










täuschen lassen: Bleiben die möglicherwei-
se hohen Firmenwerte seines Unterneh-
mens auch in der nächsten Bilanz unverän-
dert, ist mit Sicherheit etwas faul.
Seit die regelmäßigen Abschreibungen

weggefallen sind, wurden die Gewinne der
Unternehmen laut einer Studie des Bank-
hauses Sal. Oppenheim um jährlich 15 Pro-
zent überzeichnet, andere Untersuchungen
kommen gar auf Überzeichnungen von 25
bis 30 Prozent. Im Schnitt hat danach seit
rund vier Jahren jedes Dax-Unternehmen
jedes Jahr seine Gewinne wenigstens um
rund 250 Millionen Euro geschönt. Jetzt
dreht sich die Spirale in die andere Rich-
tung. Kommt die Konjunktur nicht ordent-
lich in Schwung oder fallen die Märkte bei
gleichzeitig hohen Zinsen für Unterneh-
menspapiere weiter, droht Anlegern bei In-
dustriewerten ein ähnliches Desaster wie
zuletzt bei den Banken. Jede Abschreibung
führt zu fallenden Kursen, die wiederum
neueAbschreibungen nach sich ziehen.

Alle Konjunkturindikatoren signalisieren,
dass dieses Desaster passieren wird. Die
Auftragseingänge der deutschen Industrie
sackten im September mit einem dramati-
schen Minus von acht Prozent so stark ab
wie zuletzt 1991; Japan, Europa und die
USA stecken schon in der Rezession.
Wie stark ein Konjunktureinbruch auf

Unternehmen durchschlagen kann, zeigt
die Abwertungswelle nach dem vorletzten
Übernahme-Boom. Der Telekomzulieferer
Nortel Networks etwa schrieb im Frühsom-
mer 2001 gut zwölf Milliarden Dollar auf
zugekaufte Beteiligungen ab – der Kurs er-
holte sich davon nie, dieAktie ist heute nur
noch ein Pennystock. Internet-Dienstleister
AOL, der vor sechs Jahren überteuerte Bi-
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lanzwerte aus Übernahmen um 54 Milliar-
den Dollar korrigierte, verabschiedet sich
danach in die Bedeutungslosigkeit. Auch
der Kurs der Deutschen Telekom hat sich
von seinem ersten Abwertungsschlag im
Herbst 2002 nie mehr erholt. Damals
schrieb der Konzern erstmals völlig über-
höhte Firmenwerte und Lizenzen ab – um
gleich mehr als 20 Milliarden Euro. Wäh-
rend der Dax in den Folgejahren um 200
Prozent zulegte, blieb die T-Aktie im Band
zwischen 8 und 16 Euro gefangen.
Heute zählt die Telekom auf den ersten

Blick nach wie vor zu den Unternehmen
mit den größten Problemen. Fast 21Milliar-
den Euro an Firmenwerten bei 37 Milliar-
den Euro an Nettofinanzschulden schleppt
der skandalgeschüttelte Konzern mit sich
herum. Allerdings: Auch in der Rezession
wird noch telefoniert, andere Branchenwie
Automobilindustrie oder Touristik sind si-
cher konjunkturabhängiger. „Anleger soll-
ten sich generell zunächst fragen,wie stabil
die Geschäfte der Unternehmen in der jet-
zigen Wirtschaftslage sind“, sagt Bernhard
Pellens, Professor für Internationale Unter-
nehmensrechnung an der Ruhr-Universität
Bochum. „RWE und E.On beispielsweise
sind solide finanziert und die Aussichten
scheinen auch jetzt in der Rezession noch
recht gut zu sein, da dürfte der aktuelle Ab-
wertungsbedarf überschaubar sein“, sagt
Pellens.
E.On hat nach Berechnungen der FAS

rund eine Milliarde Euro Abwertungs-
bedarf, wenn der Dax zu Silvester bei 4500
Zählern steht. RWE könnte die Firmenwer-
te selbst dann noch halten. Bei 3000 Punk-
ten im Dax drohen aber auch am Essener
Opernplatz massive Einschnitte: Gut drei
Milliarden Euro stehen dann auf derKippe
– mehr als der Konzern 2007 verdiente.

Eng würde es bei einem Dax 3000 auch
für die Deutsche Post. Das US-Geschäft
könnte die Bonner in die roten Zahlen drü-
cken. Gleiches gilt für Continental. DerAu-
tozulieferer hatte Anfang 2007 Siemens die
Sparte VDO abgekauft – und damit seine
Firmenwerte auf 7,3 Milliarden Euro ge-
schraubt. Im MDax dürfte Heidelberg-
Cement um Abschreibungen kaum noch
herumkommen. Mit der kreditfinanzierten
Übernahme der britischen Hanson hat der
Zementhersteller 14,7 Milliarden Euro
Schulden und knapp 10,8 Milliarden Euro
an Firmenwerten aufgetürmt – ein weiteres
massives Problem für Großaktionär Adolf
Merkle, der gerade mit VW-Spekulationen
bis zu eine Milliarde glatt versenkt hat. ■

christof.schuermann@wiwo.de

Geld+Börse
Aktien

Abschreibung Wer zu teuer gekauft hat,
muss den Wert, den der Zukauf in der
Bilanz hat, reduzieren. Die Abschreibung
wirkt wie ein Verlust – sie mindert den
Jahresgewinn.

Firmenwert (Geschäftswert, Goodwill),
die bei einem Zukauf gezahlte Prämie.
Schulden und Vermögen des gekauften Un-
ternehmens werden neu bewertet. Ein
Firmenwert wird immer dann in die Bilanz
des Käufers gebucht, wenn der Übernah-
mepreis höher war, als die nach der Neu-
bewertung ermittelten Werte.

Cash-Flow, operativer Zufluss aus lau-
fender Geschäftstätigkeit, wird in der Regel
ausgehend vom Nettogewinn errechnet
und gibt an, wie viel Geld aus den Umsät-
zen eines Unternehmens tatsächlich in der
Kasse hängenbleibt. Der Cash-Flow bleibt
von Abschreibungen im Ergebnis unberührt.

Ebitda Ergebnis vor Steuern, Zinsen, und
Abschreibungen. Schönwetterkennzahl,
Abschreibungen auf Firmenwerte werden
dem Aktionär vorenthalten. Aussagekraft
nur im Verhältnis zum Schuldenstand (je
geringer die Relation Ebitda zu Schulden,
desto besser steht das Unternehmen da).
Ebit Fallen außerordentliche Zinsergebnis-
se an, ist das Ergebnis vor Steuern und
Zinsen die erste wichtige Kennzahl für den
Aktionär. Das Ebit ist das aus dem laufen-
den Geschäft heraus erwirtschaftete Be-
triebsergebnis eines Unternehmens. Ab-
schreibungen auf Firmenwerte sind hier
ebenso mit drin wie in den Kernkennzahlen
Ebt Ergebnis vor Steuern und dem Gewinn
nach Steuern, dem Jahresüberschuss.
EPS Ergebnis je Aktie (Earnings per Share),
Jahresüberschuss des Unternehmens ge-
teilt durch die Zahl der Aktien.
KGV Der Aktienkurs geteilt durch das EPS
ergibt das Kurs-Gewinn-Verhältnis, Kenn-
zahl für die Aktienbewertung, die aber an
Aussagekraft verloren hat, weil Unterneh-
men gewinnmindernde Abschreibungen
aufschieben dürfen.

KBV Kurs-Buchwert-Verhältnis. Verhältnis
von Kurs zu dem dem Aktionär zustehen-
den Eigenkapital. Bei einem KBV unter 1 gilt
eine Aktie als günstig. Problem: Abschrei-
bungsgefährdetes Vermögen schönt den
Buchwert heute enorm. Bei Unternehmen
ohne hohe Firmenwerte können Anleger
das KBV nutzen, bei Banken auf keinen Fall.

Wegweiser durch das
Bilanz-Kauderwelsch.

Drin oder nicht?

„Die Börse
ignoriert die

großen Zahlen
so lange, bis

das Kind im
Brunnen liegt“
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