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Vorwort

Zu den betriebswirtschaftlichen Beratungen, die Mandanten von ihrem Steuerberater
erwarten, gehort selbstverstandlich die Analyse des Jahresabschlusses. Sie liefert nicht
nur Informationen zu dem abgelaufenen Geschaftsjahr, sondern auch wichtige Erkennt-
nisse fiir strategische Unternehmensentscheidungen.

Wenn Mitarbeiter die Methoden der Jahresabschlussanalyse kennen und ihre
Instrumente anwenden konnen, verdeutlichen sie ihre Fachkompetenz gegeniiber den
Mandanten. Sie benétigen die grundlegenden Kenntnisse, die in ihrer taglichen Praxis
erwartet werden. Auf Sonderfélle und praxisferne Problemstellungen kann dagegen
verzichtet werden. Entsprechend erfolgt hier eine Reduktion auf die wesentlichen Fra-
gen, die bei einer Beratung - insbesondere von kleinen und mittleren Unternehmen -
erwartet werden kénnen.

* Die Grundlage bildet der Jahresabschluss nach HGB. In der Steuerbilanz und bei
einer Rechnungslegung nach IFRS kann es Abweichungen davon geben.

* Der Hauptaspekt liegt auf den »géngigen« Kennzahlen, die in ihrer Entwicklung und
Aussage allgemein nachvollziehbar sind und deshalb in der Beratung eine wichtige
Rolle spielen. Exotische Besonderheiten und wissenschaftliche Diskussionen helfen
den Mandanten nicht.

e Aufgrund des jeweiligen Erkenntnisinteresses werden die Kennzahlen in verschiede-
nen Varianten genutzt. Darauf wird eingegangen.

* Bei den Bezeichnungen werden moglichst die gangigen Begriffe benutzt. Manche
Kennzahlen sind unter verschiedenen Bezeichnungen bekannt. Andere, die densel-
ben Namen haben, beschreiben dagegen unterschiedliche Fragestellungen.

* Begriffe, die bei der Beratung von Mandanten eine besondere Rolle spielen, werden
als »Exkurs« ausfiihrlicher erlautert.

* Um eine schnelle und einfache Informationsméglichkeit zu erreichen, wird bei der
Analyse der Gewinn- und Verlustrechnung nur das gangige Gesamtkostenverfahren
beriicksichtigt.

* Ein Jahr wird einheitlich mit 360 Tagen angenommen.

* Skizzen, Vergleichsdaten und Tabellen erleichtern den Uberblick und erméglichen
eine schnelle Einordnung der Fragestellungen.

e Ausfihrliche Inhalts- und Stichwortverzeichnisse erleichtern den gezielten Zugriff
bei allen Fragestellungen.

In aller Regel erfolgt eine externe Beratung, die zunadchst auf den veroffentlichten Daten
aufbaut. Im konkreten Einzelfall missen die dargestellten Methoden und Instrumente
problemorientiert ausgewahlt und gegebenenfalls individuell angepasst werden.



Vorwort

Eine Beratung erfolgt personlich, mindestens am Anfang und zur Schlussbesprechung
gibt es den personlichen Kontakt. Die Beratungskompetenz umfasst deshalb nicht nur
die Fachkompetenz, fiir eine erfolgreiche Beratung spielt die Kommunikationskompe-
tenz mindestens eine gleichwertige Rolle. Aus diesem Grund steht auch eine Einfiihrung
in die Beratung mit ihren unterschiedlichen Ansatzen zur Verfligung.

Koéln, im September
Hans J. Nicolini
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1 Grundlagen der Jahresabschlussanalyse

Auf den Punkt gebracht

Um eine erkenntniszielorientierte Analyse eines Jahresabschlusses durchfiihren zu kdnnen,
missen zunachst die Ziele, die Adressaten und die Informationsquellen, die zur Verfligung
stehen, feststehen. Ein Urteil Uber die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens muss die
jeweiligen Voraussetzungen der Analyse beriicksichtigen.

Eine Jahresabschlussanalyse bezieht sich auf den letzten Jahresabschluss, angestrebt werden
sollte aber ein Vergleich mit friiheren Abschliissen und weiteren Referenzwerten.

1.1 Ziele der Jahresabschlussanalyse

Die Jahresabschlussanalyse soll - ausgehend von den Informationen zur Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage, die gem. §264 Abs. 2 HGB ein den tatsdchlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild vermitteln sollen - ein betriebswirtschaftlich gerechtfertigtes
Gesamturteil zur aktuellen wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens und seiner mogli-
chen zukiinftigen Entwicklung erméglichen.

BERATUNGSHINWEIS

Wahrend der HGB-Abschluss den rechtlichen Vorschriften entsprechen muss,
steht bei der Jahresabschlussanalyse die betriebswirtschaftliche Beurteilung
im Vordergrund.

Um ein Gesamtbild der wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens erstellen zu konnen,
werden verschiedene Teilaspekte untersucht. Umfang und Gewichtung sind dabei einer-
seits vom Erkenntnisinteresse und andererseits von den Informationen abhangig, die
fuir die Analyse zur Verfligung stehen.

17



1 Grundlagen der Jahresabschlussanalyse

Analyse des Jahresabschlusses

I
v v

Erfolgswirtschaftliche Analyse Finanzwirtschaftliche Analyse

Y Y

Ertragskraft Finanzielle Stabilitat

| |
v v Y

Erfolgslage Vermdégenslage Finanzlage

Y Y Y

Wirtschaftliche Lage des Unternehmens

Die Jahresabschlussanalyse erreicht ihre Informationsfunktion durch

18

Informationsverdichtung: Zusammenhange, die dem Jahresabschluss nicht unmit-
telbar zu entnehmen sind, werden verdeutlicht und transparent gemacht.
Aufdeckung und Eliminierung von GestaltungsmaBnahmen: Beeinflussungen des
Jahresabschlusses durch bilanzpolitische Malnahmen (vgl. Kap. 8.2) werden iso-
liert und zuriickgefiihrt. Aus den moglicherweise zu Fehleinschatzungen fiihrenden
Bilanzangaben und anderen Darstellungen im Jahresabschluss werden realistische
Daten entwickelt, die als unternehmerische Entscheidungsgrundlage dienen kénnen.
Kontrollfunktion: Die Jahresabschlussanalyse soll der Uberpriifung und Beurtei-
lung von Unternehmensentscheidungen dienen.

Entscheidungsfindung: Die Erkenntnisse aus der Analyse konnen als Grundlage die-
nen fiir betriebliche Planungsentscheidungen. Fiir Externe, die aus den unterschied-
lichsten Griinden mit dem Unternehmen verbunden sind oder ein Engagement
erwagen, kdnnen sie wertvolle Hinweise sein.

BERATUNGSHINWEIS

Bei einem Abschluss nach IFRS ist die Informationsfunktion gegenliber dem
handelsrechtlichen Jahresabschluss deutlich hervorgehoben.



1.2 Adressaten der Jahresabschlussanalyse

1.2 Adressaten der Jahresabschlussanalyse

Die Interessenten an der Jahresabschlussanalyse eines Unternehmens sind zugleich
ihre Adressaten. Das sind die Stakeholder, also Personen und Personengruppen oder
Institutionen, die zu dem Unternehmen in irgendeiner Weise in Beziehung stehen.

Adressaten der
Jahresabschlussanalyse

intern extern
Anteilseigner Arbeitnehmer Kunden Kreditinstitute
. Unternehmens- . . .
Aufsichtsrat leitung Offentlichkeit Konkurrenten
Kontroll- .
. Lieferanten
instanzen

* Die Anteilseigner wollen aus einer detaillierten Analyse Informationen zur Rentabi-
litdt ihres investierten Kapitals und zu ihrem zukiinftigen Engagement ableiten. Sie
haben ein Interesse an der Verzinsung und an der langfristigen Wertsteigerung ihrer
Anteile.

* Potenzielle Investoren erhalten detaillierte Informationen liber ihr geplantes Enga-
gement.

e DerAufsichtsrat vertritt die Interessen der Eigentlimer und kann die Ergebnisse der
Jahresabschlussanalyse als Beurteilungs- und Entscheidungskriterien nutzen.

* Die Arbeitnehmer und ihre Vertretungsorganisationen (z.B. Betriebsrat, Gewerk-
schaften) interessiert die Sicherheit ihrer Arbeitspldtze und die abschatzbare
Gehalts- und Karriereentwicklung.

* DieGlaubigersind interessiert an der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit des Unterneh-
mens.

* Fir Kreditinstitute bildet die Jahresabschlussanalyse eine Grundlage fiir die Beur-
teilung der kinftigen Ertragskraft und der finanziellen Stabilitdt eines Unterneh-
mens. Sie interessiert, ob Zins- und Tilgungszahlungen fristgerecht erfolgen konnen.
Davon hangen wiederum die Vergabe von Darlehen und die Konditionen ab.

19



1 Grundlagen der Jahresabschlussanalyse

* Die Konkurrenten wollen wissen, wie sich das Unternehmen entwickeln konnte. Sie
werden bei der Ausrichtung ihrer eigenen Strategien auch die Ertrags- und Finanz-
lage der Wettbewerber beriicksichtigen wollen.

* Die Lieferanten streben eine langfristige Geschaftsverbindung an und wollen ihre
eigenen Absatzméglichkeiten abschatzen.

¢ DieKundensind daraninteressiert, dass das Unternehmen seinen Liefer- und Garan-
tieverpflichtungen nachkommen kann.

* Kontrollinstanzen wie Abschlusspriifer, das Kartellamt, die Finanzverwaltung und
andere informieren sich im Rahmen ihrer Aufgabenstellung. Dazu werden in vielen
Fallen Vergleichszahlen anderer Unternehmen herangezogen.

» Die Offentlichkeit verlangt eine korrekte und nachvollziehbare Rechenschaftsle-
gung der Unternehmen. Sie erwartet, dass die Unternehmen ihren wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Verpflichtungen nachkommen.

* DieMitglieder der Unternehmensleitung erhalten durch die Analyse eine detaillierte
Legitimation flir den Erfolg ihrer Tatigkeit.

Fur steuerliche Zwecke ist eine Steuerbilanz zu erstellen, deren einziger Adressat der
Fiskus ist. Durch die Ermittlung des Steuerbilanzgewinns wird festgelegt, in welcher
Hohe Einkommen-, Kérperschaft- und Gewerbesteuer zu zahlen sind. §5 Abs. 1 EStG
bestimmt, dass sich die Ansdtze der Steuerbilanz grundsatzlich nach den handelsrecht-
lichen Grundsétzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung richten. Die Steuerbilanz baut also
auf den handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften auf. Von diesem so genannten
MaRgeblichkeitsprinzip weichen steuerliche Bestimmungen in Einzelfallen ab, weil sich
die Bilanzierung an anderen Zielen und an anderen Wertgrenzen orientiert. Zielsetzung
ist die Bestimmung des zu versteuernden Vermdgenszuwachses durch einen Betriebs-
vermogensvergleich (vgl. §4 Abs.1 EStG).

Die unterschiedlichen Interessengruppen erwarten spezifische Schwerpunkte bei der
Analyse und bei der Beratung.

1.3 Informationsquellen der Jahresabschlussanalyse

Die Qualitat jeder Jahresabschlussanalyse ist unmittelbar abhadngig von der Informations-

lage fiir die Analysten. Sie werden Unterlagen der unterschiedlichsten Art aus dem unter-
suchten Unternehmen selbst heranziehen, aber auch weitere Quellen nutzen wollen.

20



1.3 Informationsquellen der Jahresabschlussanalyse

Quellen der
Jahresabschlussanalyse

Primérinformationen

Interne Quellen

Sekundérinformationen

Externe Quellen

vorgeschrieben

freiwillig

Den Analysten und den Aktiondren stehen so genannte Primarinformationen zur Ver-
fiigung, die von den Unternehmen selbst veroffentlicht werden. Dazu gehoren bei Kapi-
talgesellschaften selbstversténdlich die Pflichtverdffentlichungen. Welcher Umfang
gesetzlich vorgeschrieben ist, hangt von der GrofRenklasse ab (vgl. §8267 f. HGB):

Bilanz

GuVv

Anhang

Lagebericht

Kapitalfluss-
rechnung

Eigenkapital-

spiegel

Kleinstka- Kleine
pitalgesell- Kapitalgesell-
schaften schaften
§267a HGB §267 Abs. 1
HGB
Kurzform Kurzform
Kurzform

MittelgroRRe GroRe Konzernab-
Kapitalgesell- | Kapitalgesell- | schluss
schaften schaften §297 HGB
§267 Abs. 2 §267 Abs. 3
HGB HGB
erweiterte X X
Kurzform
Kurzform X X
erweiterte X X
Kurzform
X X X
X
X
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1 Grundlagen der Jahresabschlussanalyse

Einzelunternehmen und Personengesellschaften, bei denen mindestens ein Gesellschaf-
ter eine natiirliche Person ist, miissen keinen Anhang und keinen Lagebericht aufstellen.

Die Unternehmen verdéffentlichen darliber hinaus Sekundéarinformationen der unter-
schiedlichsten Art, die oft nicht fiir Analysezwecke gedacht sind, aber in vielen Fallen
ebenfalls wertvolle Hinweise geben oder zumindest fiir die Interpretation der Analyse-
ergebnisse hilfreich sein kdnnen, z.B.:

* Reden auf der Hauptversammlung

* Pressekonferenzen

e  Website

e Aktionarsbriefe

*  Werbeschriften

* Homepage

Bei grofRen Unternehmen trifft sich die Unternehmensleitung zudem regelmaRig mit
externen Beobachtern auf Analystenkonferenzen, auf denen die Zukunftsaussichten des
Unternehmens prasentiert und diskutiert werden.

Zusatzlich konnen noch Informationen genutzt werden, die aus anderen Quellen stam-
men, aber trotzdem zu einer erweiterten und besseren Einschatzung beitragen kdnnen:
¢ Bankeninformationen

* Publikationen von Fach- und Wirtschaftsverbanden

e Wirtschaftsdatenbanken

* Tageszeitungen

* Fachzeitschriften

* Wirtschaftssendungen In Radio und Fernsehen

* Borsenmitteilungen

* Verbande

e Statistische Amter

* Deutsche Bundesbank

* Beitrageim Internet

e usw.
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1.4 Funktionen der Jahresabschlussanalyse

1.4 Funktionen der Jahresabschlussanalyse

Die Jahresabschlussanalyse soll im Wesentlichen vier Funktionen erfiillen:

Funktionen der
Jahresabschlussanalyse

Informations- Kontroll- Steuerungs- Finanzierungs-
funktion funktion funktion funktion

Informationsfunktion

Hauptziel der Jahresabschlussanalyse ist die Gewinnung von - Uber die Angaben im
Jahresabschluss hinausgehenden - weiteren detaillierten Informationen uUber die
wirtschaftliche Lage des Unternehmens, insbesondere zur finanziellen Stabilitat, zur
Ertragskraft und zum Erfolgspotenzial.

Kontrollfunktion

Eine Kontrollmdglichkeit ergibt sich, wenn die verdichteten Informationen, die mit der
Jahresabschlussanalyse zur Verfligung gestellt worden sind, mit Referenzdaten vergli-
chen werden. Die Ist-GroRen werden also ZielgroRen gegeniibergestellt. Das kdnnen
Vergleichszahlen aus friitheren Perioden sein, von anderen Unternehmen oder Soll-
Werte, die fiir das Unternehmen entwickelt worden sind (vgl. Kap. 4.1).

Durch den Vergleich kann eine Beurteilung des gesamten Unternehmens oder auch nur
bestimmter Sachverhalte erfolgen. Ob ein Tatbestand dann als positiv oder negativ ein-
geschatzt wird, hangt von den angewandten Bewertungsmalistédben und den subjekti-
ven Vorstellungen der Analysten ab.

Wenn wesentliche Abweichungen zu den angestrebten Werten festgestellt werden,
muss sich eine Ursachenanalyse anschlieRen, um die Griinde fiir die Abweichung finden
und dann abstellen zu kénnen.

Steuerungsfunktion

Die Erkenntnisse aus der Jahresabschlussanalyse und besonders aus der Interpretation
der Kennzahlen bildet fiir die Unternehmensleitung eine fundierte Grundlage, um ziel-
orientiert betriebliche Entscheidungen treffen zu kdnnen.
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1 Grundlagen der Jahresabschlussanalyse

Es bedarf der Erfahrungen des Managements und der Analysten, Verdanderungen recht-
zeitig zu erkennen, zu interpretieren und bei Bedarf GegenmaRnahmen einzuleiten. Bei
unzureichenden Ergebnissen missen die Ursachen moglichst schnell und vollstéandig
abgestellt werden, besonders giinstige Entwicklungen sollen genutzt und so abgesi-
chert werden, dass sie sich in der Zukunft fortsetzen werden. Die Jahresabschlussana-
lyse ist also nicht nur ein Instrument der Schwachstellenanalyse, sondern erméglicht
auch die Nutzung von Chancen in den Unternehmen.

Sicherung einer optimalen Finanzierung

Der Jahresabschluss ist in vielen Fallen eine Grundlage fiir die Entscheidung zur Bereit-
stellung von Eigen- und besonders von Fremdkapital. Die Kreditinstitute beriicksichti-
gen bei der Festlegung ihrer Konditionen die Ergebnisse einer zielgerichteten Jahresab-
schlussanalyse. Dabei werden sowohl Angaben (iber die Stabilitdt des Unternehmens
beriicksichtigt wie tiber seine Sicherheit und Handlungsfreiheit. Zusétzlich konnen - je
nach Rechtsform - auch Angaben liber die private wirtschaftliche Situation der Eigentii-
mer erforderlich sein.

Daraus folgt umgekehrt, dass die Bilanzpolitik die Interessen und Analysemdoglichkei-
ten der Fremdkapitalgeber antizipiert und die Bilanzpolitik (vgl. Kap. 8.2) entsprechend
gestaltet.

1.5 Arten der Jahresabschlussanalyse

Die Durchfiihrung der Jahresabschlussanalyse ist bei Kapital- und Personengesellschaf-

ten grundsatzlich gleich. Beider Interpretation der Ergebnisse ist aber zu beachten, dass

bei Personengesellschaften

* ein hoheres Haftungspotenzial vorhanden ist, weil der oder die Eigentiimer unbe-
schrankt auch mit ihrem personlichen Vermégen haften;

* der oder die unbeschrankt haftenden Gesellschafter wesentlich einfacher als bei
Kapitalgesellschaften auf das Eigenkapital des Unternehmens zugreifen kénnen.

Je nach Erkenntnisziel und Informationsquellen und -méglichkeiten der Analysten wer-
den unterschiedliche Arten der Jahresabschlussanalyse unterschieden.
1.5.1 Interne und externe Jahresabschlussanalyse

Nach den Quellen der Daten, die flir die Analyse zur Verfligung stehen, wird zwischen der
internen und der externen Analyse unterschieden.
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1.5 Arten der Jahresabschlussanalyse

Durchfiihrung der
Jahresabschlussanalyse

intern extern

Die interne Jahresabschlussanalyse bezieht sich auf das eigene Unternehmen, unter
externer Analyse wird die Untersuchung eines Jahresabschlusses durch Dritte verstan-
den, die diesem Unternehmen nicht angehdéren.

In beiden Fallen werden mdglichst relevante Informationen zusammengetragen, um
Zusammenhange deutlich erkennbar zu machen. Die interessenbezogene Informati-
onsverdichtung erhdht den Aussagegehalt des Jahresabschlusses, daraus ergeben sich
dann folglich andere Schwerpunkte der Analyse bei den unterschiedlichen Personen-
kreisen.

Die interne Jahresabschlussanalyse wird in dem Unternehmen durch beauftragte Mitar-
beiter oder betriebsfremde Vertrauenspersonen (z. B. Steuerberater, Wirtschaftspriifer)
selbst erstellt. Der Vorteil ist, dass nicht nur die im Jahresabschluss publizierten Daten
genutzt werden kdnnen, sondern grundsatzlich alle Unterlagen, die fiir die Beurteilung
des Unternehmens von Bedeutung sein kdnnten. Es entstehen prinzipiell keine Prob-
leme bei der Informationsbeschaffung, denn alle Daten und die MalRnahmen der Bilanz-
politik, die fiir die Beurteilung des Jahresabschlusses von Bedeutung sein kénnten, sind
in diesem Falle den Analysten bekannt. Der Betrachter kann auf die Buchfiihrung, Ver-
trage, Berichte und andere Unterlagen und Kenntnisse zurtickgreifen.

Diese Art der Bilanzanalyse dient der Informationsverdichtung, Urteilsbildung und Ent-
scheidungsfindung der Unternehmensleitung. Fiir die Unternehmenssteuerung und
-kontrolle hat die interne Bilanzanalyse gegeniiber der externen den Vorteil, dass posi-
tive oder negative Entwicklungen friihzeitig erkannt werden kénnen.

Die externe Jahresabschlussanalyse wird durch aufRen stehende Dritte durchgefiihrt.
Sie muss sich auf die veroffentlichten Jahresabschliisse und andere allgemein zugangli-
che Quellen beschranken.

Anteilseigner, Geschéftspartner, Arbeitnehmer, andere Interessierte und die Offentlichkeit
konnen sich damit ein Bild des Unternehmens machen. Wegen den eingeschrankten Infor-
mationsmoglichkeiten wird die Aussagekraft einer externen Analyse aber ungenauer sein
und auf mehr Schatzungen und Spekulationen aufbauen als die einer internen.
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