Kapitel 2
Die integrierte Unternehmensplanung als Basis
der Bewertung

2.1 Zitate, Mythen und Erwartungen

»Wer Wissen besitzt, trifft keine Vorhersagen. Wer Vorhersagen trifft, der besitzt
kein Wissen.* So schrieb einst Lao-Tse, der legendére chinesische Philosoph aus
dem 6. Jahrhundert v. Chr. 2500 Jahre spater meinte Karl Valentin, dass Prognosen
schwierig seien, vor allem wenn sie die Zukunft betreffen'. In den letzten Jahr-
tausenden scheint sich also nicht besonders viel getan zu haben, was die Progno-
se anbelangt, und zwar sowohl im GroBlen wie auch im Kleinen: Wer hétte vor
30 Jahren den Erfolg des PCs vorhersagen konnen, wer vor 20 Jahren den Zerfall
des Ostblocks, wer vor zehn Jahren die Entwicklung des Internets? Genauso wenig
wie Erfindungen lassen sich gesellschaftliche Stromungen, technischer Fortschritt,
Verdnderungen in personlichen Verhaltensweisen, Modeerscheinungen oder auch
gesetzliche oder regulatorische Eingriffe des Staates oder demografische Entwick-
lungen vorhersagen, die einen viel groBeren Anteil am Wert eines Unternehmens
haben konnen als die detailgenaue und kurzfristige Prognose der Umsétze, Auf-
wandsquoten oder Beschiftigtenzahlen. Empirischen Untersuchungen zufolge lie-
gen die Fehlerquoten professioneller Finanzanalysten iiber einen Zeitraum von 24
Monaten denn auch zwischen 93 und 95 %, auf Sicht von 12 Monaten liegt der
Prognosefehler zwischen 43 und 47 %?.

Dessen ungeachtet basiert eine ganze Industrie auf dem Versuch, die Zukunft
vorherzusagen. Zentraler Bestandteil jedes Broker-Reports ist die Prognose der zu-
kiinftigen Umsatz-, Ertrags- und Liquiditétsstrome. Sie machen den Lowenanteil
der Arbeit eines Finanzanalysten aus und scheinen aus Sicht des Investors entschei-
dend fiir seine Performance zu sein. Wie ist dieser Widerspruch moglich? Bei einer
Unternehmensbewertung ist es nicht wichtig, jedes einzelne Element der Gewinn-
und Verlustrechnung und der Bilanz korrekt bis auf die zweite Nachkommastelle
vorherzusagen; wichtig ist vielmehr, einen integrierten Business Plan zu erstellen,
der einer Uberpriifung standhilt: Wer eine Verdoppelung der Umsiitze prognosti-
ziert, ohne eine Anpassung der Mitarbeiterzahlen einzuplanen oder dies ohne subs-

! Ein Zitat, das vereinzelt auch Winston Churchill und Mark Twain zugeschrieben wird.
2 Vgl. Montier (2008, S. 2).
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tantielle Investitionen erreichen will, wird einen Belastungstest sicherlich nicht
iiberstehen. Ein guter Teil des obligatorischen One-on-One zwischen Vorstand und
Institutionellem Investor wird daher mit der méglichen Entwicklung des Unterneh-
mens zugebracht, mit der Entwicklung von Umsétzen und den damit verbundenen
Investitionen, mit Aufwendungen und Trends bei den Marktanteilen. Weniger geht
es dabei um den konkreten Finanzplan, sondern um die diesem zugrunde liegenden
Annahmen. Denn eine Finanzplanung zu erstellen basiert nicht auf Wahrsagung,
sondern ist die Operationalisierung einer bestimmten Meinung. Diese Meinung
muss mit der historischen Performance des Unternehmens und den Finanzplanun-
gen der Wettbewerber® in Einklang stehen und mit bestimmten Grundregeln des
Wirtschaftens, die allerdings dermaflen grundlegend zu sein scheinen, dass sie in
der Realitét leider hdufig gebrochen werden. Eine implizite DCF-Bewertung von
Google, Apple und Research in Motion, unzweifelhaft drei Wachstumswerten par
excellence, hitte Anfang Januar 2008 ergeben, dass in ihren damaligen Aktienkur-
sen ein durchschnittliches jéhrliches Wachstum von tiber 40 % eingepreist worden
war, welches diese Unternehmen tiiber einen Zeitraum von etwa zehn Jahren erzielt
hitten miissen. Gewiss, derartige Wachstumsraten scheinen im Bereich des Mog-
lichen, allerdings hétte eine vergleichende Analyse ergeben, dass die drei Unter-
nehmen nicht nur schneller hitten wachsen miissen als alle anderen Unternehmen,
die jemals existiert haben, sondern auch, dass sie den Durchschnittswert (von 22 %
p. a.) iiber den genannten Zeitraum beinahe hitten verdoppeln miissen®.

Das Problem ist nun, dass sich iiber die Techniken, mit denen die Prognose-
arbeit verrichtet werden soll, in der Literatur nur vereinzelt hilfreiche Hinweise
finden. Bestenfalls ist die Finanzplanung eine untergegangene Wissenschaft, denn
an Universititen wird sie nicht gelehrt und selbst MBA-Studenten absolvieren ihren
Studiengang ohne tiefer gehendes Wissen buchhalterischer Zusammenhénge. Im-
merhin wird vermerkt, dass zu einer ordnungsgemifien Bewertung ,,aufeinander
abgestimmte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Finanz-
planungen‘? aufgestellt werden sollen.

Eine wichtige Hilfe bei der Detailarbeit ist eine Regel, die an den Kapitalméark-
ten ausgesprochen selten verletzt wird. Sie lautet: Der Gewinner von gestern ist der
Gewinner von morgen und der Verlierer von gestern ist der Verlierer von morgen®.
Diese ,,Goldene Regel der Ertragsprognose‘ besagt, dass sich, sofern keine triftigen
Griinde dies verlangen, keine einzelne Aufwandsquote im Zeitablauf dramatisch
verdndern sollte. Anders als etwa im Sport sind die Trends im realen Wirtschafts-
leben sehr viel langfristiger ausgepriigt. Uberraschungssieger gibt es kaum, und
wenn, dann sind sie noch seltener vorherzusagen als Pokalpleiten von Bundesligis-
ten gegen Amateurvereine. Unternehmen, die eine gute Marktstellung innehaben,

3 Lee (1999, S. 414) erklirt diesbeziiglich, dass ,,the essential task in valuation is forecasting®,
und dass es Planung wire, ,,that breathes life into a valuation model®.

4 Vgl. Montier (2010, S. 68).
5 Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (2002) Tz. 106.

¢ Das technische Pendant dieser Regel sind langfristige Trendlinien, so dass die technische und
die fundamentale Aktienanalyse doch gemeinsame Wurzeln haben.
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die einen Bestseller im Produktportefeuille haben, die ein visiondres Top-Manage-
ment beschiftigen und von hohen Markteintrittsbarrieren profitieren, tun dies in
der Regel nicht nur eine Periode, sondern viele. Am anderen Ende des Spektrums
befinden sich die ,,ewigen Restrukturierer* und Dauer-Sanierer, Unternehmen, die
gefiihlt jedes zweite Quartal eine unvorhergesehene Sonderposition in ihrer Ertrags-
rechnung verbuchen, die dafiir verantwortlich ist, dass letztlich doch das angestreb-
te Jahresziel verfehlt wurde. Hier tummeln sich Unternehmen mit niedrigem Mar-
kenbekanntheitsgrad, schlechtem Image und mangelhafter Kapitalmarktansprache.
Sie erwirtschaften Margen, die deutlich unter dem Branchendurchschnitt liegen.
Fiir beide Gruppen gilt, dass ihre Profitabilitdtskennziffern, sofern keine exogenen
Schocks wie Rezessionen drohen, meist nur in relativ engen Grenzen schwanken.

Gemal dieser Philosophie investiert Warren Buffett, der bereits angesproche-
ne und vermutlich erfolgreichste Investor des letzten Jahrhunderts. Er sucht nach
Unternehmen, die einen andauernden Wettbewerbsvorteil aufweisen, die er ,,eco-
nomic moats“’ nennt, 6konomische Burggriben also. Je tiefer die Burggriben sind,
desto langer gelingt es einem Unternehmen, die Wettbewerber in Schach zu halten
und desto langer kann es Renditen erzielen, die hoher sind als die Kapitalkosten zu
ihrer Erzielung. Moats sind also 6konomische Charakteristika, die es einem Unter-
nehmen ermdglichen, strukturelle Uberrenditen zu erzielen. Strukturell bedeutet
dabei, dass diese Burggriiben geeignet sind, diese Uberrenditen iiber einen lingeren
Zeitraum zu erzielen. Der Five-Forces-Ansatz von Porter mag helfen, die 6kono-
mischen Burggraben — falls vorhanden — zu identifizieren. Dartiber hinaus ergeben
sich 6konomische Burggriaben

* Dbei immateriellen Vermogensgegenstinden wie Markenmacht, Patenten und re-
gulatorischen GesetzmaBigkeiten: Doch nicht jede Marke ist gleich von einem
Burggraben umgeben. Nur wenn sie die maximale Zahlungsbereitschaft des
Kunden abschdpfen, wie zum Beispiel bei bestimmten Luxusgiiterherstellern,
oder helfen, die Suchkosten der Konsumenten zu minimieren und gleichzeitig
ein befriedigendes Ergebnis versprechen, wie zum Beispiel bei Google oder
Starbucks, haben Marken die Eigenschaft eines economic moats. Kein Burg-
graben umgibt daher einen Textilhersteller wie Puma, der zwar viel Geld fiir
F&E und Werbung ausgibt, sich aber nicht grundsétzlich von Adidas oder Nike
abheben kann. Auch Patente konnen Burggriben sichern, aber nur iiber einen
begrenzten Zeitraum. Regulatorische GesetzméBigkeiten konnen zwar zeitlich
unbefristet sein, sind jedoch nicht markteffizient und kdnnen von den politischen
Entscheidungstrigern jederzeit in Frage gestellt werden, was den Burggraben
zuschiittet — man denke nur an die jahrlichen Kiirzungen der Solarférderung in
Deutschland.

» aus dem First-Mover-Advantage, dem Vorteil des ersten, der ein Geschéftsfeld
besetzt: Diese konnen in der Regel in jungen Industrien besetzt werden, wenn
die Marktanteile noch nicht fest vergeben und Industriestandards noch nicht eta-
bliert sind. Typische Beispiele fiir derartige Pioniergewinne, die auch in spéteren

7 Buffett (1995).
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Phasen des Industriezyklus aufrechterhalten werden konnten, sind Microsoft im
Markt fiir Betriebssysteme, Amazon im Markt fiir Internetversand oder Google
bei Internetsuchmaschinen.

+ aus kompetitiven Kostenvorteilen, fiir Warren Buffett der entscheidende Faktor
zum Aufbau eines Burggrabens: ,,But the ultimate key to the company’s success
is its rock-bottom operating costs, which virtually no competitor can match*s.
Weitere Ursachen fiir 6konomische Burggriben sind Wechselkosten der Kun-
den, Netzwerkeffekte und auch die Fokussierung auf eine Nische kann einen
Wettbewerbsvorteil verschaffen.

Grundsitzlich basiert die Prognose der Geschéftsplanung auf dem Status Quo.
Externes Wachstum durch Ubernahmen oder der Verkauf von Unternehmenstei-
len wird nicht in die Planung aufgenommen. Nur wenn sich ein Unternehmen im
dauerhaften Akquisitionsmodus befindet und in regelméBigen Abstinden kleinere
Konkurrenten iibernimmt, kann aus den M&A-Aktivitidten der Vergangenheit ein
durchschnittliches Ubernahmeziel errechnet werden, das dann in die zukiinftige
Prognose modelliert wird. Prominentes Beispiel sind Beteiligungsgesellschaften
oder Immobilienunternehmen: Bei letzteren kdnnte aus der durchschnittlichen Zahl
der erworbenen Wohnungen der vergangenen Jahre auf die in Zukunft vermutlich
zu erwerbenden Wohnungen geschlossen werden. Verhélt sich das Unternehmen
dagegen erratisch in seinen M&A-Aktivitiiten, sollten Ubernahmen nicht prognos-
tiziert, sondern mit dem Status Quo verfahren werden.

Damit wird bereits angedeutet, dass fiir eine Unternehmensplanung zunéchst
samtliche zur Verfliigung stehenden Vergangenheitsdaten systematisch zu analysie-
ren und um wesentliche betriebsfremde, einmalige oder periodenfremde Posten zu
bereinigen sind. Ohne eine detaillierte Kenntnis der in den Jahren vor dem Bewer-
tungsstichtag erwirtschafteten Ergebnisse kann eine Zukunftsprognose zukiinftiger
Ergebnisse kaum plausibilisiert werden. Kritiker mogen einwenden, dass der deut-
sche Kaufmann fiir das Gewesene nichts gibt; diesem sei mit einem Spruch Mark
Twains entgegnet, der meinte, dass ,,History doesn’t repeat itself, but it rhymes*.
Die zur Verfiigung stehenden Informationen, also unter anderem Geschéftsberichte,
Quartalsabschliisse, Unternehmensprésentationen und ad hoc-Meldungen, und zwar
sowohl die vom Unternehmen als auch die von seinen wesentlichen Wettbewerbern,
sind anschlieBend in den Datensatz zu integrieren. Der Jahresabschluss stellt dabei
die wichtigste einzelne Informationsquelle fiir einen Aktionér dar. Daher ist es kein
Waunder, dass das Management versucht, das Unternehmen im Geschiftsbericht im
besten Licht erscheinen zu lassen, sofern dies mit den Buchhaltungsrichtlinien noch
irgendwie in Einklang ist. Investoren sollten daher Jahresabschliisse stets mit einem
gehorigen Mall an Skepsis lesen und insbesondere versuchen, das zwischen den
Zeilen Befindliche zu erkennen. Von der Bedeutung vergleichbar mit dem Jahres-
abschluss ist der Wertpapierprospekt, der vor jedem 6ffentlichen Angebot von Wert-
papieren und vor jeder Borsenzulassung an einem geregelten Markt verdffentlicht

8 Buffett (1995).
9 Zitiert nach Knoop (2010, S. 161).



2.1 Zitate, Mythen und Erwartungen 35

werden muss. Im Gegensatz zum Jahresabschluss wird der Wertpapierprospekt von
den Fachabteilungen des emittierenden Unternehmens (zum Beispiel Rechts- und
Steuerabteilung, Rechnungswesen, Investor Relations) und in Zusammenarbeit mit
einer oder mehreren Investmentbanken, mit spezialisierten Kanzleien und Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften erstellt, ist jedoch umfangreicher als ein Abschluss
und gleichzeitig informativer.

Bevor diejenigen Informationen herausgefiltert werden kdnnen, die fiir die Be-
wertung von Bedeutung sind, miissen zunéchst simtliche am Markt verfiigbaren
Informationen beschafft werden. Erst nachdem der Investor — dhnlich einem Infor-
mationsprozessor — alle verfiigbaren Informationen aufgesaugt und komplexe Sach-
verhalte auf einfache reduziert hat, werden die wesentlichen Treiber der Unterneh-
mensentwicklung offengelegt. Die Treiber, denn in einer komplexen Wirtschafts-
ordnung wire es naiv anzunehmen, dass sich Aktienkurse einem einzigen Faktor
unterordnen wiirden. Insofern kann die Unternehmensbewertung mit einem Puzzle
verglichen werden: Solange nur einzelne Puzzlestiicke auf dem Tisch liegen, ist
noch kein Motiv zu erkennen. Je mehr Puzzleteile zusammengefiigt werden, desto
deutlicher wird das Gesamtmotiv. Aber erst mit dem letzten Puzzlestiick erschlie3t
sich dem Investor das Sujet — Kursziel und Anlageurteil. Der Schliissel fiir eine
aussagekriftige Unternehmensbewertung liegt also in den zur Verfiigung stehenden
Informationen, besser gesagt, in der Fahigkeit, aus den gesammelten Informationen
die richtigen auszuwéhlen und hieraus auch die richtigen Schlussfolgerungen zu
ziehen.

Die verwendeten Informationsquellen reichen

» von allgemein verfiigbaren Daten aus Geschifts- und Zwischenberichten, ad
hoc-Statements, Fact Books und Unternehmensbroschiiren, Mitarbeiter- und
Aktionérszeitschriften sowie Finanzanzeigen iiber

+ allgemein verfiigbare, personalisierte Angaben, die ein Investor wihrend der
Hauptversammlung, auf Pressekonferenzen, Investorenveranstaltungen oder aus
Fernseh- und Radiointerviews erhilt, und

+ allgemein verfiigbare, inoffizielle Unternehmensdaten wie Angaben von Rating-
Organisationen, Marktforschungsinstituten, Zeitungen und Zeitschriften, Indus-
triekontakte und den Aussagen von Wettbewerbern, bis hin zu

» personenspezifischen Daten aus Einzel- oder Gruppengespriachen mit dem Ma-
nagement oder den Investor Relations-Mitarbeitern.

Je nach Bedarf sind in einer Unternehmensanalyse mindestens drei'?, im Idealfall
jedoch bis zu zehn Jahresabschliisse zu analysieren, da erst dann die Auswirkungen
eines kompletten Konjunkturzyklus untersucht worden sein diirften. Nur auf diesem
Weg erhilt man einen Einblick in die konjunkturelle Abhingigkeit des Geschéfts-
modells, in die im Zeitablauf getétigten Investitionen, die Ertragsentwicklung und
das unternehmerische Risiko. Dariiber hinaus ist (insbesondere bei Wachstums-
unternehmen) iiber die Analyse der Jahresabschliisse hinaus, auch auf unterjéhrige
Quartalsberichte zuriickzugreifen, selbst wenn diese nicht in derselben Granularitét

10Vgl. Born (1995, S. 77).
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publiziert werden wie Jahresberichte!!. AnschlieBend sind die aus der Vergangen-
heit destillierten Erkenntnisse aufzubereiten, da die aus Jahres- und Quartalsab-
schliissen gewonnenen Kennzahlen nicht sofort in geeigneter Form vorliegen. Um
eine Vergleichbarkeit der Datenlage gewihrleisten zu konnen, sind insbesondere
auflerordentliche, nicht wiederkehrende Aufwendungen oder Ertrdge, sofern sie
wesentlich sind, zu bereinigen (siehe im Detail Kap. 2.5). Darunter zdhlen unter
anderem Ertrige aus dem Erwerb von Unternehmen, so genannte Ertrage aus Bar-
gain Purchase, oder Buchgewinne aus dem Verkauf von Unternehmen und Unter-
nehmensbeteiligungen, Restrukturierungsaufwendungen beispielsweise aus dem
Abbau von Mitarbeitern oder der SchlieSung von Betriebsstandorten. Ziel muss es
sein, die Ertragslage eines Unternehmens moglichst unverfilscht darzustellen.

Doch ein Unternehmen ausschlieflich anhand von Vergangenheitsdaten zu
analysieren ist dhnlich einem Autofahrer, der nur in den Riickspiegel schaut. Ba-
sierend auf den Erkenntnissen der Vergangenheit und der Vergleichsunternehmen
sind die Ertragskraft am Bewertungsstichtag einzuschitzen und die zukiinftigen
Erfolgsdeterminanten unter Bertlicksichtigung der erwarteten Umwelt- und Markt-
bedingungen zu prognostizieren. Uber die Granularitit der Finanzplanung gibt es
unterschiedliche Meinungen. Wie spiéter gezeigt wird, kann der Prognosezeitraum
hiufig in mehrere Phasen unterschiedlicher Granularitét eingeteilt werden: Die ers-
te Phase umfasst einen Zeitraum von einem bis drei Jahren, in dem detaillierte, voll-
stindig integrierte Planungen der Bilanz, der Gewinn- und Verlustrechnung sowie
der Kapitalflussrechnung erstellt werden. Nach dieser Detailplanung beginnt die
Grobplanung. In dieser mittel- bis langfristigen Prognose wird von den einzelnen
Ertrags- oder Bilanzpositionen abstrahiert und Plandaten der ersten Phase werden
mehr oder weniger pauschal in die Zukunft extrapoliert. Dabei wird in der Regel mit
riickldufigen Wachstumsraten gerechnet. Die dritte Phase des Terminal Value kann
iiber verschiedene Werte berechnet werden; hdufig verwenden Analysten einen so
genannten ,, Terminal Value-Multiplikator®, der auf den Barwert des Cashflows im
letzten Jahr der Planungsphase angelegt wird.

Fiir die Erstellung der kurz- wie mittelfristigen Unternehmensentwicklung steht
folgende Alternative offen:

* Zum einen kann das durchschnittliche Wachstum wihrend des vergangenen Kon-
junkturzyklus ermittelt und fiir die Prognose der Zukunft herangezogen werden.
Vor allem wenn das Unternehmen in einer zyklischen Branche tétig ist, sollte der
Prognosehorizont mindestens einen vollstdndigen Konjunkturzyklus abdecken.
Diese Vorgehensweise ist jedoch nur fiir stabile Unternehmen in der Reifephase
geeignet. Fiir Unternehmen, die sich noch in ihrer Wachstumsphase befinden,
wird sie zu einer tendenziellen Uberschitzung des Unternehmenswachstums
fiihren, fiir unprofitable Unternehmen kann sie gar nicht angewendet werden.

» Fehlen kritische Informationen tiber die Kerndaten eines Unternehmens, kénn-
ten die gesuchten Wachstumsraten alternativ aus einer geeigneten Peergroup ab-

I Insbesondere die detaillierte Aufschliisselung der Bilanzpositionen kann bei Quartalsberichten
entfallen.
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geleitet werden. Die Prizision der Ergebnisse ist allerdings von der Ahnlichkeit
der Vergleichsunternehmen abhéngig (vgl. zu Durchfiihrung und Problemen der
Peergroup-Bewertung ausfiihrlich Kap. 7.2).

In jedem Fall hat die Prognose des Unternehmenswachstums iiber eine integrierte
Gesamtplanung zu erfolgen, die Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Ka-
pitalflussrechnung umfasst. Warum das so ist, soll ein Beispiel veranschaulichen:
Um das vorgesehene Umsatzwachstum zu erreichen miissen mehr Rohstoffe ge-
kauft werden, was Auswirkungen auf die Umsatzkosten, die Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen sowie den Bestand an Vorriten hat. Unter Umstinden
ist der Umsatzanstieg nur durch einen Aufbau zusétzlicher Produktionskapazititen
moglich, da bereits an der Kapazititsgrenze gearbeitet wird oder die bestehenden
Anlagen fiir die Produktion der neuen Produkte nicht geeignet sind. Die dadurch
ausgelosten Investitionen in Sachanlagen haben einen Anstieg des langfristig ge-
bundenen Vermdgens zur Folge, der in der Regel durch einen Aufbau von Verbind-
lichkeiten finanziert werden muss. Der Verkauf der Produkte wiederum erfordert
die Einstellung zuséatzlicher Vertriebsmitarbeiter, bedingt hohere Werbeausgaben,
hohere Reisekosten, eventuell auch den Aufbau zusétzlicher Niederlassungen, wo-
moglich auch im Ausland, was mit zusétzlichen Overhead-Kosten verbunden ist,
kurzum: auch die sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen an. All diese Posi-
tionen stehen in einem bestimmten Gleichgewicht zueinander, dessen Eintritt sich
von Unternehmen zu Unternehmen, von Branche zu Branche unterscheidet. Werden
einzelne Komponenten nicht richtig geschéitzt kime es in der realen Welt rasch zu
einer Vollauslastung der Produktionskapazititen, und die Maschinen wiirden iiber-
lastet ebenso wie die Vertriebs- und Verwaltungsangestellten. Nur durch eine kon-
sistente und integrierte Gesamtplanung des Unternehmens kann ein Kollaps des
Systems vermieden werden.

Dennoch werden bereits die Grundregeln der Planungskonsistenz in der Bewer-
tungspraxis hdufig verletzt, manchmal unbewusst, nicht auszuschliefen ist aber,
dass dies auch zur Manipulation des Investors geschieht. Um derartigen Tricks auf
die Schliche zu kommen, kann man sich der DuPont-Formel behelfen, ein auf dem
ROE basierender, weithin verbreiteter Ansatz. Dieser zerlegt die Eigenkapitalren-
dite in drei finanzielle und operative Bestandteile, die aus dem Vermdgen und dem
Eigenkapital eines Unternehmens abgeleitet werden kdnnen. Typischerweise wird
das DuPont-Modell wie folgt dargestellt (Angabe ohne Zeitindex):

ROE — Netlnc Umsatz Vermégen' (2.1

~ Umsatz Vermégen  EK

Damit entspricht die Eigenkapitalrendite dem Produkt aus Nachsteuermarge, Ver-
mogensumschlag und finanziellem Leverage. Die Nettorendite ist eine Funktion der
betrieblichen Effizienz und der Steuerquote des Unternehmens, der Vermogensum-
schlag ist abhéngig von den Investitionsentscheidungen des Managements, sowohl
kurzfristig, bezogen auf das Working Capital, als auch langfristig, bezogen auf das
Sachanlagevermdgen. Das Working Capital-Management wiederum umfasst ins-
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besondere das Lagerbestandsmanagement und die Optimierung der Forderungen.
Der dritte Term, der die Bilanzrelationen beschreibt, ist eine Funktion der Finanzie-
rungsentscheidungen des Managements. Zwar sind diese nicht unmittelbar mit den
betrieblichen Entscheidungen des Vorstands verbunden, sie sind dennoch ursich-
lich fiir deren erfolgreiche Durchsetzung. Eine noch weitergehende Zersplitterung
des urspriinglichen Modells gelingt uns durch Substitution der Nettoumsatzrendite:

Netlnc EBT EBIT Umsatz Vermdgen
EBT EBIT Umsatz Vermégen EK

ROE = (2.2)

Aus dem ersten Term, der dem Wert (1 — T) entspricht, folgt, dass die Eigenkapi-
talrendite umso grofer ist, je niedriger der Grenzsteuersatz 7T ist. Der zweite Term
entspricht (1 — 1) und besagt, dass die Eigenkapitalrentabilitit umso hoher ist, je
niedriger die Zinszahlungen i sind. Der dritte Term entspricht der betrieblichen
Profitabilitdt, die natiirlich ebenfalls positiv mit der Eigenkapitalrendite korreliert
ist. Der vierte Term entspricht dem Vermdgensumschlag, einem Mafstab fiir be-
triebliche Effizienz: Ein Vermdgensumschlag von 0,90 bedeutet, dass ein Unter-
nehmen 90 € an Umsatz generieren wird, nachdem 100 € investiert wurden. Der
fiinfte Term entspricht dem finanziellen Leverage, das heif3t, dass die Rendite auf
das Eigenkapital umso hoher ist, je hoher das Fremdkapital im Verhéltnis zum
Eigenkapital ist.

Beispiel 2.1: Das Du Pont-Modell in der Praxis Zu bewerten sind zwei
Logistikunternehmen A-Log und B-Log. Fiir die Periode t weisen sie fol-
gende Schliisselgroflen bei Umsatz und Ertrag auf:

Mio. € A-Log B-Log
Umsatz 1.188,0 249.8
EBIT 711,0 152,6
in% der Umsitze 59,8 % 61,1 %
EBT 145,1 33,9
in% der Umsitze 12,2 % 13,6 %
Nettoergebnis 95,0 224
in% der Umsitze 8,0 % 9,0 %

Auf allen Ertragsebenen weist B-Log deutlich hohere absolute und relative
Profitabilititskennzahlen als A-Log auf. Die Passivseite der Bilanz der beiden
Unternehmen gestaltet sich wie folgt:

Mio. € A-Log B-Log
Eigenkapital 476,0 98,1
Fremdkapital 756,0 156,9

Bilanzsumme 1.232,0 2549




2.1 Zitate, Mythen und Erwartungen

Damit ergeben sich aus dem DuPont-Schema folgende Kennzahlen:

A-Log (%) B-Log (%)
Netlnc/EBT 65,5 66,1
EBT/EBIT 20,4 22,2
EBIT/Umsatz 59,8 61,1
Umsatz/Vermogen 96,4 98,0
Vermogen/EK 334,8 260,0
ROE 25,8 22,8
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Mit einer Eigenkapitalrentabilitdt von 25,8 % ist A-Log augenscheinlich
profitabler als B-Log, das nur einen Wert von 22,8 % erreicht. Fiir B-Log
sprechen dagegen hohere operative Margen und eine bessere Kapitaleffizienz
(98,0 % vs. 96,4 %). Dass die Eigenkapitalrendite von A-Log dennoch héher
ist als die von B-Log, liegt an dem hohen finanziellen Leverage von A-Log,
das eine Eigenkapitalquote von lediglich 38,6 % aufweist, wahrend B-Log
mit 46,3 % deutlich stabilere Bilanzrelationen aufweist. Damit ist absehbar,
dass A-Log eine im Konjunkturzyklus volatilere Ertragsentwicklung aufwei-
sen wird: In Boomphasen wird die Eigenkapitalrendite deutlich iiber der von
B-Log liegen, in Zeiten der wirtschaftlichen Abkiihlung tendenziell darunter.

Wie nachstehendes Beispiel zeigt, ist die DuPont-Formel auch als Frithindikator
hervorragend geeignet.

Beispiel 2.2: Friiherkennung einer Verschlechterung der Ertragslage Bei
Umsitzen von 1.188,0 Mio. € erwirtschaftet der Logistikdienstleister A-Log
aus Beispiel 2.1 ein Nachsteuerergebnis von 95,0 Mio. €, was einer Nettoren-
dite von 8,0 % entspricht. Diese hohe Profitabilitdt stammt aus Pioniergewin-
nen, ermoglicht durch eine neuartige Dienstleistung. Das kurz- und langfristige
Vermogen belduft sich auf 432,0 bzw. 800,0 Mio. €, das Eigenkapital liegt
bei 476,0 Mio. €, das kurz- und langfristige Fremdkapital bei 756,0 Mio. €.
Zur Vereinfachung liegen die Neuinvestitionen auf Hohe der Abschreibungen
und der erwirtschaftete Cashflow wird zum Jahreswechsel vollstindig an die
Aktiondre ausgeschiittet. Das Unternehmen wéchst mit 8,0 %, und zwar auf
der Ebene der Umsitze, des Nettoergebnisses und des Working Capitals. Auf
den ersten Blick erscheint diese Planung verniinftig und konsistent.

Wir betrachten zunichst die Gewinn- und Verlustrechnung fiir die drei
Perioden t — 1 bis t+1:

Mio. € t—1 t t+1
Umsatz 1.100,0 1.188.,0 1.283.,0
Nettoergebnis 88,0 95,0 102,6

ROS (%) 8,0 8,0 8,0
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Das Ergebnis nach Steuern entwickelt sich parallel zu den Umsitzen, die Net-
toumsatzrendite bleibt dementsprechend konstant bei 8,0 %.

Anschliefend werfen wir einen Blick auf die Bilanz des Logistik-
unternehmens:

Mio. € t—1 t t+1

Kurzfristiges Vermogen 400,0 432.0 466,6
Sachanlagevermogen 800,0 800,0 800,0
Bilanzsumme 1.200,0 1.232,0 1.266,6
Eigenkapital 500,0 476,0 450,1
Kurzfristige Verbindlichkeiten 400,0 432.0 466,6
Langfristige Verbindlichkeiten 300,0 324,0 3499
Bilanzsumme 1.200,0 1.232,0 1.266,6

Kurzfristiges Vermogen und kurzfristige Verbindlichkeiten, beides Bestand-
teile des Working Capitals, wachsen gleichmafBig mit 8,0 % an, das Sachanla-
gevermdgen bleibt konstant bei 800,0 Mio. € (da die Abschreibungen gleich
den Neuinvestitionen sind) und das Eigenkapital als Residualgrofle verén-
dert sich in dem Male, dass die Bilanzsumme der Passivseite der der Aktiv-
seite entspricht. Eine Thesaurierung der Cashflows findet nicht statt. Dieser
friedliche Gesamteindruck wird schnell gestort, wenn wir einen Blick auf die
Eigenkapitalrendite werfen.

Gemafl Formel (2.1) ergibt sich die Eigenkapitalrendite durch Division
des Nettoergebnisses durch das zur Finanzierung des Ertrags zur Verfiigung
stehende Eigenkapital. Da in der Bilanz nur Stichtagswerte aufgenommen
werden, sind zur Berechnung der Eigenkapitalrendite Vorjahreswerte zu ver-
wenden. Damit ergeben sich folgende Renditekennzahlen:

Mio. € t—1 t t+1

Nettoergebnis 88,0 95,0 102,6
Eigenkapital 500,0 476,0 450,1
ROE (%) 19,0 21,6

Eine hochst erstaunliche Entwicklung. Wir verwenden gleichméaBige Wachs-
tumsannahmen auf allen Ebenen und dennoch kommt es zu einem Anstieg der
Eigenkapitalrendite. Haben wir wirklich alles richtig gemacht?

Vermutlich nicht. Denn es diirfte hochst unrealistisch sein, ein Umsatz-
wachstum im hohen einstelligen Prozentbereich zu erzielen, ohne dass gleich-
zeitig in Maschinen und langfristige Produktionsmittel investiert werden muss.

In der Realitit sind Preissteigerungen in dieser GroBenordnung nur selten
durchzusetzen, so dass der Umsatzzuwachs nur durch einen Absatzanstieg
ermoglicht werden kann. Dieser ist aber im Modell nicht wiedergegeben, was
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eine Reihe von Fragen aufwirft. Zum Beispiel: Womit kann ein steigender
Kapitalumschlag gerechtfertigt werden? Oder: Wenn Umsatzwachstum quasi
ohne Nebenbedingungen mdglich ist, wie lange kann dieser Zustand aufrecht-
erhalten werden?

Wie weit man in die Zukunft blicken muss hiangt von der Vorhersagbarkeit (im
Jargon der Investmentbanker auch Visibilitit genannt) des Geschéftsmodells ab,
also von der Anzahl der Perioden, die verniinftigerweise prognostiziert werden
konnen. Bei innovativen Unternehmen, die sich am Beginn ihrer Wachstumsphase
befinden, ist naturgemif ein ldngerer Zeithorizont in Betracht zu ziehen als bei
einem etablierten Unternehmen, das sich bereits der Reifephase annéhert und fiir
das Dutzende von Geschéftsberichten vorliegen. Die Ursache hierfiir ist, dass bei
jungen Unternehmen die Ertragsvolatilitit wesentlich starker ausgepragt ist als bei
reifen Unternehmen. Junge Unternehmen, die sich inmitten ihrer Wachstumspha-
se befinden, miissen sich erst noch finden, miissen neue Nischen besetzen — was
auch schief gehen kann —, so dass die Volatilitit der Ertragsentwicklung ungleich
groBer ist. Je weiter man in die Zukunft blicken muss, desto ungenauer wird natur-
gemiB die Prognose. Erwartungen jenseits des folgenden Geschéftsjahres sind auch
weniger Ergebnis eines ausgefeilten, vollstindig integrierten Top-Down-Ansatzes,
sondern mehr Ausfluss personlicher Uberzeugungen. Infolge der bestehenden Un-
sicherheiten ist jede Prognose oder Planungsrechnung immer auch subjektiv. Durch
die Verkniipfung der Prognosen mit den Vergangenheitsdaten und den definierten
Annahmen wird jedoch zumindest eine objektive Nachpriifbarkeit der Planungs-
rechnung sichergestellt.

In der Praxis kdnnen die angestrebten Daten auf vier Wegen prognostiziert wer-
den:

+ Uber Absolutzahlen bzw. iiber absolute Verinderungen gegeniiber der entspre-
chenden Vorjahresperiode,

* {iber prozentuale Verdnderungen gegeniiber der Vorjahresperiode,

* {iber die Verdnderungen von auf den Umsatz oder die Gesamtleistung bezogene
Quoten, beispielsweise der Materialeinsatzquote, und

* {iber spezielle Finanzkennzahlen.

2.2 Die Detailplanung der Gewinn- und Verlustrechnung

Ausgangspunkt jeder Detailplanung sind die Umsatzerlose!?. Thre korrekte Prog-
nose ist unbestritten das wichtigste singulére Element der Finanzprognose. Um-
satzwachstum bringt in der Regel steigende Kosten mit sich, ein erhdhtes Working

12 Vgl. fiir eine analytische Herangehensweise an die Unternchmensplanung: McKenzie (2003,
S. 189 ff.).
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Capital muss finanziert werden ebenso wie Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen,
was wiederum Auswirkungen auf die Abschreibungen in der Folgeperiode hat. Ob
steigende Umsitze auch zu hoheren operativen Ertrdgen und letztlich auch zu ho-
heren Cashflows fiihren, ist damit ex ante unklar und hingt groBtenteils von der
Skalierbarkeit des Geschéiftsmodells ab. Zwar fiihrt auch die Senkung der Kosten zu
einem Ansteigen des Ergebnisses, aber die Alternative {liber steigende Umsétze ist
die stilvollere und zugleich nachhaltigere, da mogliche Kosteneinsparungen bereits
nach kurzer Zeit ausgeschopft sind und weitere Ergebnissteigerungen dann nicht
mehr mdglich sind. Allerdings sind Umsétze hiufig nur in begrenztem Maf3e von
der Unternehmensfiihrung steuerbar, da sie stark von AuBeneinfliissen wie Wett-
bewerbsintensitit, Wéahrungsrelationen oder dem technologischen Fortschritt ge-
pragt werden. Wenngleich Umsétze weniger volatil sind als Ertrige, ist dennoch die
Prognose der Umsatzwachstumsrate eine der schwierigsten Aufgaben der Planung.

Abgesehen davon, dass vorab zu kléren ist, wie hoch die aktuelle Kapazitits-
auslastung ist, mit welchen Erweiterungsinvestitionen zu rechnen ist und ob die
zur Umsatzplanung erforderlichen Vorprodukte in ausreichendem Umfang zur Ver-
fiigung stehen, konnen Umsétze grundsétzlich iiber die folgenden sechs Wege pro-
gnostiziert werden:

+ Die Ubernahme der Management-Guidance,

» die Auswertung der Daten von Wettbewerbern,

+ die Extrapolation der Vergangenheit,

 die Schitzung des Preis/Mengengeriists,

 die Schitzung der Marktanteile (Top-Down-Ansatz) und

» die Schitzung des durchschnittlichen Umsatzbeitrages eines Kunden (Bottom-
Up-Ansatz).

Die analytisch trivialste Vorgehensweise ist die mehr oder weniger unkritische
Ubernahme der vom Management ausgesprochenen Guidance. Dies hat Vor- und
Nachteile. Zu den unbestrittenen Vorteilen zahlt, dass der Analyst sich fiir seine
Fehlprognose nicht rechtfertigen muss, ganz nach dem Motto: ,,Wenn das Manage-
ment schon nicht in der Lage ist, den Umsatz richtig vorherzusagen, wie kdnnte
ich es dann sein?* Dariiber hinaus weifl der Analyst immer genau, wie er die spéter
veroffentlichten Daten einzuschitzen hat: Wurde die Guidance von allen Analysten
ibernommen und vom Unternehmen tbertroffen, wird die Aktie voraussichtlich
steigen, wurde der Consensus verfehlt — und es gibt geniigend Beispiele dafiir, dass
selbst die Verfehlung um wenige Cent mit einem gravierenden Kursverfall abge-
straft wurde — dann wird die Aktie voraussichtlich fallen. Weniger wichtig fiir die
Kurskorrektur ist dabei das Ausmal} des Verfehlens, sondern vielmehr die Tatsache,
dass das Vertrauen der Investoren in die Fahigkeiten des Managements enttduscht
wurde oder, ebenso unangenehm, dass Zweifel an der grundsitzlichen Planbarkeit
des Geschiftsmodells aufkommen. Naturgemil3 steht diese Vorgehensweise dem
Analysten oder Investor nur dann offen, wenn das Management iiberhaupt eine ent-
sprechende Umsatz-Guidance verdffentlicht. Eine derartige wird — wenn {iberhaupt
— meist nur fiir das laufende Geschiftsjahr verdffentlicht, linger in die Zukunft rei-
chende Projektionen des Managements sind ausgesprochen selten.
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Vergleichbar, aber doch mit héherem Anspruch, ist es, die Umsatzprognose auf
die Angaben und Abschlusszahlen von Wettbewerbern zu reflektieren, sofern diese
in vergleichbaren Geschéftsbereichen tétig sind. Finanzanalysten und Fondsmana-
ger haben sich tendenziell auf bestimmte Sektoren oder Asset-Klassen spezialisiert.
Das preis- oder absatzpolitische Instrumentarium eines Referenzunternehmens hat
in jedem Fall Auswirkungen auf den Umsatz des betrachteten Unternehmens, und
zwar umso mehr, je abgeschotteter die Nische und je grofler die Wettbewerbsin-
tensitit ist. So wird eine negative Ergebnisentwicklung eines Halbleiterherstellers
in der Regel Umsatz- und Ertragsanpassungen bei allen Halbleiterherstellern nach
sich ziehen. Zu kliren sind dabei Fragen tiber die Hohe der Wettbewerbsintensitit in
den wesentlichen Produktgruppen, die Hohe der Markteintrittsbarrieren, die Markt-
anteile der wichtigsten Wettbewerber und ihre zeitliche Entwicklung, das Ausmaf
(sofern vorhanden) des Wettbewerbsvorsprungs gegeniiber anderen oder die Be-
deutung von Substitutionsgiitern

Analytisch ebenso wenig tiefgriindig ist die Extrapolation des Vergangenheits-
daten und -trends. Bei einer Trigheitsprojektion wird unterstellt, dass die Zukunft
sich dhnlich der Vergangenheit entwickeln wird. Hatte ein Unternehmen in den ver-
gangenen fiinf Jahren eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von 8 %, ist
es sinnvoll anzunehmen, dass es auch in den kommenden fiinf Jahren eine Wachs-
tumsrate aufweisen wird, die mehr oder weniger in dieser Gro3enordnung liegen
wird. Die Extrapolation von Vergangenheitsdaten macht demnach vor allem in
reifen, unzyklischen Industrien Sinn, in denen zum Beispiel Giiter des tdglichen
Bedarfs verkauft werden. Stromversorger oder Nahrungsmittelhersteller wiren ein
Beispiel hierfiir, Industrien also, in denen der technische Fortschritt gering ist und
sich bestehende Marktanteile kurzfristig nicht signifikant verschieben. Durch die
Anwendung dieser Methode entzieht sich der Analyst jedoch einer eigenstindigen
Einschitzung der zukiinftigen Ereignisse. Das ist zugleich einer der entscheidenden
Nachteile dieser Vorgehensweise. Neueinfithrungen konnen scheitern und die Wett-
bewerbsintensitit kann sich unerwartet verstidrken — durch Extrapolation wird die
Fundamentalanalyse zu wenig mehr als einem Abbild der Consensus-Schétzungen
degradiert. Fiir diese Methode spricht, dass Umkehrpunkte ohnehin schwer zu pro-
gnostizieren sind — wenn tiberhaupt. Wer kann allen Ernstes von sich behaupten,
das Scheitern eines neuen Automodells vorhersagen zu konnen, den Misserfolg des
jiingsten Hollywoodblockbusters? Wer konnte den Turnaround von Apple vorher-
sagen, nachdem der Computerhersteller Mitte der 1990er Jahre beinahe insolvent
war?

Unter Umstdnden macht die Extrapolation von Vergangenheitsdaten auch fiir
echte Wachstumsunternehmen Sinn, selbst wenn fiir diese nur eine kurze Unter-
nehmenshistorie existiert und unter Umsténden sehr pauschale Wachstumsannah-
men zu treffen sind. Da sich historisch hohe Umsatzwachstumsraten im Zeitablauf
aufgrund des Basiseffekts abschwéchen, liegt die Umsatzwachstumsrate des Jahres
t tendenziell Gber der des Jahres t+1, die des Jahres t+1 tendenziell {iber der des
Jahres t+2. Ein Unternehmen, dessen Erldse in t mit 18 % und in t+1 mit 12 %
angestiegen sind, wird daher in Periode t+2 vermutlich ein einstelliges Wachstum
aufweisen. Schwieriger wird das Vorgehen bei einem Unternehmen, das in t mit
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250 % und in t+1 mit 180 % gewachsen ist. Fiir dieses diirfte fiir t+2 keine fun-
dierte Unternechmensplanung moglich sein: Alles zwischen 50 und 150 % erscheint
im Bereich des Mdoglichen.

Wesentlich anspruchsvoller als die drei bisher genannten Verfahren ist die Schit-
zung der Umsitze iiber ein detailliertes Preis/Mengengeriist. Grundséitzlich kann
ein Anstieg der Umsétze durch

 eine Erhohung der Preise,

 eine Erhohung der Absatzmengen,

+ eine Verbesserung im Produktmix,

* eine giinstige Entwicklung der Wechselkurse und
» eine Kombination dieser Faktoren

hervorgerufen werden. Bei mehreren Produkten n kann diese Vorgehensweise na-
tiirlich analog fiir jedes einzelne Produkt vorgenommen werden.

N
Umsatz = Z PnXn, (2.3)

n=I

wobei p, und x,  Symbole fiir den Preis und die Absatzmenge des Produkts n sind.
Fiir eine Umsatzplanung sind detaillierte Annahmen {iber das historische Preis/
Mengengeriist erforderlich, und zwar auf Segment- und zum Teil sogar auf Pro-
duktebene (,,Bottom Up-Planung®), die in die Zukunft iibertragen werden miis-
sen. Zu beantworten sind also Fragen, die die Breite der Kundenbasis betreffen,
Abhingigkeiten von einzelnen Kunden und die Intensitét der Kundenbindungen.
Ein Automobilanalyst konnte iiber die gegebenen Listenpreise, die Rabattsitze
oder andere Erlosschmilerungen sowie die erwarteten Absatzzahlen je Modell-
typ den Umsatz eines Autoherstellers in die Kalkulation einbeziehen. Zusétzlich
verfeinert werden kann die Produktplanung durch eine Regionalplanung, ins-
besondere wenn vom Management eine explizite Internationalisierungsstrategie
ausgegeben wurde. Erleichtert wird die Prognose iiber ein Preis/Mengengeriist,
wenn ein kausaler Zusammenhang zwischen den Umsétzen und einer makrodko-
nomischen Grofle besteht. Beispielsweise sind Einzelhdndler wesentlich stirker
vom privaten Konsum und damit von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
abhingig als von den Aktionen ihrer Wettbewerber. Thre Umsatzprognose wird
damit zum iiberwiegenden Teil von einer marktstrategischen Einschitzung der
Binnenkonjunktur geleitet sein. Auch demographische Faktoren konnen urséch-
lich fiir eine Umsatzprognose sein, etwa fiir einen Pflegeheimanbieter, der von der
zunehmenden Uberalterung der Gesellschaft profitiert. Neben den gesamtwirt-
schaftlichen Einflussfaktoren gibt es zahlreiche industriespezifische Groflen, die
fiir eine Umsatzprognose nicht missachtet werden diirfen. So kann fiir auftrags-
bezogene Branchen zur Planung der Umsitze der Auftragseingang herangezogen
werden. Auch der Auftragsbestand und die erhaltenen Anzahlungen gelten als
Frithindikatoren fiir die weitere Geschiftsentwicklung. Eine in diesem Zusam-
menhang héufig verwendete Kennzahl ist die so genannte Book to Bill-Ratio, die
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zum Beispiel in der Informationstechnologie fiir einige Teilbranchen verdffent-
licht wird und als

Auft i
BB — Ratio — - -ragseingang (2.4)
Umsatz;

definiert wird. Eine Book to Bill-Ratio von groBer als Eins kennzeichnet einen
Markt, in dem die Nachfrage das aktuelle Angebot iibertrifft. Fiir diesen Markt wird
mittelfristig ein Wachstum erwartet. Sollte die angesetzte Umsatzplanung nicht zur
Entwicklung der Book to Bill-Ratio oder anderer Vorlaufindikatoren passen, sollte
die Plausibilitdt der Umsatzplanung nochmals iiberpriift werden.

Doch Vorsicht ist geboten: Nicht selten verlieren Investoren und Finanzanalys-
ten den Sinn fiir das Wesentliche, wenn eine Prognose sich zu sehr in Details ver-
liert. Auch sollte man sich zur Bewahrung der Konsistenz davor hiiten, relativ grobe
Annahmen {iber die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts, die Wechselkurse
oder den Olpreis mit sehr detaillierten Erwartungen iiber die Preisentwicklung ein-
zelner Produkte oder Produktkategorien zu vermischen.

Problematisch gestaltet sich die Umsatzprognose iiber Preis/Mengengeriiste
immer dann, wenn grof3e Teile des Absatzvolumens auf eine neue Grundlage ge-
stellt werden, beispielsweise weil ein Softwarehersteller ein neues Release oder ein
Autohersteller ein neues Modell auf den Markt bringt. In diesen Féllen konnen die
Abweichungen der Modellannahmen von der tatsédchlichen Entwicklung verhéltnis-
miBig grof sein. Dariiber hinaus sind bei einer Umsatzprognose anhand vergangen-
heitsbasierter Preis/Mengengeriiste ungewohnliche Preisentwicklungen zu bereini-
gen. Beispielsweise konnen bei verschiedenen Stahl- oder Rohstoffunternehmen
exorbitante Preisentwicklungen der relevanten In- oder Output-Bestandteile kaum
in die Zukunft fortgeschrieben werden. In diesen Féllen ist es von Interesse, welcher
Anteil der Umsatzentwicklung auf den Anstieg der Rohstoffpreise zuriickzufiihren
ist und welcher auf eine Mengenausweitung. Angebracht ist diese Vorgehenswei-
se insbesondere bei zyklischen Unternehmen oder bei Rohstoffunternehmen, bei
denen selbst die am besten positionierten Unternehmen oft als Preisnehmer ihre
Produkte zum Marktpreis absetzen miissen. Eine Unternehmensbewertung hat dies
zu beriicksichtigen.

Alternativ zu den vier bislang besprochenen Vorgehensweisen bietet es sich an,
die Umsétze des Unternehmens anhand der erzielbaren Marktanteile zu schétzen.
Ausgehend vom gesamten Marktpotenzial MP der Industrien, in denen das Unter-
nehmen présent ist, ergibt sich der Umsatz des Unternehmens iiber

N
Umsatz = Z onMP,,, (2.5)
n=1

wobei p, den Marktanteil des Unternehmens am Gesamtmarkt reprisentiert. In
Managementprasentationen kommt dieser Top Down-Ansatz iiblicherweise bei
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Startup-Unternehmen zum Tragen, da in Ermangelung von Erfahrungswerten die
Marktgrofle der beste Indikator fiir das Umsatzpotenzial ist.

Fiir eine Ermittlung des Gesamtmarktvolumens sind Fragen zu beantworten, die
das Alleinstellungsmerkmal des Unternehmens betreffen, die Positionierung des
Unternehmens in der Wertschopfungskette, die Hohe der prognostizierten Wachs-
tumsraten der adressierten Zielmirkte, mogliche strukturelle oder regulatorische
Anderungen, von denen die Absatzmirkte betroffen sein konnten, oder Wihrungs-
risiken, die das Absatzpotenzial beeinflussen konnten. Analysten greifen zur Be-
stimmung des gesamten Marktpotenzials iiblicherweise auf die Daten von Markt-
forschungsinstituten zuriick; zum Beispiel bietet das US-Marktforschungsunterneh-
men Gartner verldssliche Kennzahlen fiir verschiedene IT-Teilmérkte an.

Probleme ergeben sich aus der fehlerhaften Definition des adressierten Marktes:
Was ist der relevante Markt fiir einen Fernsehsender wie ProSieben oder RTL? Ist
es nur der deutsche Markt des Werbefernsehens? Oder zdhlt der europdische dazu?
Sind nicht auch Substitutionsgiiter Teil des fiir einen werbefinanzierten Fernseh-
sender relevanten Marktes, also Blue-ray und DVD oder etwa das Kino? Was ist
mit dem Bezahlfernsehen, das nur in sehr geringem Mafle vom Werbemarkt ab-
hingig ist? Und wie sind Internet oder Gaming zu behandeln, die noch nicht einmal
Bestandteil der Wertschopfungskette Video — im Gegensatz zu anderen Entertain-
mentformaten wie Audio oder Print — sind? Grundsétzlich sollten ,,Méarkte* daher
moglichst eng definiert werden. Hierfiir sind die wichtigsten Treiber zu identifi-
zieren, die das fiir den Konsum der Produkte ursidchliche Verhalten bestimmen. Im
Fall eines Fernsehsenders zéhlen ausschlieflich deutsche werbefinanzierte Free
TV-Sender zum relevanten Markt. Anders dagegen bei Autoherstellern. Hier macht
eine nationale Sichtweise keinen Sinn, da die Mérkte global sind. Unter Umsténden
kann jedoch eine soziologische Aufteilung der Mérkte in Luxus-, Premium- und
Massenhersteller geboten sein.

Ist der Markt erst definiert, zdhlt es zu den nur schwer beherrschbaren Refle-
xen des Menschen, sich iiber die Marktwachstumsraten Gedanken zu machen. Die
Bandbreite reicht von Wachstumsmérkten mit zweistelligen Wachstumsraten iiber
reife Markte, die sich mit dem Gesamtmarkt entwickeln, bis hin zu schrumpfen-
den Mirkten. Zyklische Mérkte wiederum sind mal das eine, mal das andere. Das
Marktwachstum zu prognostizieren ist nicht einfach. Schon Insider haben geirrt,
man denke nur an Thomas Watson, einem Vorstand von IBM, der einen Weltmarkt
von ,,vielleicht fiinf Computern® gesehen haben will. Um eine Planung iiber die
Top-Down-Methode zu plausibilisieren, kann beispielsweise auf die Annahmen
und Prognosen von Konjunktur- und Marktforschungsinstituten zuriickgegriffen
werden. In Deutschland geben die Gesellschaft fiir Konsumforschung und das ifo
Institut fiir Wirtschaftsforschung monatlich die Ergebnisse ihrer Umfragen bekannt,
die als Frithindikator fiir die Konsumenten- und Produzentenerwartungen gelten.
Gleichfalls sind Aussagen von Wettbewerbern und ihre Implikationen auf die Ab-
satzplanung des zu bewertenden Unternehmens zu iiberpriifen. Auch die erwartete
Inflationsentwicklung ist bei der Nominalplanung zu beriicksichtigen.
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Beispiel 2.3: Umsatzplanung Ein deutschlandweit titiger Textileinzelhdnd-
ler plant im kommenden Geschéftsjahr sein vor mehreren Jahren eingeleite-
tes Expansionsprogramm abzuschlieBen. Zusétzlich zu den bestehenden 350
Filialen ist die Er6ffnung von weiteren 24 Filialen vorgesehen. Erst danach
soll iiber eine Ausweitung der Geschiftsaktivititen ins Ausland nachgedacht
werden. Die Erfahrungen der Vergangenheit haben gezeigt, dass eine neu
eroffnete Filiale erst im zweiten Jahr die konzerndurchschnittlichen Umsatz-
werte erfiillt, im Jahr ihrer Ero6ffnung liegt die Auslastung im Durchschnitt
bei nur 50,0 %. Konzernweit werden im laufenden Geschéftsjahr Erlose in
Hohe von 875,0 Mio. € erwartet. Aufgrund des weltweiten konjunkturellen
Abschwungs rechnen die fiihrenden Wirtschaftsexperten nicht mit einem nen-
nenswerten Anziehen des privaten Konsums. Wie ist die Erlosentwicklung zu
planen?

Infolge der aktuellen Wirtschaftskrise und des intensiven Wettbewerbs im
textilen Einzelhandel diirfte das organische Wachstum des Filialeinzelhidnd-
lers in den kommenden beiden Jahren vernachlissigbar sein. Im Fokus der
Umsatzplanung sollte daher das externe Wachstum tiber Filialeroffnungen
stehen. Ohne weitere Angaben kann von einer gleichméaBigen Verteilung der
Filialer6ffnungen ausgegangen werden. Im Durchschnitt werden also zwei
Filialen pro Monat erdffnet. Das durchschnittliche Umsatzvolumen einer
Filiale liegt bei 2,5 Mio. €. Damit ergibt sich im ersten Jahr ein zusétzliches
Erlésvolumen aus den neu erdffneten Filialen von

24.0,5-2,5-50 % = 15,0,
also von 15,0 Mio., und im zweiten Jahr von

24-2,5-100 % = 60,0,

also von 60,0 Mio. €. Konzernweit ergeben sich damit nach Erlésen von
875 Mio. € im laufenden Jahr Umsétze in Hohe von 890 Mio. € im néchsten
und 935 Mio. € im iiberndchsten Jahr. Ohne Beriicksichtigung von Preisver-
anderungen kann ein Umsatzwachstum von 1,7 % im nichsten bzw. 5,1 % im
darauf folgenden Jahr modelliert werden.

Das diametrale Gegenteil der Top-Down-Methode ist der Bottom-Up-Ansatz, die
sechste und letzte Methode zur Umsatzprognose. Hier werden die Erlose eines
Unternehmens aus der Aggregation einzelner Kunden prognostiziert. Geschétzt
wird also die durchschnittliche Zahl der Kunden n und ihr durchschnittlicher Um-
satzbeitrag ARPU, ein Akronym fiir Average Revenue Per User. Diese Vorgehens-
weise ist unter anderem in abonnentenbasierten Geschéftsmodellen wie dem Pay-
TV, im Internet oder im Mobilfunk tiblich. Der Umsatz des Geschéftsbereichs i
ergibt sich damit aus



48 2 Die integrierte Unternehmensplanung als Basis der Bewertung

Umsatz; = n; - ARPU;. (2.6)

Die Planung erfolgt grundsétzlich auf Jahresbasis und — falls vorhanden — auch auf
Quartalsebene. Wird eine quartalsweise Prognose erstellt, sind Saisonalitdten in der
Erlésentwicklung zu beriicksichtigen: Einzelhandels- und Softwareunternehmen
zum Beispiel erzielen bis zu 40 % ihrer Jahresumsitze im Weihnachtsquartal.

Basierend auf den Erlosen folgt die Prognose der operativen Aufwendungen
(Opex). Unter der Voraussetzung, dass ein Unternehmen in einem Zustand der ma-
ximalen Effizienz arbeitet, wiirde ein 10%iger Anstieg der Umsétze auch mit einem
10%igen Anstieg der Kosten einhergehen. Da sich die fixen Kosten, wie der Name
schon sagt, nicht in Abhdngigkeit von den Umsitzen entwickeln, kommt es bei
einem Umsatzanstieg in der Regel zu einer unterproportionalen Entwicklung der
Kostenquoten. Auf die Gefahr hin der Ubersimplifizierung angeklagt zu werden,
stehen Unternehmen drei grundlegende Strategien zur Differenzierung im Wettbe-
werb offen!?:

» Entweder sind die Unternehmen Kostenfiihrer, das heif3it sie streben eine Nied-
rigpreisstrategie an, um von homogenen Produkten moglichst grof3e Stiickzahlen
abzusetzen; niedrige Margen konnen dadurch iiberkompensiert werden.

* Oder sie sind fokussierter Produktfiithrer und bieten eine gezielte Auswahl von
Produkten an, die von den Kunden besonders wertgeschitzt wird, aber von an-
deren Unternehmen nicht angeboten werden (kann); in diesem Fall ist das Unter-
nehmen zwar hochmargig, das Absatzvolumen aber relativ gering.

» Alternativ dazu kann sich ein Unternehmen auch auf eine regionale Nische fo-
kussieren, die von anderen Wettbewerbern nicht adressiert wird, zum Beispiel im
landlichen Raum.

Welche Strategie letztlich eingeschlagen wird, hat Auswirkungen auf die Margen
des Unternehmens, die Umschlagshiufigkeit des Kapitals und andere betriebs-
wirtschaftliche Kennzahlen. Der Leser wire iiberrascht, wenn er erfiihre, wie oft
professionelle Investoren Aktien erworben haben, ohne dass sie sich im Klaren
dariiber gewesen waren, worin die strategischen Wettbewerbsvorteile des Unter-
nehmens gelegen haben. Denn damit Kostenfiihrerschaft funktioniert, muss diese
Philosophie ein Unternehmen von oben bis unten durchdrungen haben. Jeder Cent
muss aus dem Produkt und dem Unternehmen gleichsam herausgepresst werden,
jede betriebliche Ineffizienz eliminiert, jede Kostenposition optimiert werden. Das
Investitionsniveau ist auf gleichbleibend hohem Niveau, die Produktionskapazita-
ten sind stets auf dem neuesten Stand. In der Regel gibt es Skaleneffekte in der
Produktion und im Einkauf, so dass Kostenfiihrer meist auch die grofiten Spieler in
ihrer Branche sind. Kostenfiihrerschaft funktioniert natiirlich nur, wenn die Kunden
preissensitiv sind; in der Luxusgiiterindustrie taucht sie also eher selten auf. Wer
regelmifBig Unternehmen besucht, bekommt schnell ein geschultes Auge fiir das
Kostenbewusstsein des Managements: Wenn zum Beispiel ein mittelgroBer Ham-
burger IT-Dienstleister in hochgldnzenden Mitarbeiterbroschiiren iiber den letzten

13 Vgl. Porter (1980).
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Betriebsausflug (inklusive Ehepartner) nach Mallorca berichtet, kann es diesbeziig-
lich nicht sonderlich weit her sein.

Der Produktfiihrer unterscheidet sich von seinem Wettbewerber durch seine Pro-
duktpalette. Ist der Kunde bereit, fiir diese eine Prdmie zu bezahlen, die die Diffe-
renzierungskosten iibersteigt, kann diese Strategie erfolgreich sein. Der gute Ruf
des Anbieters, der Markenname, ist in der Regel von groflerer Bedeutung als beim
Kostenfiihrer, daher spielen in dieser Gruppe Werbe- und Marketingmafinahmen
eine bedeutende Rolle.

Die Materialaufwandsquote kann tiber den erwarteten Produktmix abgeleitet wer-
den. Thre enorme Bedeutung erlangt die Materialaufwandsquote dadurch, dass sie in
Einzelfillen, z. B. bei Einzelhandelsunternehmen oder Fernsehsendern, iiber 90 %
des Umsatzes ausmachen kann. Mit anderen Worten: Bei diesen Unternehmen wer-
den 90 % der erwirtschafteten Erlose tliber eine einzige Zahl ,erklart™ — nicht selten
ohne dass im Anhang des Geschiftsberichts auch nur eine weiterfiihrende Informa-
tion bereitgestellt wird'*. Sind Teile der Materialaufwendungen zudem dispositiven
Charakters, wie dies beispielsweise bei den Programmkosten eines Fernsehsenders
der Fall ist, kann bereits durch eine geringfiigige Anderung der Materialaufwands-
quote jedes beliebige operative Ergebnis herbeigefithrt werden. Zum Gliick steht
die Materialaufwandsquote jedoch durch produktionstechnische Gegebenheiten in
einem mehr oder weniger festen Zusammenhang zum Umsatzmix. Insofern bleibt,
ausgehend von der aktuellen Rohertragsmarge bzw. einem vergangenheitsbasierten
Durchschnittswert, nur zu analysieren, ob aufgrund des Produktmixes und der er-
warteten Preisentwicklung auf den wichtigsten Beschaffungsmérkten mittelfristig
eine Verbesserung oder eine Verschlechterung der Rohertragsmarge zu erwarten ist.
Auch sollten die Prognosen durch eine dezidierte Preiserwartung der wichtigsten
Inputfaktoren untermauert werden; so sind fiir die Chemieindustrie beispielsweise
Prognosen iiber den Olpreis unerlisslich, fiir Planungen in der Stahlindustrie sollten
explizite Annahmen iiber die mittelfristig erwarteten Eisenerzpreise vorgenommen
werden. Auf Unternehmensebene sind ferner Kosteneffekte aufgrund bestehender
Produktionskapazititen, Economies of Scale oder Neuproduktanlédufe zu beriick-
sichtigen. Insofern kann eine im Zeitablauf steigende Materialaufwandsquote her-
vorgerufen werden durch

+ steigende Preise fiir das eingekaufte Material,

 eine ungiinstige Entwicklung des Produktmixes hin zu niedrig margigen Produk-
ten,

» einen erhohten Materialverbrauch, etwa weil der Produktionsablauf Ineffizien-
zen aufweist,

* eine ungiinstige Entwicklung der Wechselkurse,

+ cine geringere Kapazititsauslastung infolge riicklaufiger Umsétze oder

* durch eine Kombination dieser Faktoren.

Fiir eine Prognose der Materialaufwandsquote sind auch die Zulieferer selbst zu
betrachten. Wichtige Fragen betreffen unter anderem die Anzahl der Zulieferer, wo-

14 Vgl. zum Beispiel die Geschiftsberichte von Douglas oder ProSiebenSat.1 Media.



50 2 Die integrierte Unternehmensplanung als Basis der Bewertung

durch Abhéngigkeiten von einzelnen Zulieferern festgestellt werden sollen, und die
Langfristigkeit der Liefervertridge. Zahlreiche Zulieferbeziehungen sind besser als
wenige, ist ein Unternehmen gar von einem einzigen Zulieferer abhéngig, sollten
einige Warnleuchten angehen, insbesondere wenn der Preis des bezogenen Pro-
dukts volatil ist bzw. vom Zulieferer allein fixiert werden kann.

Von ihren Mitarbeitern sprechen Vorstinde gerne als ihre ,,wertvollste Ressour-
ce* — selbst bei tiberdurchschnittlich hohen Fluktuationsquoten. Fiir eine Unter-
nehmensbewertung spielt die Qualitit des Personals dagegen nur in sehr seltenen
Féllen eine Rolle. Im Gegenteil: Einen umfangreichen Personalabbau heifit der
Kapitalmarkt héufig willkommen und bedankt sich mit Kursgewinnen. Die Pla-
nung der Personalaufwendungen erfolgt grundsétzlich anhand des aktuellen Mit-
arbeiterstandes und der erwarteten Mitarbeiterentwicklung. Der Mitarbeiterstand
ist als Jahresdurchschnittswert und -endwert aus dem Anhang des Geschéftsberichts
ersichtlich, in vielen Fallen erfolgt auch eine Angabe der Vollzeitstellen (auch FTE,
Full-Time-Equivalents) sowie der Auszubildenden. Durchschnittliche Gehaltsan-
passungen konnen auf Basis der bestehenden Tarifvertridge vorgenommen werden.
Zu beachten ist, dass in Deutschland ein Unternehmen auf Nachfragesteigerungen
relativ leicht mit einem Personalaufbau reagieren kann, umgekehrt jedoch ein Per-
sonalabbau bei einem Nachfrageriickgang normalerweise mit Restrukturierungs-
kosten und arbeitsrechtlichen Problemen verbunden ist. Daher ist insbesondere der
Fixkostenanteil der Personalaufwendungen zu kliaren. Dariiber hinaus ist zu be-
achten, dass der betriebliche Overhead bei kleinen Unternehmen nicht selten iiber-
proportionalen Steigerungen unterworfen ist, zum Beispiel bei einer angestrebten
Auslandsexpansion.

Insgesamt kann ein Anstieg der Personalaufwandsquote durch

+ cinen Anstieg des allgemeinen Lohnniveaus,

+ eine Erhohung der Mitarbeiterzahl,

+ cine Entwicklung des Personalbestands hin zu hoher qualifizierten Beschiftig-
ten,

+ eine Verlagerung der Mitarbeiter in Hochlohnstandorte und

+ ecine Kombination der genannten Faktoren

ausgelost werden. Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertriagen ist
zwischen den aus dem betrieblichen Geschift erwirtschafteten Positionen und den
einmaligen, aullerordentlichen bzw. periodenfremden Positionen zu unterscheiden.
Wiederkehrende sonstige betriebliche Aufwendungen oder Ertrige wie Miet-, Mar-
keting-, Transport- oder Reiseaufwendungen oder betriebsfremde Einnahmen auf-
grund fester Vertrage konnen bei dieser Sammelposition verlédsslich geplant wer-
den, sofern sie in einer festen Relation zum Umsatz stehen und nicht zu erwarten ist,
dass sich diese Relation kurzfristig verdndern wird. Bei Aufwendungen, die nicht
in einer fixen Relation zum Umsatz stehen und bei unregelméfig wiederkehrenden
Positionen ist dies in der Regel nicht moglich. Fixkosten wie allgemeine Verwal-
tungsaufwendungen oder IT-Kosten sind gesondert zu planen, evtl. in Abstimmung
mit dem Management, das hierfiir unter Umstanden eine gesonderte Unternehmens-
planung veroffentlicht.
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Ausgehend von den Umsétzen und den prognostizierten Aufwandspositionen er-
rechnet sich das EBITDA des Unternehmens (Earnings Before Interest, Taxes, De-
preciation and Amortization), also das Ergebnis vor Zinsaufwand (oder -ertrag), Ab-
schreibungen und Amortisationen sowie Steuern auf Einkommen und Ertrag. Beliebt
wurde das EBITDA in den 1980er Jahren insbesondere bei Leveraged-Buyout-In-
vestoren, die auf der Suche nach Kennzahlen fir Unternehmen waren, die kurz vor
der Insolvenz standen. Der zugrunde liegende Gedanke war, dass bei Unternehmen,
fiir die keine signifikanten Investitionen anstanden, die nicht liquiditidtswirksamen
Abschreibungen und Amortisationen fiir eine Schuldentilgung zur Verfiigung stehen
wiirden. Daneben ist das EBITDA eine relativ einfach verstindliche Kennzahl, die
nicht durch unterschiedliche Abschreibungsmethoden und Steuersétze beeinflusst
ist; dies macht sie fiir einen internationalen Bewertungsvergleich ideal. Erst wahrend
der Bewertungsblase des Neuen Marktes gegen Ende der 1990er Jahre wurde das
Konzept des EBITDA auch auf weniger kapitalintensive Branchen ausgeweitet, ein-
fach weil viele Unternehmen aufgrund ihrer kurzen Historie auf tiefer liegenden Er-
tragsebenen keine positiven Werte erwirtschaften konnten. Da nun das EBITDA dazu
verwendet wurde, einen Unternehmenswert abzuleiten, war nur ein kleiner Schritt zu
gehen, diese Kennzahl zu manipulieren. Zu den beliebtesten Manipulationsmoglich-
keiten zahlt die Kapitalisierung bestimmter, eigentlich betrieblicher Aufwendungen,
deren Abschreibungen nicht im EBITDA wiedergegeben werden, oder die Finanzie-
rung von Vermogensgegenstinden iiber Leasing. Dariiber hinaus wird die Verwen-
dung des EBITDA eine systematische Fehleinschitzung der tatsdchlichen Ertragslage
nach sich ziehen, wenn das Geschéftsmodell auf kapitalintensiven Investitionen oder
auf externem Wachstum basiert. In beiden Féllen fallen die wesentlichen, die wahre
Ertragslage determinierenden Aufwandspositionen erst unterhalb des EBITDA an.

Nach Abzug von Abschreibungen und Amortisationen ergibt sich das operative
Ergebnis des Unternehmens, das EBIT (Earnings Before Interest and Taxes). Hohe-
re Umsitze fithren in der Regel nicht nur zu einem hdheren Betriebsergebnis, auch
relativ zu den Umsétzen kann sich das EBIT verbessern. Fiir diesen Margenanstieg
sind so genannte Skaleneffekte (economies of scale) verantwortlich. Diese entste-
hen durch Fixkostendegression, also dadurch, dass sich Overhead-Kosten unter-
proportional zum Umsatz entwickeln und dass das eingesetzte Kapital effizienter
genutzt wird. Allerdings steigen mit den Umsétzen in der Regel auch die Investi-
tionen in das Working Capital an, da zusétzliche Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen und Vorrite vorfinanziert werden miissen. Eine Working Capital-Quote
von 20 % bedeutet zum Beispiel, dass 20 % der annualisierten Erlose eines Unter-
nehmens in Vorriten und Forderungen gebunden sind, die nicht von Lieferantenver-
bindlichkeiten gedeckt sind. Mit anderen Worten: Ein Fiinftel der Jahreserldse sind
zu jedem beliebigen Zeitpunkt des Jahres als Kapital bereit zu stellen, um Zulie-
ferer von Vorréten, Bestandsverdnderungen und andere aktivierte Eigenleistungen
zu bezahlen. Eine deutliche Umsatzausweitung ist damit hiufig aus der Aufnahme
von Fremdkapital zu refinanzieren. Vergleichbare belastende Auswirkungen auf
die Liquiditéitsposition des Unternehmens hat es, wenn ein Unternehmen an seine
Kapazitdtsgrenzen stoft, da dann Erweiterungsinvestitionen des Anlagevermdgens
durchzufiihren sind.
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Die Planung des Finanzergebnisses ist abhidngig von der absoluten Hohe der
Bruttoverschuldung und des Kassenbestands, den unterstellen Soll- und Habenzins-
sitzen und der Hohe der Ertrige aus Beteiligungen. Das Zinsergebnis selbst ist
eine Position, die von der operativen Entwicklung des Unternechmens zunéchst un-
abhingig ist und von Cashflows und der Finanzpolitik eines Unternehmens beein-
flusst wird. Insbesondere die Zinsaufwendungen sind mit der absoluten Hohe der
Finanzverbindlichkeiten in Einklang zu bringen, wobei Jahresdurchschnittswerte
anzusetzen sind. Da die Prognose der Beteiligungsertrige eine vollstindige Pla-
nung der einzelnen Beteiligungsunternehmen und deren erwarteter Ausschiittung
zur Folge hitte, kommen aus Vereinfachungsgriinden in der Regel Pauschalbetrige
zur Anwendung.

Die Prognose der tatsdchlichen Steuerquote ist fiir den AuBlenstehenden mit be-
sonders hoher Unsicherheit verbunden. Bereits ein ausschlieBlich in Deutschland
tiatiges Unternehmen ist mehr als 50 verschiedenen Steuern ausgesetzt, die nicht
allein anhand wissenschaftlicher Kriterien konzipiert worden sind. Fiir die Ermitt-
lung der Steuerquote sind tiberdies Annahmen {iber die regionale Verteilung der
Aktivitdten auf die verschiedenen Steuerjurisdiktionen zu treffen, {iber die jeweili-
gen nationalen Steuersitze und ihre Entwicklung, und tiber Steuerfreibetréige sowie
Ausnahmeregelungen. Dariiber hinaus kann die tatsdchliche Steuerquote durch la-
tente Steuern oder durch unterschiedliche Abschreibungsmethoden in Handels- und
Steuerbilanz vom unternehmenstypischen Grenzsteuersatz abweichen. Zuletzt sind
auch steuerliche Verlustvortridge zu beriicksichtigen, die ebenfalls einen Wert er-
hohenden Einfluss haben. Dass die Mehrheit der Steuern bereits in den anderen
Aufwandspositionen beriicksichtigt wurde — wie Beispiel die Kraftfahrzeugsteuer
— oder einen durchlaufenden Posten darstellt — wie Beispiel die Umsatzsteuer — er-
leichtert die Arbeit, da man sich im weiteren Verlauf auf Ertragsteuern konzentrie-
ren darf. All das sollte ein Indiz dafiir sein, dass die Schétzung der Steuerquote nicht
hinreichend moglich ist. Da ein Blick auf historische Steuerquoten hilfreich sein
kann, aber nicht muss, ist es nicht iiberraschend, dass die Frage nach der erwarteten
Steuerquote die am haufigsten gestellte Frage wéhrend der quartalsweise stattfin-
denden Conference Calls mit dem Finanzvorstand sein diirfte. Abgesehen von der
Detailplanungsphase, in der die tatsdchliche Steuerquote angesetzt werden kann, ist
fiir die Bewertung zukiinftiger Perioden allein die Grenzsteuerquote entscheidend.
Diese liegt in Deutschland fiir die Korperschaftsteuer einschlielich Solidarititszu-
schlag seit 2008 bei 15,825 %. Der durchschnittliche Hebesatz der Gewerbesteuer
liegt aktuell bei etwa 430 %, was einem durchschnittlichen Gewerbesteuersatz von
etwa 15,1 % gleichkommt. Die Gesamtbelastung von ausschlieBlich im Inland téti-
gen Unternehmen liegt damit bei rund 30,9 % des Vorsteuerergebnisses.

Fiir international titige Unternehmen, die in vielen Landern steuerliche Organ-
schaften unterhalten, kann entweder eine durchschnittliche gewichtete (gewichtet
anhand der in den jeweiligen Léndern erzielten operativen Vorsteuerergebnisse)
Steuerquote ermittelt werden — was fiir den Bewerter einen betrachtlichen Zusatz-
aufwand darstellt —, oder vereinfachend davon ausgegangen werden, dass jeder im
Ausland erwirtschaftete Euro frither oder spater seinen Weg in das deutsche Steuer-
system findet und spétestens dann mit dem inlédndischen Grenzsteuersatz von rund
31,0 % besteuert wird.
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Aktiva Vollstdndige Bilanz Passiva Aktiva Okonomische Bilanz Passiva
. . / Kurzfristige
sl Verbln_dllchkelten 2y Finanzverbindlichkeiten
e Working Capital
Forderungen aus und Leistungen 0 Langfristige
Lieferungen und e Finanzverbindlichkeiten
sen Kurzfristige
9 Finanzverbindlichkeiten
Netto- i t
A Langfristige 4 Eigenkapital
Vorrate Finanzverbindlichkeiten - omooen
Netto- Eigenkapital
Sachanlagevermégen

Abb. 2.1 Traditionelle Bilanzstruktur vs. Okonomische Bilanzstruktur
2.3 Einige Daumenregeln der Bilanzprognose

Vor einigen Jahrzehnten war die Prognose der Bilanz wesentlich wichtiger fiir die
Unternehmensbewertung als die Prognose der Gewinn- und Verlustrechnung. In-
vestoren mieden Aktien, die {iber ihren Buchwerten notierten, sie analysierten das
finanzielle Leverage der Gesellschaft und achteten auf den Vermdgensumschlag
sowie diverse kurzfristige Solvenzkennzahlen. Der Schwerpunkt lag auf materiel-
len Vermogenswerten, insbesondere auf dem Sachanlagevermogen, also Gebaude
und Maschinen, und der Entwicklung des Working Capital. Mit zunehmender In-
flation, dem technischen Fortschritt, dem Aufkommen von Mergers & Aquisitions
und immateriellen Vermdgenswerten verlor die Bilanzanalyse immer stirker an Be-
deutung. IP, also Intellectual Property, unterminiert die traditionelle Bilanzanalyse
ebenso wie Goodwill nach Ubernahmen (Abb. 2.1).

Erleichtert wird die Bilanzprognose dadurch, dass die Planungsannahmen der
Gewinn- und Verlustrechnung deckungsgleich mit denen der Bilanz sein miissen.
So weisen die meisten Unternehmen einen im Zeitablauf relativ stabilen Kapitalum-
schlag auf, so dass das Verhiltnis aus Umsatz und Gesamtvermdgen im Zeitablauf
relativ konstant bleibt. Damit wird die Prognose des Anlage- und Umlaufvermogens
sowie der Abschreibungen indirekt {iber die prognostizierten Umsédtze vorgegeben.
Mit anderen Worten: Die Hohe der zur Realisierung des geplanten Umsatzwachs-
tums erforderlichen Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermdgen unterschei-
det sich letztendlich nur vom Reifegrad der Industrie: Reife Unternechmen miissen
tendenziell weniger investieren als junge Unternehmen, die die Marktdurchdrin-
gung noch vor sich haben. Wiahrend sich das Working Capital — zumindest tenden-
ziell! —im Einklang mit den Umsatzerldsen bewegt, verhélt sich das Sachanlagever-
mogen dhnlich den fixen Kosten: Erst wenn eine bestimmte Kapazitatsauslastung
nachhaltig {iberschritten ist, muss das Unternehmen neu in Sachanlagen investieren.
In manchen Jahren haben Unternehmen daher hohe Investitionsbediirfnisse, etwa
weil sie ein neues Produkt auf den Markt bringen, in anderen niedrige, etwa weil die
Kapazitdtsauslastung niedrig ist. Weiterhelfen kann ein Blick in die Vergangenheit,
etwa um einen Eindruck iiber die durchschnittliche Investitionshéhe fiir den Zeit-
raum eines kompletten Zyklus zu bekommen.
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Das buchhalterische Anlagevermdgen ergibt sich aus den historischen Anschaf-
fungskosten, die um die Minderungen aus dem Gebrauch der Anlagen korrigiert
werden. Wéhrend diese Minderungen in der Theorie den anteiligen Verbrauch der
Anlage widerspiegeln sollten, sind sie in der Praxis das Ergebnis einer Konvention:
Den Abschreibungen. Den Unternehmen stehen unterschiedliche Abschreibungs-
methoden offen, die in Steuer- und Handelsbilanz noch nicht einmal iibereinstim-
men miissen.

Zur Prognose der Sachanlageinvestitionen (Capex) ist eine Einschitzung iiber
den Zustand des Anlagevermdgens hilfreich. Zu diesem Zweck verwendet man zu-
nichst folgende Beziehung:

Buchwert des Anlagevermdgens

2.7
Anschaffungskosten

Samtliche hierfiir erforderlichen Angaben sind im Anhang der Bilanz ersichtlich.
Bei der Quote hat sich folgende Daumenregel bewéhrt: Eine niedrige Quote von
unter 25 % ist ein Indiz dafiir, dass das Anlagevermogen der Gesellschaft relativ
veraltet sein kdnnte. Aufgrund niedriger Abschreibungen stellen sich die operativen
Margen hoher dar als sie dies bei gleichméBiger Investitionspolitik wéren. Dieser
Zustand ist jedoch nicht von Dauer. Friiher oder spéter liegen die Produktionskos-
ten liber denen der Wettbewerber mit einem modernen Maschinenpark, was hohe
Ersatzinvestitionen nach sich zieht. Liegt die Quote dagegen iiber 75 %, hat das
Unternehmen moderne Produktionskapazitdten und die Capex diirften im Zeitab-
lauf zuriickgehen.

Zur endgiiltigen Schitzung der Capex werden diese mit den Abschreibungen
verglichen. Liegen die Capex iiber den Abschreibungen, werden Erweiterungsin-
vestitionen getétigt, die zu einer Ausweitung der Produktionskapazititen fiihren.
Der umgekehrte Fall fiihrt zu einer sukzessiven Uberalterung des Anlagevermd-
gens, was die langfristige Existenz des Unternehmens aufs Spiel setzt. Gemessen
wird dieses Verhéltnis anhand des Substanzerhaltungsgrades, also

Nettoanlagei titi
Substanzerhaltungsgrad = ctoan agel'nves . 10nen. (2.8)
Abschreibungen

Liegt der Substanzerhaltungsgrad dauerhaft {iber Eins — was angesichts tendenziell
steigender Wiederbeschaffungskosten die Regel sein sollte —, steigen die Sachanla-
gekapazititen im Zeitablauf an, was auf eine Wachstumsstrategie des Managements
schlieBen lasst. Ist der Substanzerhaltungsgrad dagegen kleiner als Eins, insbeson-
dere iiber einen lidngeren Zeitraum, so deutet dies auf einen Substanzverzehr hin.
Allerdings konnte ein im Zeitablauf sinkender Substanzerhaltungsgrad auch auf
Sale and Lease Back-Verfahren hindeuten oder auf eine Verschiebung der Produkt-
palette hin zu einem geringeren Anteil an kapitalintensiven Produkten. Genauere
Angaben sind aus dem Geschiftsbericht zu entnehmen.

Eine weitere Methode, um die Investitionsbediirfnisse zu prognostizieren, be-
steht in der Hohe der Umsétze, die jeder investierte Euro planméBig erwirtschaftet.
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Durch Division der erwarteten Erlose durch das bestehende Gesamtvermogen er-
gibt sich der Vermodgensumschlag des Unternehmens (Asset Turnover ATO), also

Umsat
ATO = 82 40, (2.9)
Assets;_1

Bei einem erwarteten Umsatzwachstum von 100 Mio. € und einem durchschnitt-
lichen Vermogensumschlag von 2,0 sind demzufolge Investitionen von 50 Mio. €
erforderlich. Je niedriger der Vermogensumschlag ist, desto ineffizienter ist die
Ausnutzung des investierten Kapitals. Ursachen fiir Ineffizienzen kénnen Uberka-
pazititen in der Industrie oder Unterbrechungen in der Versorgung mit Rohstoffen
sein. Je hoher die Quote ist, desto niedriger sind die erforderlichen Investitionen,
um eine zusétzliche Einheit an Erlosen zu generieren und desto hoher ist die Profi-
tabilitdt des Unternehmens.

Soll die Umsatzerwartung mit dem Kapitalbestand synchronisiert werden, muss
man sich auch tiber die Zeitdauer im Klaren sein, die erforderlich ist, dass aus In-
vestitionen Umsdtze werden. In Formel (2.9) wird von einem mehr oder weniger
simultanen Ubergang der Investitionen in Umsitze ausgegangen, wie dies bei-
spielsweise in der Softwareindustrie vorstellbar ist. In der Investitionsgiiterindustrie
besteht demgegeniiber ein verzogerter Zusammenhang zwischen Investition und
Umsatz. Beispielsweise kann es bei Stahlherstellern mehrere Jahre dauern, bis ein
neu errichtetes Stahlwerk seine optimale Kapazitdtsauslastung erreicht hat. In die-
sem Fall wire (2.9) wie folgt umzuformen (mit der Anzahl n der Perioden bis zur
vollsténdigen Kapazitéitsauslastung):

Umsat
ATO = — 82 100, (2.10)
Assetsi_p,

Beziiglich der angemessenen Investitionshohe ist es sinnvoll zu priifen, ob in der
Vergangenheit erforderliche Investitionen unterlassen worden sind und ein so ge-
nannter Investitionsstau vorliegt. In diesem Fall ist die Investitionsquote in den Fol-
gejahren tendenziell hdher anzusetzen. Zudem mag es sinnvoll sein zu unterstellen,
dass mit steigenden Erlosen das Sachanlagevermogen unterproportional steigen
sollte, wiahrend die Umschlagshiufigkeit des kurzfristigen Vermogens verhéltnis-
miBig konstant bleibt.

Nach dem Anlagevermogen steht das Umlaufvermogen im Vordergrund des
analytischen Interesses. Der Anteil des Umlaufvermogens am Gesamtvermdgen
vermittelt einen Eindruck iiber die betriebliche Flexibilitit des Unternehmens. Mit
sinkender Fristigkeit des Vermogens steigen das Liquiditatspotenzial des Unter-
nehmens und die Reaktionsfihigkeit des Managements auf Anderungen der Ka-
pazititsauslastung an, wihrend sich umgekehrt der Fixkostenanteil und das leis-
tungswirtschaftliche Risiko verringern. Die gédngige Kennzahl zur Einschitzung
des Umlaufvermogens ist das Working Capital. Dieses entspricht der Differenz der
kurzfristig, also binnen eines Jahres liquidierbaren Aktiva eines Unternehmens und
der kurzfristigen, nicht zinstragenden Passiva. Es handelt sich mithin um jene Bi-
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lanzpositionen, die direkt mit dem operativen Geschéft verkniipft sind. Da es sich
um stichtagsbezogene Groflen handelt, sind sie nicht notwendigerweise repriasen-
tativ fiir die dauerhaften Liquiditétsanforderungen an ein Unternehmen; in vielen
Fillen ist eine quartalsweise Berechnung hilfreich. Ublicherweise wird das Wor-
king Capital anhand von drei Positionen berechnet, den Vorréten, den Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen und den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen, also

WC; = Vorr; + FordLL; — VerbLL,. (2.11)

In der Regel nimmt das Working Capital positive Werte an, langfristig ist seine Ver-
anderung meist an die Entwicklung der Umsétze gekoppelt. Im Falle eines Umsatz-
wachstums ist dementsprechend Eigenkapital erforderlich, um den gestiegenen Bedarf
an Working Capital zu finanzieren. In seltenen Fillen ist das Working Capital negativ
und die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen iibersteigen die Summe
aus Vorriaten und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen: Je stirker dann die
Umsétze steigen, desto mehr Kapital steht dem Management zu alternativen Zwecken
zur Verfiigung; das Umsatzwachstum wiirde sich quasi von selbst refinanzieren.

Working Capital setzt sich also zusammen aus Verkdufen, deren Bezahlung noch
aussteht, aus unverkauften Produkten und aus noch nicht bezahlten Einkadufen. Ver-
anderungen im Working Capital unterstreichen den Unterschied zwischen Ertrag
und Cashflow: Steigen die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im Jahres-
vergleich stirker an als die Umsitze, konnte das Unternehmen einen geringeren
Liquiditétsbetrag vereinnahmen als dies durch die Umsatzentwicklung suggeriert
wurde. Das Working Capital ist also derjenige Teil des Umlaufvermdgens, der nicht
durch kurzfristige Verbindlichkeiten finanziert wurde, sondern durch Eigenkapital.
Steigt das Working Capital im Zeitablauf an, ist zusétzliches Kapital zu seiner Fi-
nanzierung erforderlich. Nicht allzu lange, denn bereits nach kurzer Zeit werden die
Vorréte verbraucht, die AuBenstinde eingefordert, Zulieferer bezahlt. Die zur Fi-
nanzierung des Working Capital notwendigen liquiden Mittel werden also nach kur-
zer Zeit wieder freigesetzt. Dennoch ist das Working Capital nicht liquide, sondern
stellt einen dauerhaft zu finanzierenden und damit illiquiden Vermogenswert dar.
Denn selbst wenn die einzelnen Komponenten des Working Capital kurzfristiger
Natur sind, miissen sie nach ihrem Verbrauch durch neue betriebliche Vermogens-
werte ersetzt werden. Sogar in Geschéftsmodellen, die durch starke Saisonalititen
geprégt sind — also beispielsweise dem Einzelhandel — geht das Working Capital
niemals auf null zuriick; vielmehr kann in der Praxis beobachtet werden, dass die
Maximalwerte des Working Capitals selbst bei sehr saisonalen Unternehmen nur
etwa doppelt so hoch sind wie ihre Mindestwerte. Ein Unternehmen, das seine Ak-
tiva nicht rechtzeitig in Cash umwandeln kann, kann also in Liquidititsprobleme
geraten, obwohl es sich in einem profitablen Wachstumsmodus befindet.

Auch wenn man aufgrund von Mindestlagerbestinden vermuten konnte, dass
sich das Working Capital unterproportional zum Umsatz entwickeln sollte, zeigt die
Realitét allzu haufig das Gegenteil, ja nicht selten sogar ein unkontrolliertes Wachs-
tum des Working Capitals im Zeitablauf. Urséchlich fiir derartige Ineffizienzen ist
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hiufig ein schwaches Unternehmenscontrolling. Auch die populire Strategie einer
vertikalen Vorwirts- und Riickwirtsintegration von Geschéftsbereichen erhoht
zwar die Wertschopfungstiefe eines Unternehmens, tragt aber auch zu einem {iber-
proportionalen Anstieg des Working Capitals bei. SchlieBlich diirfte auch die Aus-
sage des Managements, neue Kundengruppen akquirieren zu wollen, einen iiber-
proportionalen Anstieg des Working Capitals zur Folge haben, da es naheliegend
ist, dass Neukunden auch durch die Gewéhrung lingerer Zahlungsziele angewor-
ben werden. Interessanterweise wichst das Working Capital in der Anfangsphase
einer Rezession weiter an, da kostensenkenden MaBnahmen in der Regel erst mit
einer Verzogerung auf die Komponenten des Working Capitals einwirken kénnen.
Schnell wachsende Unternehmen, die sich zudem in Industrien bewegen, die von
hohen Working Capital-Quoten charakterisiert sind — also zum Beispiel der Einzel-
handel — haben dagegen in der Regel hohe absolute Working Capital-Zuwéchse.

Fiir die Prognose des Working Capitals stehen mehrere Optionen offen. Zunéchst
konnte die absolute Verdnderung des Working Capitals des Vorjahres fortgeschrie-
ben werden. Fiir wachsende Unternehmen mag dies eine wenig addquate Vorge-
hensweise sein, da sie riickldufige Working Capital-Quoten unterstellt. Alternativ
konnte aus dem Working Capital eine Quote zum Umsatz berechnet werden, ent-
weder indem ein aus mehreren Jahren abgeleiteter durchschnittlicher Prozentsatz
zum Umsatz berechnet wird oder indem die Working Capital-Quote des Vorjahres
in das Folgejahr fortgeschrieben wird. Setzt man das Working Capital ins Verhiltnis
zum Umsatzwachstum, ergibt sich daraus die inkrementelle Working Capital-Inves-
titionsquote':

wC
Inkrementelle WC-Quote = ! 100. (2.12)
Umsat z; — Umsat z; _ |

Stabile Beziehungen der beteiligten Parameter vorausgesetzt folgt bei einer inkre-
mentellen Working Capital-Quote von 20 %, dass fiir die Finanzierung eines Um-
satzanstiegs von 100 Mio. € auf 150 Mio. € ein zusétzliches Working Capital von
10 Mio. € finanziert werden muss. Sind all diese Methoden nicht zielfiihrend, etwa
weil das Working Capital keinen erkennbaren GesetzméaBigkeiten gehorcht und kei-
ne nachvollziehbaren Quoten gebildet werden kdnnen, kann auch eine durchschnitt-
liche Working Capital-Quote aus vergleichbaren Unternehmen abgeleitet werden.
In diesem Fall werden allerdings die unternehmensspezifischen Besonderheiten
ausgeblendet.

Betrachtet man die Einzelteile des Working Capitals, so gelingt die Analyse der
Umlaufintensitét eines Unternehmens und die Prognose der Vorrite an Roh-, Hilfs-
und Betriebsstoffen sowie der unfertigen Erzeugnisse am besten iiber die Kennzahl
Days in Inventory (DII). Diese Kennzahl misst die Anzahl der Tage, in denen die
Vorrdte im Unternehmen gelagert werden, bevor sie im Produktionsprozess ver-
kauft werden, also'®

15 Vgl. Rappaport und Mauboussin (2001, S. 25 und 198 f.).
16 Vgl. zum Beispiel Berman et al. (2008, S. 149).
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- 2
DI = “Herselhungskosen - (2.13)
Tag

Im Ziahler steht der durchschnittliche Vorratsbestand des Unternehmens, im Nen-
ner die durchschnittlichen Herstellungskosten je Tag. Je geringer die Kennzahl ist,
desto schneller ,,dreht” ein Unternehmen seine Vorrite, je hoher sie ist, desto ldnger
dauert es, bis ein Unternehmen seinen Vorratsbestand auflosen kann. Ein steigen-
der Umschlag der Vorrite, das heilt eine sinkende Umschlagsdauer, kann auf eine
Verbesserung der Lagerhaltung zuriickzufiihren sein oder auf einen unerwarteten
Engpass infolge von Lieferproblemen beim Hauptlieferanten. Entscheidend fiir die
Auswertung der Kennzahl ist in jedem Fall der Trend: So kann ein dauerhafter An-
stieg der DII Finanzierungsprobleme nach sich ziehen.

Die zweite Komponente des Working Capitals sind die Forderungen aus Lie-
ferungen und Leistungen. In der Regel fiihrt ein Anstieg der Umsétze zunichst zu
einem Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und erst danach zu
einem entsprechenden Liquiditdtszufluss. In Abhingigkeit von der Verhandlungs-
macht der beiden Vertragsparteien, der Filligkeitsstruktur der Forderungen, der
Zahlungsmoral der Kunden und der Qualitdt des innerbetrieblichen Mahnwesens
ergeben sich unterschiedlich hohe Forderungsbestinde. Zur Prognose der Forde-
rungen ist eine Kennzahl hilfreich, die Debitorentage, hierzulande besser bekannt
unter dem Anglizismus Days of Sales Outstanding DSO. Diese ergeben sich aus
folgender Formel:

FordLL; + FordLL;_;
DSO= — 2 (2.14)

Bruttoumsitze,
Tag

Die DSO errechnen sich also aus dem durchschnittlichen Bestand an Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen einer Periode, dividiert durch die wihrend dieser
Periode erwirtschafteten Tagesumsitze. Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen sind normalerweise unkritisch, zum Problem werden sie erst, nachdem ein
Schuldner zahlungsunfahig geworden ist. Als Effizienzkennzahl im klassischen Sin-
ne bedeuten steigende DSO entweder, dass ldngere Zahlungsziele vereinbart wur-
den, etwa zu Zwecken der Kundenwerbung, dass Kunden Zahlungsschwierigkeiten
haben oder dass sich ihre allgemeine Zahlungsmoral verschlechtert hat. Auch im
konjunkturellen Abschwung kdnnen sich die Zahlungsmodalititen der Abnehmer
tendenziell verlangern. Dies hat einen Anstieg der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen zur Folge und damit einen Anstieg des Working Capitals. Hilfreich
sind die DSO insbesondere, um das so genannte Channel Stuffing zu identifizieren,
also ein Verkauf von Waren und Dienstleistungen an Kunden, ohne dass diese sie
unmittelbar bezahlen miissen.

Im Anschluss an die Mittelverwendung betrachtet man die Passivseite der Bi-
lanz. Zwei Komponenten des Eigenkapitals bleiben wahrend des Prognosehorizonts
konstant: Das Grundkapital und die Kapitalriicklagen. Werden Kapitalerh6hungen
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nicht explizit kurzfristig angekiindigt, ist das Unternehmenswachstum ausschlief3-
lich tiber eine Erhohung des Verschuldungsgrades oder den thesaurierten Perioden-
erfolg zu finanzieren. Eine Verdnderung des Bilanzgewinns ergibt sich unmittelbar
aus dem thesaurierten Nettoergebnis der Periode:

BG; = BG;_; + Netlnc; — DivSum,. (2.15)

Langfristige Riickstellungen bestehen im Wesentlichen aus Pensionsriickstellun-
gen. Thre Prognose ist von der erwarteten Zahl an Mitarbeitern abhingig und ist
demzufolge mit den Personalaufwendungen korreliert. Kurzfristige Riickstellun-
gen, also iiberwiegend Steuer- und Gewahrleistungsriickstellungen, im geringeren
MaBe auch Urlaubs- und Prozesskostenriickstellungen, bilden die kurzfristig auf
das Unternehmen zukommenden finanziellen Risiken ab, deren Hohe und Eintritts-
zeitpunkt ungewiss sind.

Zwei Solvenzkennzahlen sollten bei der Bestimmung der Bilanz grundsitzlich
im Auge behalten werden. Zum einen das (dynamische) Leverage, gemessen durch
die Debt-to-EBITDA-Quote

Debt

Leverage = ———, (2.16)
EBITDA
oder, hiufiger noch, durch die Net Debt-to-EBITDA-Quote
NetDebt
Leverage = L, 2.17)
EBITDA
und zum anderen das Gearing
NetDebt
Gearing = e , (2.18)
EK

das vereinzelt auch als Quotient aus Gesamtverschuldung zu Eigenkapital angege-
ben wird. Daneben gibt es eine ganze Reihe von Finanzkennzahlen, die vornehm-
lich in der Kreditanalyse verwendet werden. Die wohl bekannteste davon ist die
Current Ratio:

Kurzfristiges Vermogen

Current Ratio = (2.19)

Kurzfristige Verbindlichkeiten

»Kurzfristig® entspricht hierbei einer Félligkeit von weniger als einem Jahr. Die
Current Ratio gibt an, ob die Vermogenswerte, die innerhalb eines Jahres in Liquidi-
tiat umgewandelt werden, ausreichen, um die Verbindlichkeiten zuriickzufiihren, die
innerhalb eines Jahres fillig werden. Ein Wert von groBer als Eins bedeutet, dass
es fiir die Glaubiger des Unternehmens eine Sicherheitsmarge bei der Liquidierung
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der Vermogenswerte gibt. Bezogen auf die langfristigen Aktiv- und Passivwerte
bedeutet eine Current Ratio von mehr als Eins, dass fiir Vermogenswerte, die in
mehr als einem Jahr refinanziert werden miissen, in ausreichendem Maf3e Mittel zur
Verfiigung stehen. Ist die Current Ratio dagegen kleiner als Eins, wurden langfristi-
ge Vermogenswerte zumindest zum Teil auch durch kurzfristige Verbindlichkeiten
oder durch ein negatives Working Capital refinanziert.

Eine Abwandlung der Current Ratio ist die Quick Ratio bzw. der Liquiditats-
grad 2. Grades, aus der geldfernere Vermogensbestandteile ausgeklammert werden,
zum Beispiel Vorréte. Der zugrundeliegende Gedanke ist, dass ein bestimmter Teil
der Vorrite fiir den Betrieb des Unternehmens notwendig ist und dementsprechend
nicht verkauft werden kann. Vorrate werden demnach als Teil des langfristigen Ver-
mogens angesehen, nicht des kurzfristigen:

Kurzfristiges Vermogen — Vorrite

ick Ratio = 2.20
Quick Ratio Kurzfristige Verbindlichkeiten (220)
bzw.
Quick Rati Liquide Mittel + Wertpapiere + Kurzfristige Forderungen
uick Ratio = .
Kurzfristige Verbindlichkeiten (2.21)

Die Cash Ratio, auch Liquiditétsgrad 1. Grades, die die Barliquiditit eines Unter-
nehmens misst, komplettiert das Dreigestirn:

Cash Ratio — Cash + Cash Equivalents (2.22)

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Liquiditétsgrade sind ein Maf3 dafiir, in welchem Umfang ein Unternehmen in der
Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzukommen. Zur De-
ckung der imminenten Zahlungsverpflichtungen wird in der betriebswirtschaftli-
chen Literatur vorgegeben, welche Groflen sie einzunehmen haben. So wird zum
Beispiel angegeben, dass die Current Ratio groBer als Eins sein sollte, damit nicht
Teile des Anlagevermdgens zur Deckung der kurzfristigen Zahlungsverpflichtun-
gen verkauft werden miissen. Kritische Grenzwerte sind jedoch von der beobach-
teten Industrie abhéngig. Ob die Vermogenswerte zu jedem Zeitpunkt, insbeson-
dere zum Zeitpunkt der Insolvenz, ausreichen, die Zahlungsverpflichtungen eines
Unternehmens zu befriedigen, ist fiir einen Aktionér jedoch von untergeordnetem
Interesse. Nicht, dass Liquiditdt und Zahlungsfahigkeit unwichtig wéren, aber ist
der Going Concern eines Unternehmens in Frage gestellt, ist der Wert einer Aktie
ohnehin kaum noch iiber Fundamentaldaten zu ermitteln.

Wurden Aktiv- und Passivseite entsprechend geplant, ergibt sich als Residu-
algrofBe der Kassenbestand des Unternehmens. Das gleiche Ergebnis erhélt man,
wenn aus der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz die Kapitalflussrech-
nung, auch Cashflow-Statement genannt, abgeleitet wird.
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2.4 Die Bereinigung von Einmaleffekten:
Manipulationen erkennen

Wie profitabel ist eine Gesellschaft? Welche Werte konnten in der Vergangenheit
geschaffen werden? Welcher Kapitaleinsatz war hierfiir erforderlich? Und mit wel-
chem Risiko wurden diese erzielt? Dies sind fundamentale Ausgangsfragen einer
Bewertung, fiir die die Unternechmensplanung die Grundlage bildet. Schlielich
herrscht an den Kapitalmérkten weitgehend Konsens dariiber, dass der Wert eines
Unternehmens von den zukiinftig erzielten Cashflows abhéngig ist. Betrachtet man
die Ertrége als eine NéherungsgroBe fiir Cashflows, folgt daraus, dass der Preis, den
ein Investor heute fiir eine Aktie zu zahlen bereit ist, eine Funktion von zukiinftig
erzielbaren, wiederkehrenden Ertridgen ist. Fiir nicht-wiederkehrende Ertrage gilt
dies nicht. Sie werden nicht als Teil des zukiinftigen Unternehmenswertes angese-
hen, von ihnen sind demzufolge die wiederkehrenden Ertridge zu bereinigen.

Studenten und Berufsanfanger im Feld der Unternehmensanalyse und -bewer-
tung betrachten den Jahresabschluss eines Unternehmens hiufig als einen absolu-
ten Wert. Schlie8lich wurde er von einem (unter Umstéinden weltweit titigen und)
staatlich vereidigten Wirtschaftspriifer erstellt, von einer Reihe hochqualifizierter
Finanzbuchhalter gepriift und bei den Steuerbehdrden oder der BaFin eingereicht
und akzeptiert. Dass sich Jahresabschliisse verschiedener Unternehmen bis aufs
Haar gleichen, tragt den Anspruch wissenschaftlicher Exaktheit noch eine Ebene
weiter: In Gewinn- und Verlustrechnung und Bilanz tauchen unternehmensiiber-
greifend dieselben Begriffe auf und als Fundament des Cashflow-Statements for-
men sie ein integriertes Gesamtbild.

Diese numerische Exaktheit erhélt erste Risse, wenn man sich vergegenwartigt,
dass viele buchhalterische Angaben nicht auf tatsdchlichen Transaktionen basieren,
sondern auf einer subjektiven Schitzung des Managements oder des Wirtschafts-
priifers. Im Idealfall reprasentieren diese Schétzungen eine solide mathematische
Interpretation der aktuellen finanziellen Situation des Unternehmens. Ein typisches
Beispiel fiir die Auswirkungen der subjektiven Einschitzung stellen die Buchwerte
des Sachanlagevermdgens dar, zum Beispiel einer Maschine. Der Kaufpreis der
Maschine hat umso weniger mit dem aktuellen Wert gemeinsam, je alter die Ma-
schine ist. Der Wiederbeschaffungswert ist von geringem Nutzen, wenn das Unter-
nehmen nicht beabsichtigt, diese Maschine auf absehbare Zeit erneut zu erwerben,
ebenso der erzielbare Verkaufserlos, sofern von einem Going Concern ausgegangen
und ein Verkauf nicht in Betracht gezogen wird. Die tatséchliche Ertragskraft des
Unternehmens bleibt auf der Strecke, und weil geschickte Finanzvorstinde meist
gleich mehrere dispositive Positionen zusammenpacken bleibt dem Auflenstehen-
den auch die Bedeutung jeder einzelnen Position unklar.

Waire es in den Geschiéftsberichten der Unternehmen unmittelbar ersichtlich, ob
und in welcher Hohe Einmaleffekte aufgetreten sind, indem sie zum Beispiel als
auflerordentlich, ungewohnlich oder nicht periodengerecht gekennzeichnet wur-
den, wire die Anpassung trivial und rasch beendet. Man wiirde sie einfach aus dem
Spreadsheet tilgen und mit den bereinigten GroBen weiterarbeiten. Leider sind in
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Unternehmen hdchst kreative Menschen beschiftigt, die ihrerseits versuchen, die
Einmaleffekte zu verschleiern, so dass deren Identifikation fiir den Au3enstehenden
nicht immer einfach ist. Schnell sollte sich der Leser daher von dem Gedanken
verabschieden, der Jahresabschluss einer Gesellschaft wire mehr als ein Marketing-
instrument. Dies allein schon deshalb, weil die heute géingigen Buchhaltungsvor-
schriften fiir Unternehmen des Industriezeitalters entwickelt worden sind, nicht fiir
Unternehmen des Informationszeitalters. Immaterielle Wirtschaftsgiiter haben bei
Industrieunternehmen vor 40, 50 Jahren keine Rolle gespielt, bei Software- oder
Internetwerten ist dies heute anders. Selbiges gilt fiir operatives Leasing. Dariiber
hinaus interessieren auch Elemente, die der Jahresabschluss gar nicht beantwor-
ten kann. Wer sind die Glaubiger der Gesellschaft? Wer sind die Eigentiimer der
Minderheiten? Gibt es inoffizielle Verbindungen zu auB3enstehenden Dritten? Sind
die Konditionen marktgerecht? Und wie ist zum Beispiel mit Unternehmen zu ver-
fahren, die in regelméBigen Abstinden die Restrukturierung ihres Unternehmens
bekannt geben? Wenn ein Unternehmen iiber einen ldngeren Zeitraum regelméaBig
nennenswerte Betrige fiir Personalabbau oder Umorganisationen zuriickstellen
muss, kann dies kaum als auBBerordentlich oder einmalig betrachtet werden. Andere
Unternehmen, bevorzugt Large Caps, erwirtschaften jahrein, jahraus signifikante
Ertrdge aus dem Verkauf von Immobilien, obwohl sie sich selbst nicht als Immo-
bilienbestandshalter deklarieren wiirden. Sind derartige Tatbestéinde iiberhaupt be-
reinigungsfahig?

Ungliicklicherweise gibt es unter HGB, IFRS oder US-GAAP dariiber hinaus
eine Reihe von Gestaltungsspielraumen und Einmaleffekten, die die Berechnung
des Bilanzgewinns oder anderer aus dem Jahresabschluss entnommener Daten nicht
frei von einer gewissen Bewertungswillkiir erscheinen lassen. Angesichts der viel-
faltigen Bewertungsspielrdume ist es kein Wunder, dass Finanzvorstinde zuwei-
len der Versuchung erliegen, irrefiihrende Kennzahlen zu verdffentlichen, die das
Unternehmen in einem besseren Licht erscheinen lassen als dies sonst der Fall wére.
In anderen Fillen, etwa zur Vermeidung von Steuerzahlungen oder um sich einen
Ertragspuffer fiir die Folgejahre zu verschaffen, wird die Ertragslage eines borsen-
notierten Unternehmens schlechter dargestellt. Derartige Effekte, gleich ob die Er-
tragslage begiinstigend oder belastend, miissen in einer seridsen Unternehmensbe-
wertung ausgeblendet werden, da sie langfristig ohne Bedeutung sind.

Es ist iiblich, Bereinigungstatbestéinde in zwei Gruppen zu klassifizieren, nim-
lich in
» Sondereinfliisse aus ungewohnlichen oder einmaligen Begebenheiten, die nicht

aus der nachhaltigen Geschiftstétigkeit des Unternehmens stammen, also ins-

besondere neutrale Aufwendungen und Ertrage wie zum Beispiel Kauf oder Ver-
kauf von Unternehmensbestandteilen (Discontinued Operations) oder Aufwen-
dungen im Zusammenhang mit der Borseneinfiihrung, und in

» Sondereinfliisse aus der dispositiven Ausnutzung von bilanzpolitischen Bewer-
tungsspielrdumen, im angelsdchsischen Sprachraum euphemistisch als ,,Creati-
ve Accounting® bezeichnet, und Ansatzwahlrechten wie zum Beispiel steuerlich
nicht anerkannte Riickstellungen oder spezielle Sonderabschreibungen.
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Grundsitzlich gilt folgende Regel: Einmaleffekte, die ihrem eigentlichen Wortsinn
entsprechend einmalig sind, werden vollumféanglich bereinigt. Einmaleftekte, die
regelméfBig wiederkehren, bleiben mit ihrem annualisierten Wert erhalten. Unge-
wohnliche Effekte, deren Hohe nicht vorhersehbar ist, bleiben unberiicksichtigt, es
erfolgt keine Anpassung. Unberiicksichtigt sollten insbesondere Wahrungsgewinne
oder -verluste bleiben, obwohl gerade sie regelméBig von Unternehmen als berei-
nigungswiirdiger Tatbestand klassifiziert werden. Wéhrungen gelten als klassische
Vertreter einer Random Walk, die nicht zu prognostizieren sind. Wahrungsgewinne
des einen Jahres werden schnell im darauffolgenden zu Wahrungsverlusten — und
umgekehrt. Am besten also, sie werden bei der Unternehmensbewertung ignoriert.

Die Gewinn- und Verlustrechnung beginnt mit den Umsatzerlosen und schon
diese konnen Quelle der Manipulation sein. Zu den schwieriger zu identifizierenden
Beeinflussungen der Umsatzentwicklung zéhlt die Vorwegnahme zukiinftiger Erlos-
strome, das so genannte Frontend-Loading!”. Das Frontend-Loading fiihrt zu einer
iiberzogenen Darstellung der laufenden Ertrage und Profitabilititskennzahlen und
zum Ausweis eines {iberhohten Buchwertes. Ein Extremfall fiir Frontend-Loading
war sicherlich Xerox, die im Jahre 2002 Falschbuchungen in Hohe von 6,4 Mrd. $
einrdumen musste, die auf vorgezogene Umsétze bei Leasinggeschéften zuriickzu-
fiihren waren. Kein Wunder, dass Frontend-Loading ein Liquiditétsrisiko zur Folge
haben kann, etwa weil der Kunde seine Rechnungen infolge Insolvenz o. 4. nicht
begleicht und Forderungen uneinbringbar werden. Insbesondere in Zeiten der Re-
zession konnen derartige Lieferforderungen, die zudem hiufig ohne Riickgriffs-
moglichkeiten ausgestattet sind, liquiditdtsbedrohliche AusmaB3e annehmen. Einer
Analyse des Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO0) zufolge spielt'® die vorzeitige oder erfundene Verbuchung von Umsitzen
in mehr als der Hilfte aller Insolvenzen die entscheidende Rolle. Allerdings muss
mit Bedauern festgestellt werden, dass derartige Umsatzmanipulationen fiir einen
Auflenstehenden nur in den seltensten Féllen auszumachen sind.

Bei Umsatzmanipulationen, die auf eine Verlingerung von Zahlungszielen zu-
riickzufiihren sind, besteht die Gefahr, dass sie aufgrund einer Zahlungsunfahigkeit
der Kunden im Zeitablauf an Werthaltigkeit verlieren. Der Verkauf an Kunden mit
schlechter Bonitét ist eine iiberaus kurzsichtige Strategie: Langfristig ist die Er-
tragslage durch Abschreibungen auf Forderungen gefahrdet. Auch das so genannte
Channel Stuffing zéhlt zu den kurzfristigen Methoden der Umsatzmanipulation.
Hierbei ,,zwingt“ ein Unternehmen seinem Distributor mehr Produkte auf, als die-
ser im folgenden Quartal verkaufen kann. Eine potenzielle Gefahrenquelle fiir Um-
satzmanipulation ergibt sich aus der Percentage of completion-Methode. Anlagen-
bauer oder Immobilienentwickler sind unter Umstinden Jahre mit einem einzigen
Auftrag beschiftigt. Um zu vermeiden, dass dieser in voller Hohe mit der Ubergabe
umsatzwirksam wird, werden die Umsitze nach dem jeweiligen Fertigstellungsgrad
verbucht. Da das Management den tatséchlichen Fertigstellungsgrad besser kennt
als der Wirtschaftspriifer, besteht die Gefahr, dass ein Auftrag zu 70 % verbucht

17 Vgl. ausfiihrlich das hochst lesenswerte Buch von Schilit (2010).
18 Vgl. The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (1999, S. 6).



64 2 Die integrierte Unternehmensplanung als Basis der Bewertung

wird, obwohl er tatsdchlich erst zu 60 % abgearbeitet worden ist. Die Umsétze sind
damit groBer als bei einem Vergleichsunternehmen, das die Erlose periodisch ver-
teilt. Ein MaB, um die Hohe der Vorwegnahme zu berechnen, sind die so genannten
Cash-Umsitze. Sie berechnen sich wie folgt:

Umsatz  — A FordLL — A Kundenanzahlungen
Umsatz; '

Cash Sales = (2.23)

Eine Daumenregel besagt, dass es ein gutes Indiz fiir Frontend-Loading ist, wenn
die Cash-Umsitze stetig unter dem Wert von 0,7 liegen'®. Fiir eine Prognose der
zukiinftigen Erlose mag es in diesen Fillen ratsam sein, die Ist-Daten entsprechend
anzupassen.

Bestandserhohungen betreffen grundsétzlich fertige und unfertige Erzeugnisse.
Sie erhohen zwar die Gesamtleistung und verbessern damit die Ertragslage eines
Unternehmens, sind aber unter Umstdnden auf nicht absetzbare Produkte zuriick-
zufiihren. Womdglich war der Anstieg des Umlaufvermdgens nur auf eine Ande-
rung der bilanziellen Bewertungsmethoden zuriickzufithren. Unternehmen, die an
einer besseren Darstellung der Ertragslage interessiert sind, werden die Bestidnde
zu Vollkosten, gegebenenfalls unter Einbeziehung von Fremdkapitalzinsen, bilan-
zieren. Hierliber sind Aktiondre theoretisch im Anhang des Geschéftsberichts zu
informieren, in der Praxis wird dieser Verpflichtung allerdings oft nur unzureichend
nachgekommen?’, Wihrend die Bestandsveridnderungen aus dem Umlaufvermégen
stammen, betreffen andere aktivierte Eigenleistungen das Anlagevermogen, insbe-
sondere selbst hergestellte Fertigerzeugnisse, die im Unternehmen genutzt werden
konnen. Auch sie verbessern die Ertragslage des Unternehmens, kénnen aber auf
nicht abgesetzte Produkte zuriickzufiihren sein. Damit wird eine Verbesserung der
Ertragslage vorgetauscht, die operativ nicht gegeben ist.

Zu den potentiell problembehafteten Bilanzpositionen zdhlen die sonstigen be-
trieblichen Ertrdge. Bei ihnen handelt es sich um eine Sammelposition unterschied-
lichster Herkunft. Darin werden auf der einen Seite dauerhafte Einnahmen erfasst,
die nicht aus dem eigentlichen Geschiftszweck des Unternehmens stammen; Bei-
spiele sind Mieteinnahmen, Kantinenertrige oder Wahrungsgewinne. Thr Ausmaf
ist haufig vernachldssigbar und fiir die Unternehmensbewertung unproblematisch.
Auf der anderen Seite sind in ihnen auch Einmaleffekte enthalten, die unter Umstén-
den betrichtliche Ausmafle annehmen konnen. Hierzu zéhlen u. a. Buchgewinne
aus dem Verkauf von Anlagevermdgen, Ertrige aus der Neubewertung von Immo-
bilien oder Ertrage aus der Auflosung negativer Unterschiedsbetrige aus der Kapi-
talkonsolidierung, die so genannten Ertridge aus Bargain Purchase. Sie als ,,sonstig*
zu bezeichnen, ist nicht selten verharmlosend, in jedem Fall irrefithrend, zumal ihr
Betrag betrichtlich sein kann: Bei Arques Industries, einer auf den Erwerb von not-
leidenden Gesellschaften spezialisierten Beteiligungsgesellschaft, lagen die Ertrige
aus Bargain Purchase im Geschiftsjahr 2007 bei knapp 80 % des EBITDA. Oftmals

19 Vgl. Ferris und Petitt (2002, S. 146).
20 Vgl. fiir eine empirische Analyse Ballwieser und Higer (1991); vgl. auch Ballwieser (2007).
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handelt es sich also beim sonstigen betrieblichen Ergebnis um iiberaus heteroge-
ne Einmaleffekte, die aus der Ertragsanalyse herauszurechnen sind. In besonderem
MaBe ,,betrieblich® sind diese Ertrige damit nicht, schon gar nicht operativ.

Einen mit Frontend-Loading vergleichbaren Effekt auf die Ertragslage hat die
Kapitalisierung von Kosten. In volligem Einklang mit international akzeptierten
Rechnungslegungsvorschriften ist es den Unternehmen gestattet, bestimmte Auf-
wandspositionen zu aktivieren und iiber die Folgeperioden abzuschreiben. Ein
populéres Beispiel hierfiir sind F&E-Aufwendungen, die insbesondere in der Phar-
ma- und Biotechnologieindustrie aktiviert werden. Kann ihre Aktivierung noch
halbwegs nachvollzogen werden, sind es die Gepflogenheiten anderer Unternehmen
nicht. Zu nennen sind zum Beispiel Werbe- und Promotionsaufwendungen oder
Vertriebsgebiihren in der Medienindustrie. Eine derartige Vorgehensweise impli-
ziert eine aggressive Interpretation der Rechnungslegungsspielriume, zumal nach-
gerade die genannten Aufwandspositionen mit Erlosstromen korreliert sein sollen,
die in hochstem MaBe riskant und demzufolge kaum zu prognostizieren sind. Mit
anderen Worten: Es gibt keine Gewihr, dass die zukiinftig zu erzielenden Erlse in
der vermuteten Hohe anfallen werden, unter Umsténden fallen iiberhaupt keine Er-
16se an. Dariiber hinaus betreffen Werbeaufwendungen in aller Regel nur die Erlose
der laufenden Periode, so dass eine Aktivierung ausschlieBlich eine Verringerung
der Kosten in den anschlieSenden Perioden zur Folge hat. Impairments diirften bei
einer derartigen Aufwandsaktivierung also kaum zu vermeiden sein.

Abschreibungen sind héufig Thema diskretiondrer Managemententscheidun-
gen. In den letzten Jahren haben Vorstinde in zunehmendem Mafle regelmifBige
Aufwandspositionen zu Gunsten einmaliger Abschreibungen zuriickgestellt. Der
Abschreibungszeitraum wird unter- und die Hohe des Goodwills iiberschitzt, In-
vestitionen in Forschung und Entwicklung werden von manchen Unternehmen
kapitalisiert und nicht aufgewendet, in anderen nicht. Der Gipfel an Chuzpe ist er-
reicht, wenn die Buchwerte von Beteiligungen soweit abgeschrieben werden, dass
bei einem spéteren Verkauf Buchgewinne erwirtschaftet werden kdnnen, die dann
vom Management als Wertsteigerung und Beweis ihrer erfolgreichen Investitions-
politik vermarktet werden.

Neben diesen zu bereinigenden Faktoren gibt es eine Reihe von Fragen, die sich
ein Investor bei der Analyse der Geschéftszahlen stellen sollte.

* Sind einmalige Bereinigungsfaktoren tatsachlich immer einmalig? Es gibt eine
Reihe von Unternehmen, die jahrein jahraus ihre Gewinnverfehlungen mit Ein-
maleffekten rechtfertigen. Mal sind es unerwartete Wahrungsverluste, mal ein
insolventer GroBkunde, mal ist ein verlusttrachtiger Unternehmensbereich zu
restrukturieren, die Griinde sind vielfdltig. Es kann sich in der Tat um eine Pech-
strahne handeln, es kann aber auch der Versuch des Managements sein, im Grun-
de betriebliche Ereignisse in die Sphire des AuBerordentlichen zu verorten. In
unregelméBigen Abstinden gesteht das Management operative Fehler ein und
weil man die letzten Jahresberichte schlecht korrigieren kann, wird mit Zustim-
mung des Wirtschaftspriifers einfach der laufende Abschluss um die Siinden al-
ler Vorjahre bereinigt.



66

2 Die integrierte Unternehmensplanung als Basis der Bewertung

Ist das Unternehmen besonders kreativ im Erfinden neuer Ertragskennzahlen?
Populires Beispiel wihrend der Internetblase war zum Beispiel die Kennzahl
EBITDAR, ein Akronym fiir Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation,
Amortization and Restructuring, wobei R je nach Intention auch fiir ,,Rent®,
also Miete, stehen konnte. Noch weniger aussagekriftig ist EBITDARM, der
Abkiirzung von Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation, Amortization,
Restructuring and Management Fees, EBITDAX, das fiir Ol- oder Mienenge-
sellschaften die Explorationskosten aufler Acht lisst, oder EBTIDASO, bei dem
die Aufwendungen fiir Stock Options beriicksichtigt werden. Angelsichsische
Analysten haben inzwischen den Begriff EBBS geprigt, Earnings Before Bad
Stuff, und man fragt sich bei diesen Wortschopfungen allen Ernstes, wann wohl
ein Unternehmen erstmals das Konzept des EBAC vorstellen wird, die Earnings
Before All Costs.

Sind bestimmte betriebliche Aufwendungen im Zeitablauf besonders volatil?
Ublicherweise schwanken die Aufwandsquoten im Zeitablauf in relativ engen
Grenzen, zudem bewegen sie haufig sich in Trends. Kommt es hierbei zu héu-
figen Trendumkehrungen, ist das ein Indiz dafiir, dass in den Aufwendungen
nicht-betriebliche Faktoren enthalten sind. Diese sollten in einer tiefergehenden
Untersuchung analysiert werden.

Gelingt es dem Unternehmen — im Gegensatz zu allen Wettbewerbern — iiber
einen ungewohnlich langen Zeitraum, die Margen kontinuierlich zu steigern?
Auf den ersten Blick liefern steigende Margen nur wenig Grund zur Sorge, da sie
Zeichen einer guten Marktstellung und einer hdheren Produktqualitit sind, eines
ambitionierten Managements, hoher Markteintrittsbarrieren oder einer geringen
Wettbewerbsintensitit. Vielfach sind sie Ausdruck von Skaleneffekten, denn je
groBer ein Unternehmen wird, desto niedriger wird tendenziell sein operatives
Leverage. Nichtsdestotrotz ist auch das beste Unternehmen der Welt natiirlichen
Profitabilititsgrenzen ausgesetzt. Zu hinterfragen sind daher die Quellen des
Wachstums. Vor allem fiir die Erreichung der kurzfristigen Management-Gui-
dance steht dem Vorstand eine Vielzahl von Quellen offen, die moglicherweise
langfristig das Unternehmenswachstum gefdhrden. So kann bei forschungsin-
tensiven Unternehmen die F&E-Quote zuriickgefahren werden, oder bei wer-
beintensiven Unternehmen die Werbeaufwandsquote, ohne dass dies fiir einen
Auflenstehenden unmittelbar ersichtlich wird.

Befindet sich das Unternehmen auf einem externen Wachstumspfad und wenn
ja, kommt es nach Ubernahmen regelmiBig zu Gewinnwarnungen? Das kann
ein Indiz dafiir sein, dass das Unternehmen zu hohe Kaufpreise bezahlt. Mindes-
tens genauso ungewohnlich ist es, wenn ein Unternehmen unmittelbar nach einer
Ubernahme seine Management-Guidance nach oben nimmt. Denn in aller Regel
zahlen sich Ubernahmen erst langfristig aus.

Weitere Warnlampen sollten aufleuchten, wenn sich die Qualitit der Buchhal-
tung im Zeitablauf verschlechtert: RegelméaBige Verdnderungen in der Segment-
berichterstattung, hiufige Umstrukturierungen von Unternehmensteilen, die
Ausnutzung buchhalterischer Spielrdume und eine mangelnde Diskussion der
Risikofaktoren sind ein Indiz dafiir, dass sich ein Unternehmen noch nicht gefun-
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den hat?'. Auch die wiederholte Umbenennung des Unternehmens oder einzelner
Geschiftsbereiche fallt in diese Kategorie, einfach weil Unternehmen, die sich
nur mit sich selbst auseinandersetzen, wenig Zeit bleibt zur Evaluierung strategi-
scher Entscheidungsalternativen.

» Erstaunlich ist, dass selbst die Verbindlichkeiten eines Unternehmens Bestand-
teil der Manipulationen sein kdnnen. So wurde unléngst bewiesen, dass die grof3-
ten Banken der USA jeweils kurz vor Quartalsende ihre Verbindlichkeiten um
durchschnittlich 42 % gesenkt haben. Gegen Mitte des darauffolgenden Quartals
wurden die Verbindlichkeiten dann wieder aufgefullt®2.

21 Vgl. auch Frederickson und Miller (2004).
22 Vgl. Kelly et al. (2010).



2 Springer
http://www.springer.com/978-3-642-21169-0

Aktien richtig bewerten

Theoretische Grundlagen praktisch erklart

Hasler, P.T.

2011, XX, 484 5. 36 Abb., 2 Abb. in Farbe., Hardcover
ISEN: 978-3-642-21169-0



	Kapitel-2
	Die integrierte Unternehmensplanung als Basis der Bewertung
	2.1 Zitate, Mythen und Erwartungen
	Beispiel 2.1: Das Du Pont-Modell in der Praxis
	Beispiel 2.2: Früherkennung einer Verschlechterung der Ertragslage

	2.2 Die Detailplanung der Gewinn- und Verlustrechnung
	Beispiel 2.3: Umsatzplanung

	2.3 Einige Daumenregeln der Bilanzprognose
	2.4 Die Bereinigung von Einmaleffekten: Manipulationen erkennen





