














Wegweiser durch das
Bilanz-Kauderwelsch.

Drin oder nicht?

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 (Geschaftswert, Goodwill),
die bei einem Zukauf gezahlte Préamie.
Schulden und Vermdgen des gekauften Un-
ternehmens werden neu bewertet. Ein
Firmenwert wird immer dann in die Bilanz
des Kaufers gebucht, wenn der Ubernah-
mepreis hoher war, als die nach der Neu-
bewertung ermittelten Werte.

cash-Flow, operativer Zufluss aus lau-
fender Geschaftstatigkeit, wird in der Regel
ausgehend vom Nettogewinn errechnet
und gibt an, wie viel Geld aus den Umsat-
zen eines Unternehmens tatséchlich in der
Kasse hangenbleibt. Der Cash-Flow bleibt
von Abschreibungen im Ergebnis unberiihrt.

Ebitda Ergebnis vor Steuern, Zinsen, und
Abschreibungen. Schonwetterkennzahl,
Abschreibungen auf Firmenwerte werden
dem Aktionar vorenthalten. Aussagekraft
nur im Verhaltnis zum Schuldenstand (je
geringer die Relation Ebitda zu Schulden,
desto besser steht das Unternehmen da).
Ebit Fallen auBerordentliche Zinsergebnis-
se an, ist das Ergebnis vor Steuern und
Zinsen die erste wichtige Kennzahl fiir den
Aktiondr. Das Ebit ist das aus dem laufen-
den Geschaft 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 Jahresiiberschuss.
EPS Ergebnis je Aktie (Earnings per Share),
Jahres(iberschuss des Unternehmens ge-
teilt durch die Zahl der Aktien.

KGV Der Aktienkurs geteilt durch das EPS
ergibt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Kenn-
zahl flir die Aktienbewertung, die aber an
Aussagekraft verloren hat, weil Unterneh-
men gewinnmindernde Abschreibungen
aufschieben dirfen.

KBV Kurs-Buchwert-Verhaltnis. Verhaltnis
von Kurs zu dem dem Aktionar zustehen-
den Eigenkapital. Bei einem KBV unter 1 gilt
eine Aktie als glinstig. Problem: Abschrei-
bungsgefahrdetes Vermdgen schont den
Buchwert heute enorm. Bei Unternehmen
ohne hohe Firmenwerte konnen Anleger
das KBV nutzen, bei Banken auf keinen Fall.
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Geld+Borse
Aktien

tduschen lassen: Bleiben die mdglicherwei-
se hohen Firmenwerte seines Unterneh-
mens auch in der nichsten Bilanz unverin-
dert, ist mit Sicherheit etwas faul.

Seit die regelméBigen Abschreibungen
weggefallen sind, wurden die Gewinne der
Unternehmen laut einer Studie des Bank-
hauses Sal. Oppenheim um jahrlich 15 Pro-
zent iiberzeichnet, andere Untersuchungen
kommen gar auf Uberzeichnungen 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 geschont. Jetat
dreht sich die Spirale in die andere Rich-
tung. Kommt die Konjunktur nicht ordent-
lich in Schwung oder fallen die Mérkte bei
gleichzeitig hohen Zinsen fiir Unterneh-
menspapiere weiter, droht Anlegern bei In-
dustriewerten ein dhnliches Desaster wie
zuletzt bei den Banken. Jede Abschreibung
fithrt zu fallenden Kursen, die wiederum
neue Abschreibungen nach sich ziehen.

Alle Konjunkturindikatoren signalisieren,
dass dieses Desaster passieren wird. Die
Auftragseingénge 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
Ubernahme-Boom. Der Telekomzulieferer
Nortel Networks etwa schrieb im Frithsom-
mer 2001 gut zwolf Milliarden Dollar auf
zugekaufte Beteiligungen ab — der Kurs er-
holte sich davon nie, die Aktie ist heute nur
noch ein Pennystock. Internet-Dienstleister
AOL, der vor sechs Jahren iiberteuerte Bi-
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,Die Borse
Ignoriert die
groBen Zahlen
so lange, bis
das Kind im
Brunnen liegt”

lanzwerte aus Ubernahmen 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 vollig tiber-
hohte Firmenwerte und Lizenzen ab — um
gleich mehr als 20 Milliarden Euro. Wih-
rend der Dax in den Folgejahren um 200
Prozent zulegte, blieb die T-Aktie im Band
zwischen 8 und 16 Euro gefangen.

Heute zihlt die Telekom auf den ersten
Blick nach wie vor zu den Unternehmen
mit den groBten Problemen. Fast 21 Milliar-
den Euro an Firmenwerten bei 37 Milliar-
den Euro an Nettofinanzschulden schleppt
der skandalgeschiittelte Konzern mit sich
herum. Allerdings: Auch in der Rezession
wird noch telefoniert, andere Branchen wie
Automobilindustrie oder Touristik sind si-
cher konjunkturabhéngiger. ,,Anleger soll-
ten sich generell zunédchst fragen, wie stabil
die Geschifte der Unternehmen in der jet-
zigen Wirtschaftslage sind“, sagt Bernhard
Pellens, Professor fiir Internationale Unter-
nehmensrechnung an der Ruhr-Universitéit
Bochum. ,RWE und E.On beispielsweise
sind solide finanziert und die Aussichten
scheinen auch jetzt in der Rezession noch
recht gut zu sein, da diirfte der aktuelle Ab-
wertungsbedarf iiberschaubar sein“, sagt
Pellens.

E.On hat nach Berechnungen der FAS
rund eine Milliarde Euro Abwertungs-
bedarf, wenn der Dax zu Silvester bei 4500
Zihlern steht. RWE kénnte 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 der Kippe
— mehr als der Konzern 2007 verdiente.

Eng wiirde es bei einem Dax 3000 auch
fiir die Deutsche Post. Das US-Geschift
konnte die Bonner in die roten Zahlen drii-
cken. Gleiches gilt fiir Continental. Der Au-
tozulieferer hatte Anfang 2007 Siemens die
Sparte VDO abgekauft — und damit seine
Firmenwerte auf 7,3 Milliarden Euro ge-
schraubt. Im MDax diirfte Heidelberg-
Cement um Abschreibungen kaum noch
herumkommen. Mit der kreditfinanzierten
Ubernahme der britischen Hanson hat der
Zementhersteller 14,7 Milliarden Euro
Schulden und knapp 10,8 Milliarden Euro
an Firmenwerten aufgetiirmt — ein weiteres
massives Problem fiir GroBaktiondr Adolf
Merkle, der gerade mit VW-Spekulationen
bis zu eine Milliarde glatt versenkt hat. m
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TELEVISION FRUHBORSE

Mo-Fr 07:00 Uhr
Was wird die
deutschen Mérkte
bewegen, was

sagen die Finanzprofis
zu den Themen des
Tages? Der optimale
Start in den Tag.

FRUHBORSE
JUDITH BOGNER
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WEGWEISER WALL STREET

WEGWEISER

WALL STREET

Mo-Fr 14:30 Uhr
Live-Berichte von der
Er6ffnung der New Yorker
Borse sowie aktuelle
Trends und ihr Einfluss
auf den Handel in Europa.
Borsentéglich live dabei.

FLORIAN LOTTMANN

SCHLUSSGLOCKE
DER TAG AN DER
WALL STREET

Mo-Fr 22:00 Uhr

Was bewegt die Markte
in den USA, welche
Auswirkungen sind

fur deutsche Anleger

zu erwarten? Géste,
Kommentare, Analysen -
jeden Abend live aus
New York.

SCHLUSSGLOCKE
MICHAEL WUDONIG

KASSENSTURZ %
ANNETTE WEISBACH

KASSENSTURZ
Mo-Fr 17:30 Uhr

Die wichtigsten Themen
des Handelstages

im Uberblick und die
kommenden Ereignisse
im Fokus. Alles Wichtige
kompakt und informativ.
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