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Bedeutung von Unternehmensanalysen im
Risikomanagement

Eine Unternehmensanalyse beschreibt moglichst umfassend
und objektiv den Status quo eines Unternehmens, um die
Zukunftsperspektiven beurteilen zu konnen. Einen hohen
Stellenwert haben Unternehmensanalysen nahe liegend als
Instrument bei der Fritherkennung von Krisen und der
Identifikation von strategischen Risiken — aber auch als
Ausgangspunkt jedes fundierten Prozesses der Strategieent-
wicklung.

Im Folgenden werden die zentralen Uberlegungen zur
Gestaltung von Unternchmensanalysen vorgestellt. Eine
Checkliste mit Orientierungsfragen hilft bei der praktischen
Anwendung im Unternehmen (siche Arbeitsunterlagen).

Die Unternehmensanalyse ist ein relativ aufwendiges und
damit nur in grofleren Zeitabstinden einsetzbares, aber
durchaus wichtiges Instrument im strategischen Risikoma-
nagement. Sie dient dazu, eine umfassende Bewertung der
Zukunftsaussichten zu gewinnen, was insbesondere mittels
einer Bewertung der Erfolgspotenziale des Unternehmens,
deren langfristiger Tragfihigkeit und deren akuter Bedro-
hungen (strategische Risiken) geschieht. Damit kénnen auch
Erkenntnisse tiber Umfang und Art der Gefihrdung des
Unternechmens als Ganzes durch Schwichen beziglich
wichtiger Erfolgstaktoren abgeleitet werden, was bekannt-
lich eine Intention des KonTraG ist. Die Unternehmensana-
lyse identifiziert somit primir bestandsgefahrdende Risiken
durch interne Faktoren (insbesondere Schwachen beziiglich
Erfolgsfaktoren, z. B. fehlende F&E-Kompetenz oder feh-
lender Zugang zu wichtigen Distributionskanalen), weniger
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dagegen externe Bedrohungen (z. B. Anderungen der Ge-
setzgebung).

Keinesfalls ausreichend ist hier eine traditionelle, vergan-
genheitsbezogene Jahresabschlussanalyse, weil diese besten-
falls zeigen kann, wie Rentabilitit und Risikolage des Unter-
nehmens bisher waren. Jahresabschlussanalysen zeigen
damit nur die Ergebnisse der Unternehmensentwicklung,
nicht aber ihre tieferen Ursachen. Die Unternehmensanaly-
se zielt aber gerade auf die Analyse langfristiger Erfolgspo-
tenziale ab. Der prognostische Wert einer Jahresabschluss-
analyse geht — ohne erginzende Untersuchungen — kaum
{iber eine kurzfristige Insolvenzprognose hinaus.

Die Unternchmensanalyse beurteilt dagegen — quasi als
Fitness-Check“ — umfassend die Situation des Unterneh-
mens in seinem gesamten Umfeld und betrachtet besonders
diejenigen Faktoren, welche die zukiinftigen Ertrige und
Risiken mageblich beeinflussen werden. Sie zeigt somit die
Fihigkeiten des Unternchmens auf, die zukiinftige Erfolge
ermoglichen, und beleuchtet die Schwichen, welche die
Rentabilitit grundsitzlich beeintrichtigen oder zumindest
unsicher erscheinen lassen. Damit werden die zentralen An-
satzpunkte fir ein erfolgsorientiertes unternehmerisches
Handeln, also die Strategie, aufgezeigt.

Anforderungen an eine Unternehmens-
analyse

Wie analysiert man nun ein Unternehmen, um mit den er-
haltenen Informationen insbesondere auch die Risikositua-

tion besser einschitzen zu kénnen? Jede Analyse sollte be-
stimmte Grundanforderungen erfiillen:
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1. Objektivitit

Eine Unternehmensanalyse darf nicht nur die Meinung der
Unternehmensfithrung zusammenfassen, die oft durch sub-
jektive Eindricke verzerrt ist. Das Unternehmen sollte von
verschiedenen Perspektiven aus betrachtet werden, was z. B.
Workshops mit Vertretern verschiedener Funktionsbereiche
(z.B. F&E, Produktion, Marketing sowie Finanz- und
Rechnungswesen) erforderlich macht. Die Unternehmens-
analyse sollte zudem grundsitzlich auch unternehmensex-
terne Informationsquellen (z. B. Branchenstatistiken, Presse-
veroffentlichungen) berticksichtigen und neutrale, nicht
sbetriebsblinde“ Experten einbeziehen. Wesentlich ist der
Einsatz von Instrumenten, die nachvollziehbare Aussagen
generieren (z. B. schriftliche Mitarbeiterbefragungen, Kapi-
talflussrechnung, Bewertung der Wettbewerbskrifte).

2. Operationalitit

Wo moglich, sollten ,,Meinungen durch ,Fakten“ ersetzt
werden. Aufgrund der hohen Bedeutung der Unterneh-
mensanalyse als Basis der Unternehmensstrategie miissen
fir die Unternehmensbeurteilung wichtige Kenngrofien —
wie z. B. Betriebsklima, Arbeitsproduktivitit, Risiko oder
Wettbewerbsvorteil — genau operationalisiert und nachvoll-
zichbar gemessen werden. Nur so ist es auch spater moglich,
die Wirksamkeit eingeleiteter Mafinahmen zu prifen (sog.
Balanced Scorecard). Denn: “If you can’t measure it, you-
can’t manage it!“.

3. Systemischer Ansatz

Einc Unternchmensanalyse muss alle relevanten Aspekte ei-
nes Unternchmens beleuchten, vom Betriebsklima uber Kun-

denzufriedenheit und Fertigungsflexibilitat bis hin zur Eigen-
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kapitalausstattung. Entscheidend ist, dass hier keine isolierte
Beurteilung von Einzelaspekten vorgenommen wird, sondern
die (kausalen) Wirkungszusammenhinge zwischen diesen
aufgezeigt werden. So ist beispielsweise cine isolierte Be-
trachtung der Bilanz (,finanzielle Stirke“) und der Markt-
situation allein wenig sinnvoll: Um die Angemessenheit der
Eigenkapitalaustattung beurteilen zu kénnen, muss man wis-
sen, welchem Marktrisiko (d. h. Schwankungen der Nach-
frage) ein Unternehmen ausgesetzt ist, da nur so die Wahr-
scheinlichkeit fiir Verluste abgeschitzt werden kann.

4. Erfolgsorientierung

Bei jeder Komponente der Unternehmensanalyse muss im-
mer explizit untersucht werden, welche Konsequenzen eine
vermutete Stirke oder Schwiche fir den Erfolg bzw. Wert
eines Unternehmens hat. Stirken, die keine Konsequenzen
fiir den Unternehmenswert haben, sind nicht relevant. Dies
impliziert insbesondere, dass Auswirkungen der identifizier-
ten Stirken und Schwichen auf die Werttreiber (Umsatzren-
tabilitit oder Wachstumsrate) bewertet werden sollten.

5. Zukunftsbezug

Grundsitzlich sollte sich eine Unternehmensanalyse nicht
auf eine Situationsbeschreibung beschrinken, sondern sie
muss — unter Beriicksichtigung erwarteter Anderungen im
Unternehmensumfeld — Prognosen iiber die Entwicklung
des Unternechmens erstellen (sog. Status-quo-Prognose).
Aus den Abweichungen von der erwarteten von der er-
wiinschten Zukunftsentwicklung — man spricht von einem
,Gap“ — ergeben sich Handlungsbedarf und erste Hinweise
auf Ansatzpunkte fiir Verbesserungen, die spater in der Un-
ternchmensstrategic fundiert und konkretisiert werden. Be-
sondere Beachtung verdienen bei der Analyse Faktoren mit
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Zukunftsbezug, wie eben die ,Erfolgspotenziale”, die
definitionsgemiafl den zukinftigen Erfolg beeinflussen. Die
Ex-post-Erklirung vergangener Erfolge oder Misserfolge
eines Unternehmens ist daher nie Selbstzweck, sondern ein
Instrument, um die Wirkungszusammenhinge - die ,Ge-
schiftslogik — in einem Unternehmen zu verstehen und so
beispielsweise fundiertere Prognosen zu ermdoglichen.

Unternehmensanalysen sollten nicht erst — wie es oft ge-
schieht — bei Unternehmenskrisen angewandt werden; auch
bei (scheinbar) ertragsstarken und leistungsfahigen Unter-
nehmen sprechen folgende Griinde fiir eine regelmiflige
Durchfithrung von Analysen:

— Objektivitit: Nur durch eine systematische und umfas-
sende Analyse konnen die momentane Leistungsfahigkeit
und die Zukunftsaussichten eines Unternehmens objektiv
beurteilt werden.

- Verbesserungspotenziale: Auch heute erfolgreiche Unter-
nehmen kénnen noch Jeistungsfihiger werden.

- Frithwarnung im Kontext des Risikomanagements:
Nur durch das frithzeitige Erkennen von Faktoren, die
den Erfolg eines Unternehmens in Zukunft beeintrichti-
gen konnen, lisst sich eine erfolgreiche Unternehmens-
entwicklung sichern, also insbesondere eine strategische
Krise frihzeitig erkennen.

Unternehmensanalysen sind mehr als ein Instrument der
akuten Krisenbekimpfung. Sie dienen primir der Aufde-
ckung ,strategischer Krisen“ und damit der Vermeidung
akuter Ertrags- oder Liquiditatskrisen. Aufgrund ihres diag-
nostischen Charakters kann man sie analog zu Routineun-
tersuchungen von Menschen beim Hausarzt ansehen.
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Erfolgsfaktoren zur Strukturierung der
Unternehmensanalyse

Checklisten-Systeme fiir Unternehmen sind selten als voll-
stindige Aufzihlungen zu verstehen; insbesondere gilt dies
auch fiir Unternehmensanalysen. Sie kénnen jedoch dazu
beitragen, an bedeutsame Einflussfaktoren des Erfolges zu
erinnern, die im Kontext einer Unternehmensanalyse auf je-
den Fall betrachtet werden sollten. Dies geschieht beispiels-
weise durch Orientierungsfragen zu den einzelnen Erfolgs-
faktoren(-gruppen):

Auch wenn hier keine vollstindige Unternchmensanalyse
dargestellt werden kann, soll anhand des Erfolgsfaktoren-
systems der WIMA-Unternehmensanalyse tiberblicksartig
gezeigt werden, welche Aspekte eines Unternehmens zu be-
trachten sind. Analysiert werden die folgenden Erfolgsfak-
toren oder — exakter — Erfolgsfaktorengruppen:

Erfolgsfaktoren/-gruppen

— Marktorientierung und Strategie

— Organisation, Information und Planung
— Mitarbeiter und Fihrung

— Produktion und Technologie

- finanzielle Stirke und Stabilitdt
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Analyse der Branche und des Umfeldes

Marktorientierung
und Strategie Organisation,
Technologie ¢ Information

und Produktion™._ " und Planung

‘ Analyse

Finanzielle des " Mitarbeiter
Stérke Unternehmens und Filhrung
Wettbewerbskréfte Marktpotenziale
Trends
Abb. 1: Die fiinf Erfolgsfaktoren
Marktorientierung und Strategie
Aufbau von Der Erfolgsfaktor ,Marktorientierung und Strategie®

Kernkompetenzen  driickt aus, inwieweit es dem Unternehmen gelingt, eine den
Marktbedingungen, Kundenwiinschen und sonstigen Um-
feldbedingungen angemessene Strategie zu realisieren, d. h.
insbesondere aussichtsreiche Titigkeitsfelder auszuwahlen
und Kernkompetenzen aufzubauen, die langfristig relevante
Wettbewerbsvorteile erwarten lassen.

Wichtig ist hierbei auch die momentane Markt- bzw. Kun-
denorientierung des Unternchmens. Nur wenn ein Unter-
nehmen potenzielle Kunden identifizieren, gezielt anspre-
chen und ihnen dann eine Leistung anbicten kann, die thren
Bediirfnissen und Winschen entspricht, lassen sich Gewin-
ne erwirtschaften.
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Ein Unternehmen muss dabei gegeniiber den Mitbewerbern
eine beleghare Uberlegenheit hinsichtlich Produkt, Preis,
Qualitit, Serviceleistungen, Design oder Image/Marke be-
sitzen, die sich durch Kundenbefragungen sowie Produkt-
oder Markttests ermitteln lassen. Im Endeffekt muss das
Unternehmen wesentliche Kundenprobleme besser 16sen als
die Wettbewerber.

Organisation, Information und Planung

Mit den Stichworten Organisation, Information und Pla-
nung riickt die formale, weitgehend personenunabhingige
Struktur des Aufbaus eines Unternchmens sowie die Gestal-
tung der Geschiftsprozesse, des Informationsflusses und
der Methoden der Informationsauswertung in den Blick-
punkt.

Ganz offensichtlich besteht ein erfolgsrelevanter Vorteil eines
Unternehmens darin, wenn innerbetriebliche Reibungsver-
Juste durch klare, sinnvolle Aufgaben- und Kompetenzrege-
lungen und durchdachte Schnittstellen in den Arbeitsprozes-
sen vermieden werden und alle bendtigten Informationen
schnell, korrekt und ohne groflen Arbeitsaufwand an den
richtigen Stellen im Unternehmen ankommen. Das Unter-
nehmen spart so Arbeitsaufwand (Personalkosten), vermeidet
Fehlerquellen und gewinnt an Reaktionsschnelligkeit.

Besondere Beachtung muss hier auch die Fahigkeit eines
Unternehmens finden, interne und externe Informationen
zu erfassen, zu speichern und zielgerichtet auszuwerten. Die
Qualitit unternchmerischer Entscheidungen hingt mafigeb-
lich von der Verfiigbarkeit und der korrekten Auswertung
von Informationen ab. Zu betrachten sind hier u. a.
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- Qualititsmanagementsystem,

— Kalkulationsverfahren,

- Fihrungsinformations- und Controlling-Systeme,
- Bestellmengen-, Lager- und Fertigungsablaufplanung,
— Budgetierung,

— Geschiftsfeld-Erfolgsrechnung,

— Projekt-Controlling,

— Investitions- und Finanzplanung,

- Marktforschung,

— Marketingplanung und

- Risikomanagementsystem.

Mitarbeiter und Fiihrung

Qualifizierte und motivierte Mitarbeiter stellen einen ent-
scheidenden Erfolgsfaktor fiir ein Unternehmen dar, denn
alle Mafinahmen im Unternechmen, die letztlich auf die Ent-
wicklung, die effiziente Herstellung und den Vertrieb der
Produkte/Leistungen ausgerichtet sind, werden von den
Mitarbeitern eines Unternehmens durchgefihrt. Erst die
Mitarbeiter erfiillen die formale Struktur eines Unterneh-
mens mit Leben. Die bestgeplante Mafinahme und die aus-
gefeiltesten Betriebsabliufe helfen nichts, wenn die Mitar-
beiter nicht fahig oder nicht willens sind, so zu arbeiten, wie
es geplant wurde.

In Zusammenhang mit diesem Erfolgsfaktor ist also zu un-
tersuchen, ob an den einzelnen Stellen Mitarbeiter mit der
jeweils erforderlichen Qualifikation arbeiten und ob sie mo-
tiviert sind, ihre Leistungsfihigkeit gemifl den Zielsetzun-
gen des Unternehmens einzusetzen und die Kernkompeten-
zen auszubauen.
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Wesentliche Auswirkungen auf die Motivation haben Einflussfaktoren
auf die Mitarbei-

— die Vision des Unternehmens, . .
termotivation

- die Unternehmenskultur,
— der Fiihrungsstil und
— betriebliche Anreizsysteme,

also diejenigen Regelungen, die Mitarbeiter fiir ein Verhal-
ten belohnen, das den Zielsetzungen des Unternehmens f6r-

derlich ist.

Ebenso wie viele Aspekte der organisatorischen Effizienz,
lassen sich Themen fiir Betriebsklima, Fihrungsstil und
Motivation am besten durch anonyme und schriftliche Mit-
arbeiterbefragungen analysieren.

Produktion und Technologie

Die Effizienz, mit der ein Unternehmen seine Produkte/ Uberlegene Pro-
Leistungen erzeugt, hingt aufler von der Leistungsfahigkeit duktionstechnik

des Produktionsfaktors ,Arbeit“ auch von der Leistungs- als Erfolgstaktor
fahigkeit des Produktionsfaktors »Kapital“ (materielle Res-

sourcen) — Anlagen, Maschinen, Werkzeuge und logistisches

System - ab. Eine iiberlegene Produktionstechnik ist ein Er-

folgsfaktor, weil eine solche interne Stirke dazu beitragt, die

Herstellkosten infolge hoher Produktivitit zu senken, iiber-

legene Qualitit zu gewihrleisten oder besonders flexibel auf

neue Anforderungen zu reagieren.

Letztendlich zeigt sich eine leistungstihige Produktions- Arbeitsproduktivi-
technik in einer hohen Arbeitsproduktivitit. Zu diesem tit als MaBstab
Erfolgsfaktor sind auch Kooperationen und Partnergesell-

schaften mit einzubeziehen, wenn sie im Leistungserstel-

lungsprozess integriert sind.
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Finanzielle Stirke und Stabilitdt

Der Erfolgsfaktor ,finanzielle Stirke und Stabilitit“ soll
Aufschluss geben tiber die Hohe des Risikos, aus Finanzie-
rung (z. B. Verschuldungsgrad) und Kostenstruktur (Hohe
des Anteils von Fixkosten und ,,versunkener Kosten®), bei
einer ungilinstigen Geschiftsentwicklung Verluste zu erlei-
den, zahlungsunfihig zu werden oder Eigenkapitalreserven
aufzuzehren.

Eine hohe finanzielle Stirke und Stabilitit ist insbesondere
wichtig, weil dadurch auch Verlustphasen — beispielsweise
infolge einer konjunkturellen Rezession oder betriebsspezi-
fischer Schwichen bei anderen Erfolgsfaktoren - eine gewis-
se Zeit lang abgefedert werden konnen. Damit hat die Un-
ternehmensfithrung Zeit, die erforderlichen Anpassungen
bzw. Verbesserungen durchzusetzen. Auflerdem bietet eine
hohe finanzielle Stabilitit einen grofleren Spielraum fiir ein
zukiinftiges Unternehmenswachstum und erleichtert auch
Verhandlungen mit Kreditinstituten, was wiederum niedri-
gere Kapitalkosten bewirkt.

Die Beurteilung der finanziellen Stirke und Stabilitit basiert
wesentlich auf einer kennzahlenorientierten Jahresabschluss-
analyse (z.B. Eigenkapitalquote, dynamischer Verschul-
dungsgrad oder Umsatzrendite). Daneben wird durch Kapi-
talbindungsanalysen und Prognoserechnungen untersucht,
inwieweit das Unternehmen seinen zukiinftigen Kapitalbe-
darf selbst erwirtschaften kann. Schlief§lich erfolgt hier durch
eine Beurteilung der Rentabilitit des Unternehmens und sei-
ner Wertentwicklung eine Gesamtbeurteilung seiner Leis-
tungsfihigkeit.

Neben der Beurteilung der Starken und Schwichen des Un-
ternehmens hinsichtlich der erliuterten Erfolgsfaktoren bie-
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tet sich fiir eine umfassende Beurteilung erginzend eine Be-
wertung der einzelnen Abschnitte der Wertschopfungskette
hinsichtlich Erfolgsrelevanz (Wichtigkeit) sowie Stirken
bzw. Schwichen an. Da Unternehmen ausreichende Leis-
tungsfihigkeit bei Entwicklung, Herstellung und Vertrieb
benétigen, miissen in allen drei Bereichen der Wertschop-
fungskette wenigstens Mindestanforderungen erfiillt wer-
den; eine besondere Stirke in einem Bereich ist dagegen
durchaus ausreichend.

In den Arbeitsunterlagen ist eine Checkliste mit Orientie-
rungsfragen zu den Erfolgsfaktoren zu finden, die von der
Strategiebcratungsgescllschaft FutureValue Group AG bei
Unternchemensanalysen unterstiitzend eingesetzt wird.
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