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Jahresabschlussanalyse als Fruh-
warn- und Steuerungsinstrument

Welche Informationen Controller aus Jahresabschliissen gewinnen kénnen und wie sie deren
Aussagekraft richtig einschatzen. Guido Kleinhietpaft
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Jahresabschlisse gehoren auch fiir Controller zu den
wichtigen Informationsquellen. Dennoch wird ihre Analy-
se haufig auf das Berechnen einzelner Kennzahlen redu-
ziert. Damit bleibt ein wesentlicher Teil ihres Nutzens
ungenutzt. Denn eine professionelle Jahresabschlussana-
lyse liefert weit mehr als Aussagen zu Gewinn oder Ei-
genkapital. Sie hilft, Risiken frithzeitig zu erkennen, Ge-
schaftspartner einzuschitzen, Managementleistungen
zu beurteilen und wirtschaftliche Entwicklungen besser
zu verstehen. Fir Controller ist sie deshalb ein wichtiges
Instrument der Unternehmenssteuerung und Entschei-
dungsunterstitzung.

Analysezweck vor Kennzahlen

Jahresabschlisse werden aus unterschiedlichen Perspek-
tiven analysiert. Eigentlimer interessieren sich fiir Rendi-
te und Wertentwicklung ihrer Beteiligung. Banken be-
werten Bonitat und Zahlungsfahigkeit, Lieferanten die

Stabilitat wichtiger Kunden, Mitarbeitende die Zukunfts-
fahigkeit ihres Unternehmens. Auch innerhalb von
Unternehmen dient die Analyse der Beurteilung von
Geschaftseinheiten, Regionen oder einzelnen Verant-
wortungsbereichen.

Dabei unterscheidet sich die Informationsbasis erheblich.
Interne Adressaten verfiigen meist iiber zusatzliche Infor-
mationen aus Planung, Reporting oder operativen Prozes-
sen. Externe Leser miissen ihre Schlussfolgerungen dage-
gen ausschliefilich aus veréffentlichten Daten ableiten.
Gerade bei Konzernunternehmen kann dies zu Fehlinter-
pretationen fiihren, da Ergebnisse haufig durch konzern-
interne Steuerungsmechanismen beeinflusst werden.

Deshalb sollte jede Analyse mit einer einfachen Frage be-
ginnen: Welche Entscheidung soll vorbereitet werden?
Erst wenn der Analysezweck feststeht, lasst sich beurtei-
len, welche Informationen tatsichlich relevant sind.



Die Grenzen der verfiigbaren
Informationen

Die Qualitat jeder Jahresabschlussanalyse hangt un-
mittelbar von ihrer Datenbasis ab. Gleichzeitig unterlie-
gen veroffentlichte Abschlisse verschiedenen Ein-
schrankungen. Eine wichtige Grenze ist die Aktualitat.
Zwischen Geschaftsjahresende, Aufstellung und Verof-
fentlichung kann viel Zeit vergehen. Besonders in dyna-
mischen Markten liefert ein Jahresabschluss daher
nicht zwangslaufig ein aktuelles Bild der wirtschaftli-
chen Situation.

Hinzu kommt der unterschiedliche Umfang der verflig-
baren Informationen. Wahrend kapitalmarktorientierte
Unternehmen umfangreiche Berichte vertffentlichen,
stehen bei vielen mittelstindischen Unternehmen ledig-
lich Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung zur Verfi-
gung. Gerade Anhang und Lagebericht enthalten jedoch
haufig wichtige Hinweise zu Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden oder zu besonderen Entwicklungen im
Unternehmen.

Auch die angewandte Rechnungslegungsnorm beein-
flusst die Aussagekraft von Kennzahlen. Abschliisse
nach HGB und IFRS verfolgen unterschiedliche Zielset-
zungen und kénnen deshalb trotz identischer wirtschaft-
licher Realitat zu deutlich unterschiedlichen Ergebnissen
fithren. Wer Unternehmen miteinander vergleicht, sollte
daher zunachst priifen, ob die zugrunde liegenden Zah-
len tiberhaupt vergleichbar sind.

Zusatzlich erschweren bilanzpolitische Spielraume die
Interpretation. Riickstellungen, Aktivierungen oder Lea-
singregelungen kénnen die Darstellung wirtschaftlicher
Verhaltnisse erheblich beeinflussen. Gute Jahresab-
schlussanalyse betrachtet deshalb nicht nur die Zahlen
selbst, sondern auch deren Entstehung.

Der Dreiklang einer fundierten Analyse

Eine belastbare Beurteilung wirtschaftlicher Verhaltnisse
stlitzt sich nicht auf einzelne Kennzahlen, sondern auf
drei zentrale Perspektiven: Liquiditat, Stabilitat und
Rentabilitat.

Liquiditat beschreibt die Fahigkeit eines Unterneh-
mens, seine Zahlungsverpflichtungen jederzeit erfiillen
zu kénnen. Sie besitzt in der Praxis die hochste Prioritat.
Selbst profitable Unternehmen konnen in existenzielle
Schwierigkeiten geraten, wenn die Zahlungsfahigkeit
verloren geht.

Stabilitat steht fir die Tragfahigkeit der Kapitalstruktur.
Eigenkapitalausstattung, Verschuldungsgrad und Finan-
zierungsstruktur geben Hinweise darauf, wie wider-
standsfahig ein Unternehmen gegentber Krisen oder
Marktverdnderungen ist.

Rentabilitat zeigt schlieflich, ob das Unternehmen
nachhaltig ausreichende Ertrage erwirtschaftet. Aller-
dings sollte sie nie isoliert betrachtet werden. Hohe Ren-
diten kénnen mit erhéhten Risiken oder einer ange-
spannten Liquiditdtslage einhergehen.

Zwischen den drei Zielen bestehen haufig Zielkonflikte.
Hohe Liquiditatsreserven erhohen die Sicherheit, senken
aber moglicherweise die Kapitalrendite. Investitionen
belasten kurzfristig die Liquiditat, konnen langfristig je-
doch Wachstum und Ertragskraft starken. Die Aufgabe
der Analyse besteht daher darin, Zusammenhange sicht-
bar zu machen und nicht nur Einzelwerte zu betrachten.

Zahlen einordnen statt ilbbernehmen

Besondere Vorsicht ist bei veréffentlichten Unterneh-
menskennzahlen geboten. Unternehmen kommunizieren
bevorzugt jene Grofien, die ihre Entwicklung positiv er-
scheinen lassen. Kennzahlen konnen daher ein sinnvoller
Einstieg sein, ersetzen jedoch niemals die eigene Analyse.

Dariiber hinaus sollte Jahresabschlussanalyse nicht aus-
schliefilich rickwartsgerichtet sein. Ihr eigentlicher Nut-
zen liegt darin, zukiinftige Chancen und Risiken besser
einschatzen zu konnen. Dazu miissen quantitative Infor-
mationen durch qualitative Faktoren wie Branchenent-
wicklung, Wettbewerbssituation oder externe Risikosig-
nale erganzt werden. Erst die Kombination aus Zahlen-
verstandnis und wirtschaftlicher Einordnung ermoglicht
fundierte Schlussfolgerungen.

Jahresabschlussanalyse:
mehr als eine Pflichtiibung

Jahresabschliisse sind weit mehr als eine Sammlung von
Kennzahlen. Richtig analysiert liefern sie wertvolle Er-
kenntnisse tber Zahlungsfahigkeit, Finanzierungsstruk-
tur, Ertragskraft und Risikolage eines Unternehmens. Fiir
Controller liegt der entscheidende Mehrwert darin, Zah-
len in Zusammenhange einzuordnen, Informationsgren-
zen zu erkennen und daraus fundierte Empfehlungen fir
Management und Fachbereiche abzuleiten.

Checkliste: Das sollten Controller mitnehmen

m Analysezweck vor Kennzahlen: Welche Entscheidung
soll unterstiitzt werden?

m Informationsgrenzen und Aktualitat der Daten immer
kritisch hinterfragen.

m HGB- und IFRS-Abschliisse nicht unreflektiert vergleichen.

m Bilanz, GuV, Cashflow sowie Anhang und Lagebericht
gemeinsam betrachten.

m Liquiditat, Stabilitait und Rentabilitat als zusammen-
hangendes System analysieren.

m Veroffentlichte Kennzahlen nicht ibernehmen,
sondern selbst einordnen.

m Quantitative Ergebnisse stets um qualitative
Risiko- und Branchenfaktoren erganzen. W
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