-
trachteten Zeitraum gesenkt wurde. Wohingegen die Bayer AG im
betrachteten Zeitraum konstant eine hohe Vermdgensintensitat auf-
weist. Somit Iasst sich bei der Bayer AG ein geringerer Anteil des
Gesamtvermdgens kurzfristig liquidieren als bei der STADA AG.

6.3.6 Deckungsgrad A und Deckungsgrad B

Der Deckungsgrad A, auch ,Goldene Finanzierungsregel“genannt,
gibt an in welcher Hohe das Anlagevermogen durch Eigenkapital
gedeckt ist. Grundsatzlich gilt, dass langfristiges Vermdgen auch
langfristig finanziert sein sollte."® Hierdurch soll also die Fristenkon-
gruenz eingehalten werden, damit die Liquiditat dauerhaft gegeben
ist."® Als Richtwert sind hier je nach Branche 40 % — 70 % zu errei-

chen.’? Die Formel fiir den Anlagendeckungsgrad lautet:
Eigenkapital

Deckungsgrad A = Anlagevermbgen x 100

118 Vgl. Heesen u. Heesen, 2021, S. 100
119 Vgl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 155
120 \gl. Heesen u. Heesen, 2021, S. 100
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Berechnung:

Deckungs- Bayer AG STADA AG
grad A
27.659.000.000 886.838.236
GJ 2018 _ x 100 | = X
73.693.000.000 2.362.786.567
= 37,53 % = 37,53 %
33.603.000.000 886.838.236
GJ 2019 _ x 100 | = X
70.553.000.000 2.416.262.489
= 47,63 % = 36,70 %
28.305.000.000 886.838.236
GJ 2020 _ x 100 | = X
66.783.000.000 2.899.968.287
=42,38 % = 30,58 %
GJ 2021 30.450.000.000 886.838.000
= x100 | = ——«x
72.474.000.000 3.069.222.000
=42,02 % = 28,89 %

Auswertung:
Die Bayer AG befindet sich, au3er im Geschaftsjahr 2018, im unte-
ren Bereich des Zielkorridors. Die STADA AG hingegen erreicht den
Zielkorridor in keinem Geschaftsjahr und der Deckungsgrad A
nimmt stetig ab. Dies hangt unter anderem damit zusammen, dass
sich das Eigenkapital im betrachteten Zeitraum nicht verandert hat
und das Anlagevermdgen hingegen stetig angestiegen ist. Um die
Auswirkungen besser einschatzen zu kdnnen, ist es an dieser Stelle
sinnvoll den Deckungsgrad B zu errechnen. Dieser rechnet zusatz-
lich zum Eigenkapital noch das langfristige Fremdkapital hinzu.
.Langfristiges Fremdkapital wie Pensionsruckstellungen oder Fest-
hypotheken sichern eine Investition fast so gut ab wie das Eigenka-
pital“.'?' Der Deckungsgrad B errechnet sich wie folgt:

Eigenkapital

risti Fr

Anlagevermogen x100

Deckungsgrad B =

121 Barth u. Giannaku, 2017, S. 157
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Berechnung:

Deckungs- | Bayer AG STADA AG

grad B

GJ 2018 27.659.000.000 886.838.236
_ +7.638.000.000 _ +938.434.972
=773.693.000.000 * 190 | 5362786567 * 100
= 47,90 % =77,25%

GJ 2019 33.603.000.000 886.838.236
_ 46.401.000.000 _ 49.219.100
=770.553.000.000 * 190 | =2216.262.489 * 100
= 56,70 % = 37,08 %

GJ 2020 28.305.000.000 886.838.236
_ 49.746.000.000 _ _+9.283.440
=766.783.000.000 * 190 | =%5.899.968.287 * 100
= 56,98 % = 30,90 %

GJ 2021 30.450.000.000 886.838.000
_ 49.963.000,000 _ 49.841.000
="72.474.000.000 * 190 | =3069.222.000 * 100
= 55.76 % =29.22 %

Auswertung:

Die Bayer AG weist mit einem Deckungsgrad B von 47,90 % -
56,98 % einen wesentlich héheren Deckungsgrad B als die STADA
AG mit 29,22 % - 37,08 % auf. Der Hochstwert der STADA AG mit
77,25 % im Geschaftsjahr 2018 hangt mit den langfristigen Verbind-
lichkeiten zusammen, welche in den folgenden Geschéftsjahren
aufgrund der Fristigkeit nicht mehr als langfristig gelten. Nichtsdes-
totrotz kdnnte der Deckungsgrad B bei der Bayer AG als nicht aus-
reichend angesehen werden, da hier ein Richtwert von Uber 100 %
laut der ,silbernen Finanzierungsregel® flr eine optimale Finanzie-
rung erreicht sein sollte.'? Fiir beide Unternehmen bedeutet dies,
dass Teile des Anlagevermdgens mit kurzfristigem Kapital finanziert
sind wodurch mdgliche Anschlussfinanzierungen, welche eventuell
noch teurer ausfallen kénnten, bendtigt werden und somit die Liqui-
ditat und Flexibilitat des Unternehmens geschmalert wird.'?

6.3.7 Liquiditatsgrad | und Liquiditatsgrad Il

Der Liquiditatsgrad | gibt die Liquiditat des Unternehmens, also die
Mdglichkeit seinen Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzu-
kommen und kurzfristige Verbindlichkeiten auszugleichen an. Die
Liquiditat 1. Grades setzt den Bestand der liquiden Mittel (Bankgut-
haben und Kassenbestand) in das Verhaltnis zu dem kurzfristigen
Fremdkapital.'?* Als Richtwert fir den Liquiditatsgrad | gelten min-
destens 20 %."%°

122 \/gl. Heesen u. Heesen, 2021, S. 105
128 \/gl. Barth u. Giannaku, 2017, 157 i.Vm. 150
124 V/gl. Nickenig, 2018, S. 27

125 Vgl. Woltje, 2022, S. 245
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Die Formel fur die Liquiditat 1. Grades lautet:

o liquide Mittel
Liquiditat 1. Grades = x 100
kurzfristiges Fremdkapital
Berechnung:
Liquiditat Bayer AG STADA AG
1. Grades
GJ 2018 3.178.000.000 161.281.056
= X = 00X
39.640.000.000 1.089.083.466
= 8,02 % =14,81 %
GJ 2019 2.783.000.000 91.464.405
= X = . 4
38.612.000.000 1.014.118.839
=7,21% =9,02 %
GJ 2020 5.561.000.000 90.704.347
= x =—¥x
42.235.000.000 986.988.900
=13,17 % =9,19%
GJ 2021 3.774.000.000 311.987.000
= X = @0
37.982.000.000 1.076.377.000
=9,94 % = 28,98 %
Auswertung:

Im betrachteten Zeitraum unterliegt die Liquiditat 1. Grades bei der
Bayer AG kaum Schwankungen. Der Richtwert von mindestens
20 % wird von der Bayer AG in keinem Geschéftsjahr erreicht. Die
STADA AG uberschreitet den Richtwert von mindestens 20 % im
Geschéftsjahr 2021 das erste Mal mit einer Liquiditat 1. Grades in
Hohe von 28,98 % im betrachteten Zeitraum.

Um eine aussagekraftigere Entscheidung Uber die Liquiditat des
Unternehmens zu treffen, ist es an dieser Stelle sinnvoll den Liqui-
ditatsgrad Il zu errechnen. Der Liquiditatsgrad Il berlicksichtigt das
monetare Umlaufvermdgen, welches beispielsweise die kurzfristi-
gen Forderungen, worauf zur Liquidierung zurlickgegriffen werden
kann, enthalt.'?® Somit sollte hier durchaus ein Wert von 100 % er-
reicht werden.

Das monetare Umlaufvermdgen wird aus der Summe der liquiden
Mittel, den Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande
und dem aktiven Rechnungsabgrenzungsposten gebildet.'?’

126 \/gl. Wltje, 2022, S. 245
127 \igl. Wéltje, 2022, S. 236
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Berechnung:

Liquiditat | Bayer AG STADA AG
2. Grades
GJ 2018 3.178.000.000 161.281.056
+ 4.043.000.000 +392.321.740
= ;,rfgfb(.)ggé(.)ggo x100) = il_.01819'f}0584?;.149696 x 100
= 18,97 % = 51,88 %
GJ 2019 2.783.000.000 91.464.405
+8.153.000.000 +592.108.145
=$o12.000000 X 100 | = EISx 100
=30,17 % = 68,20 %
GJ 2020 5.561.000.000 90.704.347
+ 6.680.000.000 +1.044.188.313
= 232000,000 * 100 | = 55555000+ 100
= 32,88 % = 116,50 %
GJ 2021 3.774.000.000 311.987.000
+4.222.000.000 +795.031.000
= §77§852(.)8(§)6(.)(?80 x100) = Ir.01786'.537717'900000 x 100
= 23,15 % = 104,57 %
Auswertung:

Wahrend die Entwicklung der Liquiditat 2. Grades bei der STADA
AG als durchweg positiv zu betrachten ist und in den Geschéaftsjah-
ren 2020, 2021 ein Wert von Uber 100 % erreicht wurde, ist die Li-
quiditat 2. Grades bei der Bayer AG stetig als zu niedrig zu bewer-
ten. Hier gilt es als Prifer das Forderungsmanagement sowie die
Zahlungsmodalitaten genauer zu Uberprifen, um Liquiditatskrisen
ausschliefRen zu kénnen.'?8

6.3.8 Operatives Ergebnis/Betriebsergebnis

Das Betriebsergebnis (auch operatives Ergebnis oder EBIT: Earni-
ngs before Interest and Taxes)'?® weist das aus der eigentlichen be-
trieblichen Geschaftigkeit resultierende Ergebnis der Unterneh-
mung aus.° Somit stellt das Betriebsergebnis den wichtigsten In-
dikator dar, um die Ertragskraft eines Unternehmens analysieren zu
konnen.™!

Das Betriebsergebnis wird sowohl im Umsatzkostenverfahren als
auch im Gesamtkostenverfahren dadurch berechnet, dass alle ope-
rativen bzw. betrieblichen Aufwendungen von den Umsatzerldsen
subtrahiert werden.®2

128 \/gl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 145
129 ygl. Schmidlin, 2020, S. 11

130 \/gl. Waltje, 2021, S. 428

131 vgl. Woltje, 2021, S. 428

132 Vgl. Heesen u. Heesen, 2021, S. 30
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Berechnung:

Bei der Bayer AG wird das Betriebsergebnis fur die Geschéaftsjahre
2018, 2019 und 2020 nach dem Umsatzkostenverfahren berechnet
und im Geschéaftsjahr 2021 nach dem Gesamtkostenverfahren. Bei
der STADA AG wird das Betriebsergebnis fir alle Geschaftsjahre

nach dem Gesamtkostenverfahren berechnet.

Bayer AG GJ 2018 | GJ 2019 | GJ 2020
Umsatzerlése 14.647 14.833 13.985
Mio. € Mio. € Mio. €
- Herstellungskosten der zur 8.219 7.882 6.761
Erzielung der Umsatzerldse er- | Mio. € Mio. € Mio. €
brachten Leistungen
- Vertriebskosten 4.509 4.524 5.381
Mio. € Mio. € Mio. €
- Forschungs- und Entwick- 2.331 2.131 2.401
lungskosten Mio. € Mio. € Mio. €
- Aligemeine Verwaltungskos- | 1.056 1.409 1.714
ten Mio. € Mio. € Mio. €
+ Sonstige betriebliche Ertrage | 268 481 334
Mio. € Mio. € Mio. €
- Sonstige betriebliche Auf- 115 123 252
wendungen Mio. € Mio. € Mio. €
= Betriebsergebnis -1.315 - 755 -2.190
Mio. € Mio. € Mio. €
Bayer AG GJ 2021
Umsatzerlése 15.497 Mio. €
+/- Erhéhung oder Verminderung des Be- + 109 Mio. €
stands an fertigen und unfertigen Erzeug-
nissen
+ Andere aktive Eigenleistungen 7 Mio. €
+ Sonstige betriebliche Ertrage 3.207 Mio. €
- Materialaufwand 10.224 Mio. €
- Personalaufwand 3.003 Mio. €
- Abschreibungen auf immaterielle Vermo- 108 Mio. €
gensgegenstande und Sachanlagen
- Sonstige betriebliche Aufwendungen 6.923 Mio. €
= Betriebsergebnis - 1.438 Mio. €
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STADA AG:

GJ 2018

GJ 2019

Umsatzerlose

475.009.453,77 €

566.726.719,57 €

+/- Erhéhung oder Ver-
minderung des Bestands
an fertigen und unferti-
gen Erzeugnissen

+ 1.851.603,08 €

+2.089.160,74 €

+ Andere aktive Eigen-
leistungen

0,00 €

0,00 €

+ Sonstige betriebliche
Ertrage

65.795.015,70 €

63.187.304,78 €

- Materialaufwand

159.566.439,88 €

176.079.357,98 €

- Personalaufwand

91.390.529,11 €

114.361.218,91 €

- Abschreibungen auf im-
materielle Vermogensge-
genstande und Sachan-
lagen

48.963.513,55 €

93.662.738,01 €

- Sonstige betriebliche
Aufwendungen

221.721.451,23 €

192.140.211,84 €

= Betriebsergebnis

21.014.138,78 €

55.759.658,35 €

STADA AG:

GJ 2020

GJ 2021

Umsatzerlose

683.772.623,19 €

664.298.000,00 €

+/- Erhéhung oder Ver-
minderung des Bestands
an fertigen und unferti-
gen Erzeugnissen

+ 1.698.069,55 €

+836.000,00 €

+ Andere aktive Eigen-
leistungen

0,00 €

0,00 €

+ Sonstige betriebliche
Ertrage

80.227.835,27 €

90.837.000,00 €

- Materialaufwand

231.360.457,84 €

260.101.000,00 €

- Personalaufwand

116.043.180,69 €

121.250.000,00 €

- Abschreibungen auf im-
materielle Vermogensge-
genstande und Sachan-

83.529.608,30 €

151.876.000,00 €

lagen

- Sonstige betriebliche 288.962.373,39 € | 258.896.000,00 €

Aufwendungen

= Betriebsergebnis 45.802.907,79 € | - 36.152.000,00 €
Auswertung:

Das Betriebsergebnis bei der Bayer AG war im gesamten betrach-
teten Zeitraum negativ. Dies zeigt auf, dass die Bayer AG mit dem
Kerngeschaft keinen Gewinn erwirtschaftet hat. Die STADA AG hin-
gegen hat in den Geschéftsjahren 2018, 2019, 2020 mit ihrem Kern-
geschaft einen Gewinn erwirtschaftet. Lediglich im Jahr 2021 hat sie
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hiermit keinen Gewinn erwirtschaftet, welches auf eine Erhéhung
der Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande und
Sachanlagen zurlGckzuflhren ist, da die restlichen Posten keine re-
levanten Veranderungen aufweisen. In der Gesamtbetrachtung ist
die STADA AG somit im Kerngeschaft erfolgreicher gewesen als die
Bayer AG.

6.3.9 Umsatzrentabilitat

Die Umsatzrentabilitat gibt an, wie hoch der Anteil des Gewinns am
erzielten Umsatz ist. Also wieviel Gewinn pro Umsatz-Euro erwirt-
schaftet wurde. Hierbei sollten alle operativen Aufwendungen vom
Umsatz abgezogen werden, damit die Kennzahl nicht von betriebs-
fremden oder finanzwirtschaftlichen Aktivitaten beeinflusst wird, da
der Umsatz letztendlich durch das eigentliche Kerngeschaft des Un-
ternehmens erzielt wird.™3 Als ZielgroRe sollten hier 2 % bis 6 %
erreicht werden.'34

Die Formel fur die Umsatzrentabilitat lautet:

Betriebsergebnis
Umsatzrentabilitit = " x 100
Umsatzerlose
Berechnung:
Umsatz- Bayer AG STADA AG
rentabilitat
GJ 2018 _ —1.315.000. 000 21.014.138,78
= X
14 647.000. 000 475.009.453,77
=-8,98 % =4,42 %
GJ 2019 —755.000.000 55.759.658,35
= X = X
14.833.000.000 566.726.719,57
=-5,09 % =9,84 %
GJ 2020 —2 190.000. 000 _ 45.802.907,79
~ 13.985.000. 000 683 772.623, 19
=-15,66 % =6,70 %
GJ 2021 _ —1.438.000. 000 _ —36.152. 000
15 497.000. 000 ~ 664.298. 000
=-9,28% =-544%
Auswertung:

Die Bayer AG erreicht in keinem Geschéftsjahr die ZielgréRe von
2 % bis 6 %. Das Geschaftsjahr 2020 stellt im betrachteten Zeitraum
den Tiefstwert mit — 15,66 % dar. In diesem Geschéftsjahr wurden
auch die niedrigsten Umsatzerlése erzielt. Die STADA AG erreichte
in den Geschaftsjahren 2018, 2019, 2020 die Zielgrofle und ist im
Geschaftsjahr 2019 mit 9,84 % sogar Uber der Zielgrofie von 2 %
bis 6 %. Lediglich im Geschéaftsjahr 2021 mit einer Umsatzrentabili-
tat von — 5,44 % erreicht die STADA AG die ZielgroRRe nicht. Dies
resultiert daraus, dass in diesem Geschaftsjahr hdhere

133 Vgl. Barth u. Giannaku, 2017, S. 253
134 Vgl. Graumann, 2015, S. 156
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Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstidnde und
Sachanlagen angefallen sind. Die STADA AG erwirtschaftete also
pro Umsatz-Euro mehr Gewinn als die Bayer AG.

7 Fazit

Nachfolgend wird die Auswirkung der Corona-Pandemie auf die
Pharmaindustriebranche anhand der Unternehmen Bayer AG und
STADA Arzneimittel AG unter Bertcksichtigung aller im vorherigen
Kapitel berechneten und ausgewerteten Kennzahlen analysiert. Im
Vorhinein gilt es noch zu erwahnen, dass beide Unternehmen im
betrachteten Zeitraum von 2018 — 2021 keinen COVID-19-Impfstoff
hergestellt haben und somit das Kerngeschaft beider Unternehmen
nicht von diesem neuen ,Produkt” beeinflusst wurde.

Fir beide Unternehmen lasst sich festhalten, dass die Umsatzer-
I6se im Jahre 2020 zurlickgegangen sind, sie im darauffolgenden
Jahr aber wieder auf das Niveau der Jahre 2018, 2019 angestiegen
sind. Dies kénnte mit einer verminderten Produktion aufgrund von
MaRnahmen zur Eindammung der Corona-Pandemie oder einer
verringerten Nachfrage der Produkte durch die Corona-Pandemie
zusammenhangen. Zudem lasst sich erkennen, dass das mittelfris-
tige Fremdkapital der STADA Arzneimittel AG in den Jahren 2020,
2021 stark angestiegen ist. Dies muss jedoch nicht zwingend ein
Resultat der Corona-Pandemie sein, sondern kann ebenso von ei-
ner moglichen Unternehmensstrategie abhangig sein. Ebensolasst
sich in der Gesamtbetrachtung kein starker Einbruch und keine
starke Erhdhung aller Kennzahlen feststellen. Beide Unternehmen
konnten auch in den Jahren 2020, 2021 einen positiven Bilanzge-
winn ausweisen.

AbschlieRend lasst sich somit festhalten, dass die Corona-Pande-
mie keinen starken Einfluss auf diese Unternehmen und die Phar-
maindustriebranche hatte. Auch eine Studie der Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft Ernst & Young GmbH (,EY*) bestatigt, dass die
Corona-Pandemie kein Wirtschaftstreiber fir die Pharmaindustrie-
branche war.'%

135 W. Nuyken u. Ort, 2021
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