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Abstract

Die vorliegende Masterarbeit analysiert die wirtschaftliche Entwicklung der Wieland-Werke
AG im Zeitraum von 2012/13 bis 2021/22 vor dem Hintergrund eines bedeutenden
Fuhrungswechsels im Jahr 2016/17. Mit dem Amtsantritt von Dr. Erwin Mayr als
Vorstandsvorsitzender wurde ein strategischer Neuausrichtungsprozess eingeleitet, der eine
Modernisierung der Unternehmensstruktur und Effizienzsteigerungen zum Ziel hatte. Ziel der
Arbeit ist es, anhand bilanzanalytischer Kennzahlen zu untersuchen, ob und in welchem
Ausmal sich diese Neuausrichtung in der wirtschaftlichen Performance des Unternehmens
widerspiegelt.

Die Untersuchung basiert ausschlieBlich auf den veréffentlichten Konzern- und
Jahresabschlissen, die im Bundesanzeiger zugéanglich sind. Der gewahlte Analysezeitraum
erstreckt sich tiber zehn Geschéftsjahre, wobei jeweils finf Jahre vor und finf Jahre nach dem
Fuhrungswechsel betrachtet werden. Dies erlaubt eine fundierte Gegenuberstellung zweier
Managementphasen.

Die Konzernabschlisse wurden alle gemaR HGB-Rechnungslegung aufgestellt, wobei eine
strukturierte Bilanzanalyse zentrale finanzwirtschaftliche Kennzahlen zur Rentabilitat,
Liquiditat, Erfolgslage und Vermoégensstruktur umfasst. Dabei werden Entwicklungen vor und
nach dem Fihrungswechsel systematisch verglichen. Die qualitative Analyse erganzt diese
Betrachtung um strategische, personelle und marktorientierte Aspekte. Im Fokus stehen dabei
insbesondere Kennzahlen wie ROCE, Umsatzrentabilitat, Eigenkapitalquote sowie
Liquiditatsgrade.

Die Ergebnisse zeigen deutliche Verbesserungen in zentralen betriebswirtschaftlichen
Kennzahlen seit dem Fuhrungswechsel. Die Wieland-Werke AG konnte ihre Rentabilitat
steigern, die Kapitalstruktur optimieren und ihre operative Effizienz verbessern. Gleichzeitig
wurden mit Blick auf ESG-Kriterien auch in den Bereichen Nachhaltigkeit, Governance und
soziale Verantwortung substanzielle Fortschritte erzielt.

Wahrend der Amtszeit von Harald Kroner zeigte sich die wirtschaftliche Entwicklung der
Wieland-Werke AG als insgesamt stabil und berechenbar. Die analysierten Kennzahlen
wiesen (Uber den betrachteten Zeitraum hinweg eine moderate, aber kontinuierliche
Wachstumsdynamik auf, was auf eine konservative Unternehmensfilhrung mit Fokus auf
Kontinuitat, nachhaltigem Wachstum und Risikominimierung schlie3en lasst. Im Gegensatz
dazu ist die Phase unter der Leitung von Dr. Erwin Mayr von deutlich hoherer Volatilitat in den
finanziellen Kennzahlen geprégt. Dies spiegelt eine deutlich offensivere Investitions- und
Expansionspolitik wider. Die starkeren Schwankungen in Rentabilitats-, Liquiditats- und
Erfolgskennzahlen lassen sich als Ausdruck eines ambitionierten, teils disruptiven Wandels
interpretieren, der mit dem Ziel einherging, das Unternehmen auf ein neues Leistungsniveau
zu heben. Dabei wird deutlich, dass ein solcher Wandel kurzfristig mit erhéhten Risiken und
schwankender Performance verbunden sein kann, langfristig jedoch auch Potenziale fur
gesteigerte Wettbewerbsfahigkeit eroffnet.
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1. Einleitung

In den Jahren 2007 bis 2017 war Herr Harald Kroner Vorstand der Wieland-Werke AG (1988
in den Vorstand gewahlt, seit 1999 Sprecher des Vorstands). Am 1. Januar 2017 wurde Dr.
Erwin Mayr zum CEO der Wieland-Werke AG ernannt. Mit dem Wechsel der Firmenspitze
ging eine Anderung der allgemeinen Firmenstrategie einher. Die oftmals kritisierte, defensiv,
behabig aufgestellte Organisation sollte auf agile und zeitgemafR3e Standards gebracht
werden.

In dieser Arbeit soll geklart werden, ob sich der Wechsel der Firmenspitze in den Kennzahlen
des Unternehmens widerspiegelt.

1.1. Motivation

Fuhrungswechsel in Unternehmen gelten in der Betriebswirtschaftslehre (BWL) héaufig als
Ausloser fir strategische Neuausrichtungen. Sie gehen oft mit tiefgreifenden Anderungen der
Organisation einher, deren finanzielle Auswirkungen sich erst im zeitlichen Verlauf
abzeichnen. Die Wieland-Werke AG, ein traditionsreiches Industrieunternehnmen mit Sitz in
Ulm, hat mit dem Amtsantritt von Erwin Mayr als CEO im Jahr 2017 einen solchen
Wendepunkt vollzogen. Der neue Kurs, der auf Effizienzsteigerung, Wachstum und
strukturelle Veranderungen abzielt, lasst sich mittlerweile Uber mehrere Geschéftsjahre
hinweg anhand veréffentlichter Jahresabschlisse nachvollziehen.

Die finanzielle Entwicklung der Wieland-Werke AG kann auf Basis o6ffentlich zuganglicher
Informationen aus dem Bundesanzeiger beleuchtet werden. Uber einen Zeitraum von zehn
Jahren kdnnen Einzeleffekte negiert werden und eine entsprechende Kontinuitat wirksam
dargestellt werden. Unterteilt man den betrachteten Zeitraum in die funf Jahre vor und flinf
Jahre nach dem Fuhrungswechsel sollten Effekte im Zahlenwerk deutlich sichtbar gemacht
werden kénnen. Im Zentrum steht die Frage, ob sich aus den Kennzahlen Rickschlisse auf
den Erfolg oder mdgliche Risiken der neuen strategischen Ausrichtung ziehen lassen.
Besonderes Augenmerk liegt dabei auf der Entwicklung zentraler finanzieller Kennzahlen, wie
etwa Rentabilitat, Liquiditats-, Erfolgs- und Vermdgenslage.

Die Motivation dieser Arbeit ergibt sich aus dem Bestreben, finanzielle Indikatoren nicht nur
retrospektiv zu bewerten, sondern aus ihrer Entwicklung Hinweise auf die Tragfahigkeit des
eingeschlagenen Kurses zu gewinnen. Damit soll diese Arbeit einen Beitrag zur
betriebswirtschaftlichen Diskussion Uber den Zusammenhang zwischen Fihrungswechsel,
Strategieanpassung und finanzieller Unternehmensperformance leisten.

1.2. Zielsetzung

Ziel dieser Arbeit ist es, die wirtschaftliche Entwicklung der Wieland-Werke AG im Zeitraum
von 2012 bis 2022 auf Basis verdffentlichter Jahresabschliisse systematisch zu analysieren.
Im Mittelpunkt steht ein Vergleich zentraler finanzieller Kennzahlen vor und nach dem
Fuhrungswechsel im Jahr 2017, als Dr. Erwin Mayr das Amt des Vorstandsvorsitzenden von
Herrn Harald Kroner Gibernahm.



Die Untersuchung stutzt sich auf die Methode der Bilanzanalyse und betrachtet insbesondere
Kennzahlen zur Rentabilitét, Kapitalstruktur, Investitionstatigkeit und Liquiditat. Durch die
Aufteilung des Analysezeitraums in zwei gleich lange Phasen — funf Jahre vor und funf Jahre
nach dem Wechsel in der Unternehmensleitung — soll erkennbar werden, inwieweit sich
finanzielle Entwicklungen auf strategische Entscheidungen zurtickfihren lassen.

Zugleich versucht diese Arbeit abzuschatzen, ob aus der Entwicklung der bilanzanalytischen
Kennzahlen nicht nur ein Blick in die Vergangenheit mdglich ist, sondern auch vorsichtige
Prognosen uber die zukinftige Ausrichtung und wirtschaftliche Stabilitat des Unternehmens
abgeleitet werden kdnnen.

An dieser Stelle soll direkt angemerkt werden, dass sich die Fachliteratur weitgehend einig ist,
dass angesichts der ausschlie3lichen Arbeit mit Vergangenheitswerten aus publizierten
Jahresabschlissen Vergangenheitswerte allenfalls als Indikatoren fir die Richtung kinftiger
Entwicklungen dienen kénnen (vgl. [1]; [2]; [3]).

Trotz der limitierten Prognosefahigkeit solcher Analysen soll dennoch der Versuch
unternommen werden, aus der Entwicklung Uber finf bzw. zehn analysierte Fiskaljahre, kurz-
oder mittelfristige Entwicklungen abzuleiten.

Der Blick soll auf den Gesundheitszustand und die Resilienz der Unternehmung mit
kurzfristigem Ausblick in die nachsten Jahre geworfen werden.

Die Analyse der vergangenen zehn Jahre soll zeigen, was sich seit dem Wechsel der
Geschéftsleitung verandert hat. Es soll geklart werden, ob eine eindeutige Firmenpolitik aus
der Analyse der Bilanzen herauslesbar ist und ob ein Blick durch die Glaskugel in die nahe
Zukunft geworfen werden kann. Wie steht es um das Unternehmen? Wie hat sich die
“Gesundheit” des Konzerns entwickelt?



2. Unternehmensprofil: Die Wieland-Werke AG

2.1. Historie, Struktur und Geschéftsfelder

Die Wieland-Werke AG ist eines der weltweit fihrenden Unternehmen in der Erzeugung von
Kupferhalbzeug- und Fertigprodukten. Der Stammsitz ist seit Grindung 1820 unverandert die
Stadt Ulm, obwohl sich die Firma in ihrer mehr als 200-jahrigen Firmengeschichte zu einem
weltweit agierenden Unternehmen mit knapp 10.000 Mitarbeitern entwickelt hat.

Was mit Kunsthandwerk und GlockengielRerei begann, hat sich im Laufe der Jahre zur
Entwicklung und Fertigung von hochtechnischen Kupfer- und Messinglegierungen gewandelt.
Heutzutage erzeugt die Wieland-Werke AG zwischen 600 - 700 Kilotonnen Kupfer pro Jahr.
Dies reicht grob gesagt aus, um das Ulmer FuRballstadion einmal vollstandig mit Kupfer zu
fullen.

Die Wieland-Werke AG kann in vier grof3e strategische Geschéaftseinheiten (SGE’s) gegliedert
werden:

Rolled Products
Extruded Products
Thermal Solutions
Engineered Products

e

Die Erzeugnisse der beiden SGE’s Walz- und Extrusionsprodukte belaufen sich auf etwa 80%
der jahrlichen Kupfer- und Messingproduktion. Sie werden als Commodity Produkte gehandelt
und stellen oftmals Halbzeuge dar, welche anschlieBend von unterschiedlichsten
metallverarbeitenden Unternehmen veredelt werden. Dies reicht von der Lieferung von
Stangen und Rohren fir CNC Zerspaner bis hin zu ausgewalzen Blechen fir die
Steckverbinderindustrie, Instrumentenbau und anderen Industriezweigen.

Eine Ausnahme stellen Kupferrohre fur den Heizungs- und Sanitarbereich dar. Diese kdnnen
bereits fertig bearbeitet und wahlweise ummantelt am Markt bezogen werden.

Die Geschaftseinheit “Thermal Solutions” stellt u.a. gerippte Rohre fur Klimaanlagen und
Warmetauscher her. Seit der Revolution der kinstlichen Intelligenz (KI) erfahrt diese SGE
steigende Nachfrage, da sie ebenfalls Kuhlldsungen flr Datencenter bereitstellt. “Thermal
Solutions” ist hier mit mehreren Lésungen am Markt vertreten.

Die SGE “Engineered Products” (EP) stellt Lésungen zur Mobilitdt, der Agrar- und
Industrietechnik, dem Bauwesen, der Elektromobilitat sowie Metallguss und Spezialthemen
zur Verfigung.

Die “alte Welt” der Verbrennungsmotoren werden mit Buchsen, Gleitlagern und
Anlaufscheiben aus speziell dafir von Wieland entwickelten Hochleistungslegierungen
versorgt.

Die “neue Welt”, die Elektromobilitat, wird seitens Wieland mit Shunts, Busbars und Rotoren
unterstutzt.
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Broad product portfolio to meet diverse customer needs

High performance
tubes & heat transfer
solutions

Rods, wires &
tubes

Slide bearings &
system components

Abbildung 1: Die vier strategischen Geschéftseinheiten der Wieland-Werke AG

2.2. ESG und Nachhaltigkeit

ESG steht fur Environmental, Social, and Governance, was zu Deutsch mit Umwelt, Soziales
und Unternehmensfiihrung Ubersetzt wird. Die Wieland-Werke AG verfolgt eine umfassende
Nachhaltigkeitsstrategie, die 0©kologische, soziale und unternehmensethische Aspekte
integriert. Diese Strategie ist in sechs zentrale Handlungsfelder gegliedert: Dekarbonisierung,
Kreislaufwirtschaft, umweltfreundliche Produkte, Vielfalt & Inklusion, Gesundheit & Sicherheit
sowie verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung.

2.2.1. Dekarbonisierung und Klimaziele

Wieland hat sich zum Ziel gesetzt, bis 2045 klimaneutral zu sein. Bis 2030 sollen die
Treibhausgasemissionen um 46,2 % gegenuber dem Basisjahr 2018/19 reduziert werden.
Maflhahmen zur Erreichung dieser Ziele umfassen den verstarkten Einsatz von
Grunstromliefervertrdgen, den Bau von Solar- und Windparks und die Elektrifizierung von
Produktionsanlagen. Vor dem Hintergrund einer jahrlichen Produktion von knapp 700.000
Tonnen geschmolzenen Metalls ist dies eine beeindruckende Herausforderung.

2.2.2. Kreislaufwirtschaft und Ressourcenschonung

Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf der Forderung der Kreislaufwirtschaft. Aktuell betragt der
Recyclinganteil in den Kundenprodukten und Anlieferschrotten 74 %, mit dem Ziel, diesen bis
2030 auf Uber 90 % zu steigern. Dazu investiert Wieland in Recyclingzentren in Shelbyville,
US und Vohringen, DE. Ultimativ soll eine vollstandige Kreislaufwirtschaft aller
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Kupfererzeugnisse erreicht werden. Da Kupfer beliebig oft recycelt werden kann, méchte die
Wieland-Werke AG in den Jahren nach 2030 vollstandig auf Rohkupfer aus den Minen
verzichten.

2.2.3. Soziale Verantwortung und Vielfalt

Im sozialen Bereich strebt Wieland nach 8§ 111 Abs. 5 AktG eine Erh6hung des Frauenanteils
in Fihrungspositionen zur gleichberechtigten Teilhabe von Frauen und M&nnern an. Bis 2030
sollen mindestens 20 % bis hoch zur dritten Flhrungsebene erreicht werden. Derzeit liegt
dieser Anteil bei 14 %. Wie im Jahresabschluss 2018/19 auf Seite 8 nachgelesen werden
kann, ist die geforderte Quote der Geschéftsleitung (erste FUhrungsebene) und der zweiten
Fuhrungsebene bei 0% festgesetzt.

Zudem fordert Wieland eine inklusive Unternehmenskultur. Fir die Wieland-Werke AG sind
Vielfalt und Inklusion nicht nur eine ethische Verpflichtung, sondern auch ein strategischer
Erfolgsfaktor. Durch gezielte Ma3nahmen und eine klare strategische Ausrichtung schafft das
Unternehmen die Voraussetzungen fur ein inklusives und leistungsférderndes Arbeitsumfeld.

2.2.4. Arbeitssicherheit

Die Wieland-Werke AG legt sehr grof3en Wert auf Arbeitssicherheit. Im Berichtsjahr 2022/23
hat die Wieland-Werke AG verschiedene MaRRnahmen ergriffen, um die Arbeitssicherheit
weiter zu erhdhen. Dazu z&hlen unter anderem die Durchfihrung regelméagiger Schulungen,
die Implementierung sicherheitstechnischer Verbesserungen in den Produktionsprozessen
sowie die Forderung einer Sicherheitskultur, die auf Pravention und Eigenverantwortung setzt.
Zudem wurde eine neue cloudbasierte Softwarelésung eingefuihrt, die die Datenverarbeitung
und Erfiillung gesetzlicher Vorgaben im Bereich Arbeitssicherheit unterstitzt.

Diese vertiefte Betrachtung zeigt, dass die Wieland-Werke AG Arbeitssicherheit nicht nur als
gesetzliche Verpflichtung, sondern als integralen Bestandteil ihrer
Unternehmensverantwortung betrachtet. Durch gezielte MaRnahmen und ein effektives
Managementsystem schafft das Unternehmen die Voraussetzungen fir ein sicheres und
gesundes Arbeitsumfeld.

2.2.5. Governance und Transparenz

Die Nachhaltigkeitsstrategie wird vom Vorstand verantwortet und ist in die
Unternehmensfihrung integriert. Nachhaltigkeitsziele sind Bestandteil der
Vorstandsvergitung, was die strategische Bedeutung unterstreicht. Die Fortschritte werden
regelmafig in Nachhaltigkeitsberichten dokumentiert, die sich an internationalen Standards
wie den GRI-Richtlinien orientieren.
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3. Grundlagen

Nach 8242 HGB sind Unternehmen, die nach 8238 HGB zur doppelten Buchfiihrung
verpflichtet sind, grundséatzlich auch verpflichtet, einen Jahresabschluss anzufertigen. Diese
Publikationspflicht wird in 8325 HGB geregelt. Die Offenlegungspflicht der Wieland-Werke
(Konzern, nicht kapitalmarkorientiert) besagt, dass spéatestens zwo6lf Monate nach dem
Bilanzstichtag ein Jahresabschluss mitsamt Lagebericht bekannt gemacht werden muss.
Dies bedeutet, dass die Unternehmenszahlen der vergangenen Fiskaljahre der Offentlichkeit
zuganglich gemacht werden, was eine Analyse der veroffentlichten Zahlen erlaubt.

Eine andere Quelle gibt es fir externe Beobachter und Analysten neben “Insider-
Informationen” oder der einschlagigen Fachpresse schlichtweg nicht.

3.1. Der Jahresabschluss

Der Jahresabschluss beinhaltet nach [1] in Anlehnung an [4] und [5] pflichtgemaf die Bilanz,
die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV), den Anhang, den Lagebericht, die
Kapitalflussrechnung, einen Segmentbericht und die Eigenkapitalspiegel- bzw.
veranderungsrechnung. Hinzu kommen freiwillige Informationen, wie ein Kommentar des
Managements oder andere Informationen zum Hintergrund des Unternehmens, welche
zunehmend Einzug in den Jahresabschluss halten. Nicht, weil dies von Unternehmen
gewunscht wird, sondern weil es zu einem ordentlichen Bild vor der Offentlichkeit dazu gehort
und inzwischen in die Qualitdtsbewertung eines Unternehmens von Tages- und
Fachzeitschriften miteinbezogen wird.

Der Jahresabschluss soll Uber die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens aufklaren und
dient als Informationsquelle fiir externe Interessierte, Kapitalgebern, Glaubigern,
Geschéftspartnern sowie der weiteren Offentlichkeit (vgl. [2], S. 35).

Die Konzernabschlisse der Wieland Gruppe werden diesen Vorgaben gerecht in dem sie
Grundlagen des Konzerns veroéffentlichen, einen Wirtschaftsbericht mit Marktentwicklungen
bereitstellen, die Ertragslage sowie Vermogens- und Finanzlage schildert, sowie ein Risiken-
und Chancenmanagement darstellen bevor im Jahresabschluss auf die Bilanz, die Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung, Konzern-Kapitalflussrechnung, Konzern-Eigenkapitalspiegel,
Konzernanhang, Grundséatze und Erlauterungen eingegangen wird. Abschlieiend wird das
Konzernanlagevermogen und die Anteilsbesitze konsolidierter Unternehmen in der Gruppe
veroffentlicht. Den Abschluss macht der Bericht des Aufsichtsrats mit dem
Gewinnverwendungsbeschluss.

Die Wieland-Werke, als deutscher Konzern ohne Kapitalmarktorientierung in Familienbesitz,
besitzt nach deutschem Recht (§ 315e Abs. 3 HGB) ein Wahlrecht, ob der Jahresabschluss
nach HGB oder IFRS aufgestellt wird. ([1], S. 63).

Die in dieser Arbeit betrachteten zehn Jahre sind allesamt nach HGB aufgestellt worden.
Aufstellung des Konzernabschlusses nach 88 290 ff. HGB. Die Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.
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3.2. Einfihrung in die Bilanzanalyse

Die Bilanzanalyse dient der wirtschaftlichen Bewertung eines Unternehmens. Wie es der
Name verraten lasst, steht die Bilanz, als Teil des Jahresabschlusses, im Mittelpunkt dieser
Analysemethode. [6]

Eine Bilanzanalyse kann aus allen aus dem Jahres- oder Konzernabschluss zur Verfligung
stehenden Daten erarbeitet werden. Dies beinhaltet wie oben beschrieben bspw. die Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) sowie den Lagebericht. Gibt es, je hach Unternehmen,
noch einen Anhang (8264 | HGB oder §242) oder ein Vorwort des Managements, so kdnnen
auch aus diesen Dokumenten Informationen zwischen den Zeilen herausgelesen werden.
Die Inhalte des Anhangs werden in 88 284 und 285 HGB vorgeschrieben. [6]

Kapitalmarkorientierte Unternehmen (nach 8§ 264d HGB) missen nach 8325 Abs. 4 HGB
innerhalb von vier Monaten nach Bilanzstichtag ihrer Offenlegungspflicht (8264 HGB)
nachkommen. Andere Kapitalgesellschaften sind ebenfalls angehalten unverziglich nach
Vorlage des Jahresabschlusses zu publizieren, haben aber eine ausreizbare Karenz von bis
zu zwdlf Monaten (8 325 Abs. 1 HGB).

Der Lagebericht im Konzernabschluss benétigt keine absoluten Zahlen. Nur Tendenzen. Dies
erschwert die Aussagekraft der Bilanzanalyse weiter. Dies ful3t auch auf dem
Geheimhaltungsbedirfnis der Unternehmen, da der Wettbewerb den Jahresabschluss
genauso analysiert wie einfach interessierte Dritte.

Der Lagebericht ist ein wichtiges Sammelbecken fir ESG-Informationen. Die Paragrafen
88289c bhis 289e HGB regeln nichtfinanzielle Erklarungen (Umwelt, Soziales,
Menschenrechte, Korruption).

3.2.1. Informationsaufbereitung

Nach [1] (S. 81) missen nach Klarung der Adressaten und Interessengruppen [7] die
verfugbaren Daten aus dem Jahresabschluss aufbereitet werden.

Um eine ordentliche Vergleichbarkeit gewahrleisten zu kdnnen, muss eine Strukturbilanz [1]
(S. 119) erstellt werden. Voraussetzung einer Strukturbilanz ist die “Normierung” der
analysierten Jahresabschlisse [8], (S. 486-517).

Dies wird erreicht, indem einzelne Bilanzpositionen miteinander verrechnet, umgegliedert und
ggf. “aufgedeckt” oder umbewertet werden [1] (S. 119).

Dies entspricht der Ansatz-, Bewertungs- und Ausweiskorrektur worin bspw. der derivative
Goodwill mit dem Eigenkapital verrechnet wird, Anzahlungen von fertigen Erzeugnissen und
Handelswaren abgezogen werden und somit im Fremdkapital “aufgedeckt werden” oder
aktive mit passiven latenten Steuern verrechnet werden.

3.3. Qualitative Bilanzanalyse

Die qualitative Bilanzanalyse ergénzt die Zahlenwelt um eine kritische Einschatzung der
Unternehmensqualitdt und der Glaubwirdigkeit der Bilanz, um auch langfristige
Erfolgschancen des Unternehmens bewerten zu kénnen.
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In der qualitativen Bilanzanalyse betrachtet man nicht nur die Zahlenwerke eines
Jahresabschlusses, sondern man versucht auch die Hintergrinde und Rahmenbedingungen
eines Unternehmens zu verstehen, die nicht direkt aus der Bilanz ablesbar sind.

Im Unterschied zur quantitativen Bilanzanalyse, wo rein mathematisch Kennzahlen berechnet
werden, fragt die qualitative Analyse beispielsweise kritisch nach wie gut oder schlecht diese
berechneten Kennzahlen wirklich sind und wie nachhaltig die absolute Hohe dieser
Zahlenwerte ist.

Wichtige Indikatoren sind einerseits, wie das Management aufgestellt ist. Wechselt dieses
jahrlich? Gibt es besondere Zerwirfnisse innerhalb der Organisation? Wie ist die Erfahrung
und Kompetenz der Firmenspitze? Welchen Ruf geniefdt die Firmenleitung intern, in der
Branche und ggf. global? Welche Unternehmenskultur wird erzeugt? Ist die Belegschaft
motiviert? Gibt es viele langjahrige Mitarbeiter oder ist die Fluktuation erschreckend hoch?
Welche Finanz- und Berufsethik wird geférdert?

Andererseits muss betrachtet werden, welche Position das Unternehmen im Markt genief3t.
Ist es eine hart umkampfte Branche - und wenn ja, wie gut ist die Wettbewerbsfahigkeit? Gibt
es Alleinstellungsmerkmale? Gibt es eine zufriedenstellende Kundenbindung und -loyalitat
oder muss der Kundenstamm jedes Quartal neu erkdmpft werden?

Auch die Innovationskraft ist nicht zu vernachlassigen. Wie viel wird in F&E investiert? Wie
anpassungsfahig ist das Unternehmen auf neue Markttrends? Wie schnell kbnnen neue
Entwicklungen in Serie umgesetzt werden? Wie viele Patente werden jedes Jahr
veroffentlicht? Operiert das Unternehmen in einem lebendigen Marktumfeld oder geht der
Lokomotive langsam der Dampf aus?

Dann ware da noch die Zuverlassigkeit der Bilanzdaten. Wie im vorherigen Kapitel
angedeutet, kann durch bilanzpolitisches Vorgehen die Kennzahlenlandschaft geschont
werden, um Uber tiefgreifende Probleme hinwegzutauschen. Auch die Wirkung kurzfristigen
Auf- oder Abbaus von Lagerbestdnden wird durch die quantitative Bilanzanalyse nicht
ersichtlich. Dies zeigt einzig eine sorgfaltige qualitative Bilanzanalyse.

Es geht also um weiche Faktoren, die entscheidend fir die Zukunftsfahigkeit und das
tatsachliche Risiko eines Unternehmens sind — aber die sich eben nicht direkt in Zahlen fassen
lassen.

3.4. Quantitative Bilanzanalyse

In der quantitativen Bilanzanalyse basiert alles auf rechenbaren Grof3en. Die Zahlenwerte aus
dem Jahresabschluss werden systematisch und mathematisch ausgewertet. Entweder
kénnen Zahlenwerte direkt aus den Unterlagen herangezogen oder es werden durch
Kombinatorik Kennzahlen entwickelt, die Zahlenwerte miteinander verrechnen oder ins
Verhaltnis zueinander setzen.

Bekannte Beispiele hierfir sind Liquiditat 1. Grades, Eigenkapitalquote, ROCE oder EBIT. All
diese Kennzahlen werden durch die Kombination von Zahlen oder absoluten Bilanzpositionen
berechnet.
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Die quantitative Bilanzanalyse méchte anhand der Zahlenanalyse aufklaren wie “gesund” ein
Unternehmen ist und wie stabil es aktuell aufgestellt ist. Dies wird erreicht indem
beispielsweise geklart wird, wie liquide ein Unternehmen ist, wie sinnvoll mit Eigenkapital
umgegangen wird, wie rentabel das Unternehmen ist und wie hoch die aktuelle Verschuldung
aussieht. Dies wird erreicht durch Kennzahlenbildung und dem Zeitvergleich dieser. Dadurch
sollen Trends erkannt und Veranderungen von Jahr zu Jahr ins Verhaltnis von besonderen
Ereignissen gesetzt werden.

Die Kir besteht aus dem Branchenvergleich @hnlicher Unternehmen. Diese Arbeit wird sich
ausschlie3lich auf die Analyse der Wieland-Werke AG beschranken. Weiterfihrende
Analysen sollten sich auf Aurubis AG (Deutschland), KME Group S.p.A. (Deutschland/Italien),
Luvata (Teil von Mitsubishi Materials, Finnland) oder Mueller Industries Inc. (Amerika)
konzentrieren, um einen Branchenvergleich mit den gréfiten Wettbewerbern anzustreben.

3.5. Kritik

Die Bilanzanalyse hat deutliche Grenzen.

Dies beginnt mit dem Vergangenheitsbezug der zugrunde liegenden Daten. Da
Jahresabschliisse stichtags- und zeitraumbezogen sind wird grundsatzlich in die
Vergangenheit geschaut. Das Arbeiten mit historischen Daten lasst keinen Schluss auf
zuklnftige Entwicklungen zu. Es lasst sich noch nicht einmal sagen, ob die Liquiditat eines
Unternehmens durch kurzfristige Darlehen mit Rickzahlung direkt nach Start des neuen
Geschéftsjahres geschont wurde. Da Jahresabschliisse periodenbezogen ein Geschéaftsjahr
betrachten, kann die Mittelverwendung und Mittelherkunft nur im Nachhinein betrachtet
werden. Alle Aussagen fur die Zukunft des Unternehmens sind entweder ein best-guess oder
der Versuch, Uber Systematiken Aussagen zu treffen.

Ein anderes Problem, insbesondere bei der Bilanzierung nach HGB, stellen systemische
Informationsliicken dar, was die Aussagekraft des Jahresabschlusses begrenzt.
Beispielsweise werden stille Reserven oder Lasten nicht offengelegt, oder aber es basiert die
Bewertung der Vermogensgegenstande und Schulden teilweise auf vorsichtigen Schatzungen
und Bewertungsvereinfachungen (z. B. dem Niederstwertprinzip) [9].

Historische Anschaffungskosten werden zum Zeitpunkt des Kaufs in der Vergangenheit
bewertet und ungeachtet des aktuellen Marktwerts oder Wiederbeschaffungspreises von Jahr
zu Jahr unveréndert in der Bilanz Gbertragen. Bei Inflation sind die bilanzierten Werte (bspw.
im Anlagevermdgen) dann unterbewertet und in Wirklichkeit mehr wert. Verbindlichkeiten,
welche mit den urspriinglichen Betrdgen bilanziert wurden, sind nun erfreulicherweise
gesunken, da die Kaufkraft des Geldes durch Inflation nachgelassen hat [1]. Diese beiden
Beispiele zeigen, dass die Datengrundlage dadurch sehr unscharf werden kann. Ein
Unternehmen mit 8% Eigenkapitalrendite klingt erfolgversprechend. Bei gleichzeitiger Inflation
von 5% waére dieses aber kaum werterhaltend.

Beim Vergleich unterschiedlicher Unternehmen und Branchen sollte darauf geachtet werden
welcher Rechnungslegungsstandard bei der Erstellung des Jahresabschlusses angewendet

wurde. Ein direkter Vergleich von HBG und IFRS scheitert schon an der Zielsetzung der
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beiden Rechnungslegungsstandards. Im HGB steht der Glaubigerschutz im Vordergrund, zu
optimistische Darstellungen des Unternehmens sollen vermieden werden. Im Gegensatz dazu
stehen nach IFRS-Rechnungslegung Investoreninformationen im Vordergrund, wonach eine
mdglichst realitdtsnahe Bewertung nach dem ,true and fair view" angestrebt wird.
Glucklicherweise sind alle in dieser Arbeit untersuchten Jahresabschlisse nach HBG
aufgestellt worden. Es entsteht kein Zielsetzungskonflikt zwischen Glaubigerschutz und
Investoreninformation durch Vergleiche von HGB- und IFRS-Abschlissen [6].

Dasselbe kann nicht Uber Bilanzierungs- und Bewertungsansatze gesagt werden. Zwei
schone Beispiele hierfiir finden sich in dieser Arbeit wieder. Im Fiskaljahr 2018/19 wurde von
der LIFO- auf die Durchschnittsmethode zu Bewertung der Vorrate umgestellt. Das andere
Beispiel liefert die Cashflowberechnung. Im Geschéaftsjahr 2015/16 wurde erstmalig der
deutsche Rechnungsstandard DRS 21 anwendet, was dazu gefuhrt hat, dass die
Vorjahreswerte korrigiert werden mussten. (Siehe Diskussion in Kapitel 6.2. Liquiditat).
Unterschiedliche Bilanzierungs- und Bewertungsansatze erschweren die Vergleichbarkeit und
kénnen zu Fehlinterpretationen fuhren.

Weitere Probleme der Bilanzanalyse entstehen durch die zur Verfigung gestellte
Datenqualitdt der Unternehmen. Diese sehen im Jahresabschluss eine notwendige
Publikationspflicht.  Mittels  Bilanzpolitik soll eine moglichst positiv  gestaltete
Jahresendpublikation fir Investoren und Stakeholdern geformt werden. Hierbei kénnen,
innerhalb der legalen Leitplanken, kritische Informationen kleiner ausfallen als strahlende
Positivinformationen. Wie [6] beschreibt eignet sich der Anhang, ohne geltende
Gliederungsvorschriften, Angaben aus der Bilanz obskur zu halten. Andernfalls kann die
Gliederungs- und Darstellungspolitik helfen Informationen klar und tbersichtlich darzustellen.
Es unterliegt dem Ermessen des Unternehmens, ob bspw. “Sonstige
Vermogensgegenstande” im Anhang weiter erklart werden.

Da auch der Wettbewerb die verdffentlichen Jahresabschliisse liest, wird es keine vollstandige
Transparenz Uber interne und unternehmerische Entscheidungen geben. Strategische
Entwicklungen bleiben geheim und qualitative Erfolgsfaktoren (vgl. [1]) werden, sofern nicht
medienwirksam, unerwahnt gelassen. Als aul3enstehender Bilanzanalyst ist man also vom
Geratewohl des Unternehmens abhangig.

Im Zusammenhang der zur Verfliigung gestellten Inhalte des Unternehmens muss kritisch
erwdhnt werden, dass die Bilanz ein fur sich geschlossenes Zahlen- und Rechenwerk
darstellt, welches keine Wechselwirkung mit der Branche oder dem Markt sieht. Die
veroffentlichten Zahlen sind nach gesetzlicher Anforderung ,richtig®. Dies wird von
Wirtschaftspriufungsgesellschaften sichergestellt. Die daraus berechneten Kennzahlen sind
also per Definition auch richtig. Ob diese ,gut“ oder ,schlecht” sind, kann nur bewertet werden,
wenn man sich die Entwicklung der Wettbewerber und deren Kennzahlen anschaut und diese
ins Verhaltnis mit der Branchen- und Marktentwicklung setzt. Die Bilanzanalyse selbst kann
dies nicht liefern.

Letztlich muss nochmal darauf verwiesen werden, dass die Bilanzanalyse in erster Linie ein
Zahlenwerk ist, eine rein quantitative Analyse. Der fehlende ,Blick nach auf3en® gilt auch fur
den ,Blick nach innen®. Schlisse auf qualitative Aspekte wie bspw. Mitarbeiterzufriedenheit,
Innovationsfahigkeit oder Kundenbindung kénnen nicht, oder nur in Verbindung mit geeigneter
Kennzahlenbildung untersucht werden. Mitarbeiterfluktuation oder Ausgaben in F&E waren
geeignete Beispiele. Diese Zahlen sind allerdings oft nicht oder nur unvollstédndig vorhanden
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und sind mit sehr viel Interpretation verbunden. Interpretation entspringt gelegentlich dem
Reich der Spekulation und erfordert das zusatzliche Studium externer Quellen und
Fachzeitschriften um ,zwischen den Zeilen® lesen zu kénnen. Diese Inhalte sind nicht
gesetzlich reguliert und unterliegen einem selbst auferlegten Faktencheck. Annahmen bei
dem Versuch der Zahlenanalyse zu treffen ist also der erste Schritt zur Unscharfe.
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4. Methodisches Vorgehen

4.1. Auswahl der Datenquellen

Die Analyse stutzt sich ausschlief3lich auf die veroffentlichten Konzern- und Jahresabschliusse
der Wieland-Werke AG, die im Bundesanzeiger
(https://www.bundesanzeiger.de/pub/de/start?0) geman den gesetzlichen
Publikationspflichten zugénglich gemacht wurden. Eine zuséatzliche Nutzung interner Daten
oder nicht-offentlicher Informationen findet bewusst nicht statt, um die Analyse vollstandig auf
extern nachvollziehbare Quellen zu beschranken.

Ausgewahlte Datensatze auf die zurtickgegriffen wurden:

Konzern- und Jahresabschluss 2021/22
Konzern- und Jahresabschluss 2020/21
Konzern- und Jahresabschluss 2019/20
Konzern- und Jahresabschluss 2018/19
Konzern- und Jahresabschluss 2017/18 (1.10.2017 — 30.09.2018) — Anfang Periode Mayr
Konzern- und Jahresabschluss 2016/17 (1.10.2016 — 30.09.2017) — Ende Periode Krdner
Konzern- und Jahresabschluss 2015/16
Konzern- und Jahresabschluss 2014/15
Konzern- und Jahresabschluss 2013/14
Konzern- und Jahresabschluss 2012/13

Wobei das Hauptaugenmerk auf den Konzernabschlissen liegt und die Jahresabschlisse
lediglich zur Kontrolle und Nachvollziehbarkeit einiger Daten herangezogen wurden.

Der Konzern- und Jahresabschluss 2021/22 ist gleichzeitig das letzte Publikationswerk
welches im Bundesanzeiger verfligbar ist, da die Wieland-Werke AG fur alle Folgejahre vom
§ 291 HGB Gebrauch machen. Darin wird geregelt, dass ein Mutterunternehmen, das zugleich
Tochterunternehmen eines Mutterunternehmens mit Sitz in einem Mitgliedstaat der
Europaischen Union ist, befreiende Wirkung von EU/EWR-Konzernabschlissen geniel3t. Dies
gilt, so lange der befreiende Konzernabschluss im Einklang mit den Richtlinien 2013/34/EU,
§ 315 e HGB, Absatz 1 und 2006/43/EG aufgestellt und geprift wurde. Damit entféllt die Pflicht
zur Aufstellung und es stehen keine weiteren offentlichen Daten zur Geschaftsentwicklung zur
Verfligung.

4.2. Spartenanalyse

Untersucht werden die Bereiche Rentabilitat, Liquiditat, Erfolgslage und Vermégenslage.
Darin kommen folgende Inhalte und Kennzahlen zu tragen:
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4.2.1. Rentabilitdtsanalyse

Die Rentabilitatskennzahlen geben Aufschluss dariber, in welchem Verhaltnis das
Unternehmen Ertrage zum eingesetzten Kapital oder Umsatz erwirtschaftet. Sie zeigen die
wirtschaftliche Effizienz des Unternehmens und sind insbesondere fiir Investoren und
Anteilseigner von Bedeutung.

Folglich stehen, wie es der Kapitelname verrat, samtliche Rentabilitdskennzahlen im
Mittelpunkt dieser Analyse. Eigen- oder Gesamtkapitalrentabilitat (Return on Equity; ROE /
Return on Assets; ROA), Umsatzrentabilitat (Return on Sales; ROS), Return on Investment
(ROI), EBIT-Marge oder Cashflow-Rentabilitat.

4.2.2. Liquiditatsanalyse

Die Liquiditatskennzahlen bewerten die Féhigkeit eines Unternehmens, seinen kurzfristigen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Eine solide Liquiditat ist essenziell fur die
finanzielle Stabilitdt und Krisenresistenz eines Unternehmens, insbesondere bei
konjunkturellen Schwankungen.

Neben den Liquiditatsgraden und dem Netto-Umlaufvermégen ist auch die Cashflow-
Betrachtung elementarer Bestandteil der Liquiditatsanalyse.

Die Frage, ob ein Unternehmen “liquide” ist, also in der Lage ist seinen
Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzukommen, beantwortet sich aus der kombinierten
Betrachtung der vorhandenen fliissigen Zahlungsmittel, liquidierbarem Vermdgen und féalligen
Zahlungsverpflichtungen.

Ein Unternehmen mit Barreserven ist nicht automatisch liquide. Ein Unternehmen ohne
Zahlungsmittelbestand ist nicht gleich illiquide [10].

Eine Unternehmung ist dann “liquide”, wenn es imstande ist, zum Stichtag all seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Eine Unternehmung ist dann am effizientesten
gefuhrt, wenn Zahlungsmittel- und Barreserven auf ein Minimum reduziert werden. Dies
maximiert die Ausbeute zum eingesetzten Kapital.

Nichtsdestotrotz muissen Zahlungsmittelbestande aufgebaut werden, um Risiken und
Unsicherheiten des Markts auszugleichen, Managementfehler zu verkraften und eine
generelle Handlungsunfahigkeit abzuwehren.

Die Liquiditat eines Unternehmens muss eine der wichtigsten getrackten Kennzahlen sein.
Rutscht die Unternehmung in die Zahlungsunfahigkeit, droht die Insolvenz und im
schlimmsten Fall die Auflésung und Liquidierung des Betriebs.

Die Liquiditatsanalyse geht grundsétzlich von einer Fortfiihrung des Unternehmens aus.
VerauRerungen von betriebsnotwendigem AV oder das Rickzahlen von EK an die Eigner
wirde eine Beendigung der Unternehmung voraussetzen. Folglich sind diese nicht zulassig.
Zur Veraulerung zulassige Bilanzposten sind also Wertpapiere oder Immobilien, welche nicht
betriebsnotwendig sind.
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Zur Liquiditatsanalyse eines Unternehmens gibt es nach [1] (S. 143) drei mal3gebliche
Mdglichkeiten. Die Auswertung der Bestéande und deren Verdnderung zum Stichtag, eine
stromgrdl3enorientierte Methode und eine Kombination beider.

Das Problem der bestandsorientierten Methode ist der Rulckschluss von bilanziellen
Bestandsgrof3en auf maogliche Zahlungsstrome. Viel sinnvoller erscheint es also,
Zahlungsstrome aus vergangenen Perioden zu betrachten, um Prognosen fir die Zukunft
herleiten zu kdnnen. Aus diesem Grund werden in dieser Arbeit zehn konsekutive Jahre
betrachtet. Fur diese Analyse kommen die beiden prominenten Stromgréf3en Cashflow- und
Kapitalflussrechnung zum Einsatz.

4.2.3. Erfolgslage

Die Analyse der Erfolgslage bezieht sich auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit des
Unternehmens. Dies beinhaltet weder die Effizienz mit den eingesetzten Mitteln umzugehen
(dies ist Teil der Rentabilitidtsanalyse, siehe 4.2.1. Rentabilitatsanalyse), noch die Liquiditats-
oder Vermdgenslage. In der Analyse der Erfolgslage geht es rein darum, wie viel Gewinn
erzielt wurde und welche Mittel im betriebswirtschaftlichen Sinne am Periodenende entzogen
werden kdnnen ohne die zukunftige Ertragskraft, also die Leistungsfahigkeit auch in Zukunft
Gewinne durch das operative Geschaft zu erzeugen, zu schwachen. Dabei werden
insbesondere Kennzahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) betrachtet, die den
erzielten Periodenerfolg sowie dessen Entwicklung im Zeitverlauf abbilden.

Als prominenteste Vertreterinnen der GuV-Kennzahlen sind der Jahrestberschuss oder das
EBIT zu nennen. Auch die Umsatzentwicklung kann von groRem Interesse sein.

Wie es [1] auf den Punkt bringt, steht bei der Analyse der Erfolgslage die Ertragskraft im
Mittelpunkt. Ein Schlagwort, welches die Fahigkeit des Unternehmens im Sinne hat,
nachhaltige Gewinne in der Zukunft zu erwirtschaften. Die Ertragskraft ist auch die Basis von
Entnahmen bzw. Ausschittungen an die Eigner [11]. Wichtigstes Kriterium ist